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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia. Esityksen mukaan
huomattavien omistus- ja &édniosuuksien ilmoittamista sekd julkista ostotarjousta ja
tarjousvelvollisuutta koskevia sddnndksid muutettaisiin siten, ettd niitd sovellettaisiin
sddnnellyn markkinan ohella my6s monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassa.

Esityksen tavoitteena on séddnndsten soveltamisalaa laajentamalla parantaa monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissd  kaupankdynnin  kohteena olevien yhtididen sijoittajien
sijoittajansuojaa sekéd kaupankdynnin avoimuutta. Liséksi tavoitteena on selkiyttdé oikeustilaa
yksissd tuumin toimivien henkildiden osalta siltd osin kuin niitd koskevien sdénndsten
soveltaminen johtaisi markkinak@ytinnossi havaittuihin ongelmiin ja
epatarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yhdessd muusta rahoitusmarkkinalainsddddnndsta
seuraavien eturistiriitojen hallitsemisvelvoitteiden noudattamisen kanssa.

Ehdotettu laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.3.2024.
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PERUSTELUT

1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Ostotarjoussddntely

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, jiljempand AMY, on 15.7.2022 piivitylld aloitteellaan
ehdottanut valtiovarainministeridlle arvopaperimarkkinalain (746/2012), jiljempand myos
AML, ostotarjouksia koskevan 11 luvun ~ muuttamista monenkeskisessé
kaupankdyntijérjestelméssd, jiljempdnd myos MTF, tehtivien julkisten ostotarjousten ja
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteena oleviin yhti6ihin
liittyvén tarjousvelvollisuuden osalta. AMY toimii AML 11 luvun 28 §:ssd tarkoitettuna
julkisissa ostotarjouksissa noudatettavaa menettelyd koskevan suosituksen itsesdéntelyllisend
elimend ja sen tehtdvana on yleisemminkin edistdd hyvén arvopaperimarkkinatavan sisaltoa.

AMY on ehdottanut julkisia ostotarjouksia monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssa
koskevan AML 11 luvun 27 §:n kumoamista ja luvun yleisen soveltamisalan muuttamista siten,
ettd luvun sddnndkset julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta soveltuisivat
sdannellyn markkinan ohella myds Suomessa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassi
kaupankdynnin kohteena olevista yhtidistd tehtdviin vapaachtoisiin ja pakollisiin
ostotarjouksiin.

Aloitteen taustalla on ostotarjouskoodin uudistamista varten maaliskuussa 2021 AMYn
hallituksen asettaman tydryhmén tyon aikana ja erityisesti tydryhmén ehdotuksen perusteella
lausuntopalautteessa ilmennyt tarve tarkastella laintasoisen ostotarjoussidintelyn soveltamisalan
laajentamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmédan. Tydryhmén toimeksiannon mukaan
ostotarjouskoodin uudistustyossd on ollut mddrd ottaa huomioon sen antamisen jilkeiset
lainsddddnnén  muutokset sekd arvioida muita koodin muutostarpeita koodin
soveltamiskdytdnnostd saatujen kokemusten valossa. Koodin uudistustydssd on lisdksi ollut
maird arvioida tarvetta kehittdd itsesdéintelyd keskenéén kilpailevien yritysjarjestelyjen osalta
sekd laajentaa ostotarjouskoodin soveltamisalaa Nasdaq Helsingin porssin yllapitdimélla Nasdaq
First North Growth Market Finland -markkinapaikalla, jaljempéand First North Finland,
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Liséksi tyoryhméin on tullut arvioida keinoja edistdé
ostotarjouskoodin  soveltamiskdytinnon  ldpindkyvyyttd sekd  ostotarjouslautakunnan
lausuntokdytinnon muodostumista.

Lausuntopyyntd luonnoksesta ostotarjouskoodin muuttamiseksi julkaistiin marraskuussa 2021.
Luonnoksessa ehdotettiin, etti ostotarjouskoodin suositukset soveltuisivat jatkossa myos
monenkeskisessd kaupankiyntijérjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevista osakkeista
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Liséksi koodiin ehdotettiin uusia MTF-suosituksia, jotka
olisivat koskeneet monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena
olevista osakkeista tehtdvid ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmassd. MTF-suositukset olisivat seuranneet sisélloltdan AML 11 luvun
keskeisid sddnnoksid ja ne olisivat perustuneet niin sanottuun aitoon itsesdéntelyyn, silla AML
11 luvun sddnnosten mukainen lakiin perustuva noudata tai selitd -menettely soveltuu vain
julkisiin ostotarjouksiin, joiden kohteena on siénnellylld markkinalla listattu yhtio.

Monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelméssd tehtdvid ostotarjouksia koskevan itsesddntelyn
laatiminen oli koettu tarpeelliseksi, koska First North Finland -markkinapaikalla kaupank&ynnin
kohteena olevien yhtidéiden lukumiérd on kasvanut merkittivisti ostotarjouskoodin antamisen
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jélkeen. Ehdotetuilla ostotarjouskoodin suosituksilla monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmésséd tehtyjen ostotarjousten tarjousprosessi ja sen ldpindkyvyys sekd
kohdeyhtion osakkeenomistajien suoja pyrittiin saattamaan 1dhemmaéksi porssiyhtidisté tehtiavia
ostotarjouksia. Lisdksi suosituksissa ehdotettiin arvopaperimarkkinalain tarjousvelvollisuutta
koskevien sddnnodsten ulottamista itsesddntelyn kautta koskemaan my6s monenkeskisessi
kaupankédyntijérjestelmdssa kaupankdynnin kohteena olevia yhtioité.

Lausuntoaika koodiluonnoksesta pééttyi tammikuussa 2022. AMY sai koodiluonnoksesta
yhteensd 12 lausuntoa. Lausunnot antoivat valvova viranomainen, oikeudellisia neuvonantajia,
taloudellisia neuvonantajia, sijoittajia seka hallituksen jasenid edustavat yhteisot sekd yksi First
North Finland -liikkeeseenlaskija ja yhden porssiyhtion edustaja.

Valtaosa lausunnonantajista suhtautui myonteisesti AMYn ehdotukseen siitd, ettd sddnnellylla
markkinalla tehtdvida  julkisia ostotarjouksia koskevat menettelytapa-  ja
tiedonantovelvollisuussddnnokset laajennettaisiin = soveltumaan myds monenkeskisessd
kaupankéyntijarjestelméssa tehtdviin julkisiin ostotarjouksiin. Sen sijaan itsesdédntelyyn
perustuvan tarjousvelvollisuuden osalta lausunnonantajien nidkemykset jakautuivat. Osa
Iausunnonantajlsta katsoi, etté tarjousvelvollisuus monenkeskisessi kaupankdyntijarjestelméssi
olisi sindnsd omiaan parantamaan sijoittajansuojaa, mutta tarjousvelvollisuudesta tulisi saataa
laissa. Moni lausunnonantaja katsoi, ettd itsesdfintelyssd annettava suositus ei olisi riittdvin
tehokkaasti tdytdntoonpantavissa ja siséltdisi riskin siitd, ettei suositusta noudatettaisi.
Suosituksen noudattamiseen liittyva oikeudellinen epdvarmuus voisi myds vihentdi sijoittajien
kiinnostusta monenkeskisesséd kaupankéyntijarjestelmésséd kaupankdynnin kohteena olevia
yhti6itd kohtaan. Kaksi lausunnonantajaa vastusti tarjousvelvollisuussdéntelyn ulottamista
monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmédn ylipdétaan.

AMY on esittinyt valtiovarainministeriolle toimittamassaan aloitteessa pitdvinsé
arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toiminnan ja siithen kohdistuvan luottamuksen kannalta
tarkednd, ettd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd tehtdvid julkisia ostotarjouksia
koskeva sédéntely on riittédvéa ja ajantasaista. AMY painottaa, ettd markkinapaikan kasvu ja sen
nykyinen merkitys arvopaperimarkkinoilla on muuttunut viime vuosina merkittavasti. AMY on
pitanyt ostotarjoussddntelyn tehokkuuden ja tiytdntdonpantavuuden ndkdkulmasta lain tasoista
sdantelyd itsesdéntelyn suosituksiin ndhden selvésti tehokkaampana varsinkin silloin, kun kyse
on taloudellisesti merkittavistd velvoitteista, kuten osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta.
Saantelyn selkeyden ja johdonmukaisuuden ndkdkulmasta olisi AMYn mukaan perusteltua, ettd
julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméassé sdddettdisiin laissa sddnneltyd markkinaa vastaavassa laajuudessa.
Valtiovarainministeriossd on paitetty ryhtyd lainsddddnnén muutoksiin AMYn aloitteen
perusteella.

Liputussddntely

AMYn aloitteeseen ei ole siséltynyt ehdotusta huomattavien omistus- ja &dniosuuksien
ilmoittamista (niin kutsuttu liputusvelvollisuus) koskevan AML 9 luvun sddnndsten
muuttamisesta. Valtiovarainministeridssd on kuitenkin katsottu, ettd myos liputussdéntely olisi
ostotarjoussdédntelyn ohella perusteltua ulottaa monenkeskiseen kaupankéyntijarjestelméin,
jotta sijoittajat voisivat paremmin havainnoida omistuksen ja &dnivallan keskittymisté ja siten
mahdollisen ostotarjouksen mahdollisuutta.



1.2 Valmistelu

Lainsdddantéehdotukset on valmisteltu valtiovarainministeriossé. !
2 Nykytila ja sen arviointi

Ostotarjoussddntely

Julkisia ostotarjouksia koskevan sdintelyn tavoitteena on edistdd sijoittajien luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan muun muassa luomalla jarjestelmailliset menettelytavat
ostotarjousten toteuttamiselle seké turvaamalla sijoittajien tiedonsaanti ja tasapuolinen kohtelu.
Tarjousvelvollisuutta  koskevien  sddnndsten tavoitteena puolestaan on  suojata
osakkeenomistajia tilanteessa, jossa méérdysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtiossé
keskittyy tai siirtyy.

Monenkeskisessd kaupankidyntijarjestelmissd tehtyjd julkisia ostotarjouksia koskevat
sdannOkset annettiin alun perin direktiivin (2004/39/EY)? kansallisen tdytdntdonpanon
yhteydessd (HE 43/2007 vp). Monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé tehtdvid julkisia
ostotarjouksia koskevat AML:n sdédnndkset ovat olleet muuttumattomina vuodesta 2007 lukien,
ja niitd on viimeksi tarkasteltu arvopaperimarkkinalainsddddnnén kokonaisuudistuksen
yhteydessd vuonna 2012. Kokonaisuudistuksen yhteydessd kumotun arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 3 a luvun 14 §:n sddnnds julkisista ostotarjouksista siirrettiin kdytdnnossa
sellaisenaan voimassa olevan AML 11 luvun 27 §:44n. Sddnnoksessd sdddetddn ostotarjouksissa
noudatettavasta menettelystd vapaaechtoisissa ostotarjouksissa. Sddnnoksen mukaan
ostotarjouksen tekijdd velvoittaa tasapuolisen kohtelun vaatimus, vaatimus antaa olennaiset ja
riittdvit tiedot, jotta arvopaperin haltijat voivat tehdd perustellun arvion ostotarjouksesta sekd
tarjouksen julkistamis- ja tiedoksitoimittamisvelvollisuus. Tiedonantovelvollisuus on
sddnneltyyn markkinaan verrattuna kevennetty. Tarjoukseen ei sisdlly Finanssivalvonnan
hyvéksymismenettelyd, vaan tarjous on toimitettava Finanssivalvonnalle ainoastaan tiedoksi.
Tarjouksiin ~ sovelletaan  soveltuvin  osin  sdénnellylld  markkinalla  sovellettavia
hinnoittelusdannoksia. Tarjousvelvollisuutta koskevia sddnnoksié ei sovelleta monenkeskisessi
kaupankayntijarjestelmassd miltdén osin.

Aiemmin lainvalmistelussa on katsottu, ettd koska monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja niistd arvopapereista tehtdvét ostotarjoukset ovat
todennédkoisesti huomattavasti pienempid kuin liikkeeseenlaskijat ja vastaavat tarjoukset
sddnnellylld markkinalla, olisi ostotarjoussdédnndsten soveltaminen kokonaisuudessaan liian
raskas télle markkinalle (HE 43/2007 vp, s. 90 ja HE 32/2012 vp, s. 151). Kokonaisuudistuksen
aikoihin First North Finland -markkinapaikalla, joka on toistaiseksi ainoa suomalainen
monenkeskinen kaupankdyntijérjestelmé, oli kaupankdynnin kohteena vain kolmen yrityksen
osakkeet, kun till4 hetkelld markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevia yhti6itd on jo 51.

! https://vm.fi/hanke?tunnus=VM039:00/2023

2 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21. huhtikuuta 2004,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta. Direktiivi 2004/39/EY on laadittu uudelleen direktiivilldi Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pédivand toukokuuta 2014, rahoitusvélineiden markkinoista
sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu) ETA:n
kannalta merkityksellinen teksti.




AMYn ostotarjouskoodin uudistusty6td aloitettaessa First North Finland -markkinapaikalla ei
ollut tehty vield yhtéén julkista ostotarjousta, mutta koodin valmistelun aikana ostotarjouksia
tehtiin kolme. Kesdkuuhun 2023 mennessi ostotarjouksia oli tehty yhteensa nelja. Talla hetkella
First North Finland -yhtiét noudattavat voimassa olevaa ostotarjouskoodia 20223
vapaaehtoisuuteen perustuen.

Monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé on ldhtokohtaisesti tarkoitettu sddnneltyd markkinaa
kevyemmin sddnnellyksi markkinapaikaksi. Arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeva EU-
sdantely soveltuu monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien
likkkeeseenlaskijoihin vain rajoitetusti. Kevyemmén sdéntelyn tavoitteena on alentaa
listautumiskynnystd sdénneltyyn markkinaan verrattuna ja siten kannustaa myds pienid ja
keskisuuria yhtioitd listautumaan. Direktiivi 2004/25/EY, jéljempénd ostotarjousdirektiivi,
johon AML 11 luvun sddnnokset padosin perustuvat, soveltuu vain sdinnellylld markkinalla
tehtéviin julkisiin ostotarjouksiin. Suurin osa AML:n julkisten ostotarjousten menettelytapoja
ja tiedonantovelvollisuutta koskevasta sddntelystd kohdistuu ostotarjouksen tekijaén.

Erddat First North Finland -markkinapaikalla kaupankéynnin kohteena olevat yhtiét ovat
siséllyttdneet yhtidjarjestyksiinsd madrdyksid osakkeenomistajan tarjousvelvollisuudesta.
Néiden yhtididen yhtidjarjestysmadrdysten sisdllot poikkeavat toisistaan.  Siten
yhtijarjestysmddrdyksiin  perustuvat osakkeenomistajien velvollisuudet ovat omiaan
aiheuttamaan sijoittajille lisddntyvid selonottokustannuksia.

Liputussddntely

Liputusvelvollisuudesta sdddetdin AML 9 luvussa. Sddnndksilld on pantu tdytintoon direktiivin
2004/109/EY, jéljempéand avoimuusdirektiivi, vaatimukset. AML 9 luvun 5 §:n mukaan
osakkeenomistajan tulee ilmoittaa omistus- ja d8niosuutensa kohdeyhtidlle ja
Finanssivalvonnalle (/iputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittdd taikka vdhenee alle 5, 10,
15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion ddniméérastd tai
osakkeiden  kokonaisméidrdstd  (liputusraja). Kohdeyhtioon  kohdistuu  puolestaan
liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus, joka perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6
kohtaan, ja joka on pantu taytint66n AML 9 luvun 10 §:ssé.

Liputussddntelyn tavoitteena on edistdd markkina-avoimuutta pdorssiyhtididen omistus- ja
vallankdyttorakenteiden sekd niihin liittyvien muutosten osalta. Huomattavien omistus- ja
adniosuuksien ilmoitusvelvollisuutta sovelletaan osakkeisiin, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla. Liputusvelvollisuutta ei nykytilanteessa sovelleta miltian
osin monenkeskiselld markkinalla. Erddt First North Finland -markkinapaikalla kaupankéynnin
kohteena olevat yhtiot ovat kuitenkin siséllyttineet yhtidjarjestyksiinsd madrayksia
osakkeenomistajan liputusvelvollisuudesta. Kdytdntd on omiaan johtamaan epidyhtendiseen
markkinakéytdntdon ja lisddméan sijoittajien selonottokustannuksia.

3 Tavoitteet

Esityksen  tavoitteena on  parantaa  monenkeskisessd  kaupankidyntijarjestelméssi
litkkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena olevien
yhtididen sijoittajien sijoittajansuojaa saatdmalld tillaisella markkinapaikalla velvollisuudesta
tarjoutua ostamaan kohdeyhtion sijoittajilta osakkeet ja tietyt osakkeisiin oikeuttavat

3 https://cgfinland.fi/ostotarjouskoodi/




arvopaperit maérdysvallan tai huomattavan vaikutusvallan keskittyessé tai siirtyessd. Myos
ostotarjouksiin  liittyvdt  menettelytapasddnnokset yhdenmukaistettaisiin  sddnnellylld
markkinalla noudatettavia sddnnoksid vastaaviksi. Lisdksi AML 9 luvun mukainen
liputusvelvollisuus laajennettaisiin koskemaan téllaista markkinapaikkaa, jotta médrdysvallan
tai huomattavan vaikutusvallan keskittyminen olisi riittdvén 1&pindkyvaa.

Uudistusten tavoitteena on sijoittajansuojaa ja markkina-avoimuutta parantamalla saada
monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen
osakkeista entistd houkuttelevampia sijoituskohteita. Télld voidaan néhdd olevan myonteisid
vaikutuksia arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkaaseen toimintaan ja sitd kautta
kansantalouteen.

4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset
4.1 Keskeiset ehdotukset
4.1.1 Ostotarjousséantely

AML 11 luvun 1 §:n soveltamisalasddnnostd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd luvun
sdannoksid sovellettaisiin  jatkossa myOs monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméissa
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin kohteena olevista
osakkeista ja tietyistd osakkeeseen oikeuttavista arvopapereista tehtdviin julkisiin
ostotarjouksiin.  Kéytinnossd  tdmd  tarkoittaisi  sitd, ettdi = monenkeskisessé
kaupankiyntijarjestelmissd  tehtdviin  ostotarjouksiin  sovellettaisiin  useita  sellaisia
menettelytapasddannoksid, joita ei tilld hetkelld tillaisella markkinalla sovelleta. Esimerkiksi
ostotarjouksen  tekijin  tiedonantovelvollisuus  muuttuisi  tarjousasiakirjan =~ myoté
madramuotoisemmaksi ja sen julkistaminen edellyttdisi jatkossa Finanssivalvonnan
hyvéksyntdd. Tarjousasiakirjan sisdltd- ja julkistamisvaatimuksiin sovellettaisiin myos
monenkeskisessid kaupankiyntijirjestelméissd soveltuvin osin valtiovarainministerion asetusta
tarjousasiakirjan siséllosté ja julkistamisesta seké sisdllostd myonnettivistd poikkeuksista ja
Euroopan talousalueella hyviksytyn tarjousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta
(1022/2012).

Lisaksi esimerkiksi AML 11 Iuvun sddnndkset kohdeyhtion hallituksen ostotarjousta
koskevasta lausunnosta, kilpailevasta ostotarjouksesta tai kohdeyhtion oikeudesta hakea
Finanssivalvonnalta méérdaikaa, johon mennessi ostotarjousta suunnittelevan henkilén tulee
joko julkistaa ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekeméén julkista ostotarjousta (niin sanottu
put up or shut up -sdantd), soveltuisivat jatkossa monenkeskisessd kaupankéyntijérjestelmissa.

Muutosten seurauksena monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd sovellettaisiin jatkossa
myds tarjousvelvollisuutta eli velvollisuutta tarjoutua ostamaan kaikki kohdeyhtion liikkeeseen
laskemat osakkeet ja niihin oikeuttavat arvopaperit déniosuuden kasvaessa yli 30 tai yli 50
prosentin kohdeyhtion osakkeiden danimaarasta.

AML 11 luvun 28 §:44 koskien suositusta julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista
menettelytavoista ei ehdoteta muutettavaksi. MTF-yhtioille ei siten aseteta velvollisuutta kuulua
28 §:ssd  tarkoitettuun toimielimeen, kaytdnndssd Arvopaperimarkkinayhdistykseen.
Saannokseen perustuvassa voimassa olevassa ostotarjouskoodissa 2022 huomioidaan MTF-
liikkkeeseenlaskijat, mutta koodin suositusten noudattaminen perustuu télld hetkelld
vapaachtoisuuteen. Jatkossa koodin velvoittavuustaso monenkeskisessi
kaupankéyntijarjestelmissd kuitenkin muuttuisi sitd kautta, ettdi AML 11 luvun 9 §:n 3



momentissa velvoitetaan ostotarjouksen tekijé ja 13 §:n 3 momentissa kohdeyhti6 ilmoittamaan
yhtdilta sitoutuminen koodiin seké toisaalta mahdollinen sitoutumattomuus perusteluineen.

4.1.2 Yksissa tuumin toimiminen

AML 11 luvun 5 §:48n yksissd tuumin toimimisesta ehdotetaan muutoksia, joiden taustalla
vaikuttavat tietyt markkinakdytinnossé havaitut ongelmat, jotka seuraavat AML 11 luvun 5 §:n
ja muun rahoitusmarkkinasdéintelyn eturistiriitoja koskevan sddntelyn vilisestd ristiriidasta.
AML 11 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohdan mukaan yksissd tuumin toimivia henkil6itd ovat
osakkeenomistaja ja timan madrdysvallassa olevat yhteisot ja sddtiot sekéd ndiden eldkesdatiot
ja eldkekassat. Sddnnds perustuu ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohtaan. Muualla
rahoitusmarkkinalainsdddanndssé finanssimarkkinatoimijat on kuitenkin finanssimarkkinoiden
asiakkaansuojan vahvistamiseksi velvoitettu toimimaan asiakkaan edun mukaisesti seké
tunnistamaan, ehkdiseméddn ja hallitsemaan mahdollisia eturistiriitoja. Néiissd tilanteissa
emoyhtiolld ei ole mahdollisuutta puuttua tytiryhtionsd sijoituspéétoksiin. Téllaisista
velvollisuuksista on sdddetty muun muassa rahoitusvilineiden markkinat -direktiivissé
(2014/65/EU)4, sijoitusrahastodirektiivissd (2009/95/EY)’ ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetussa direktiivissd (2011/61/EU)® sekd niiden nojalla annetuissa komission
delegoiduissa asetuksissa.

AML 11 luvun 5 §:44n tehtdvilld muutoksilla pyritddn selkiyttdméiin oikeustilaa siltd osin kuin
sddnndksen soveltaminen johtaisi muun rahoituslainsddddnnén kanssa ristiriitaan. Vaikka
ostotarjousdirektiivin 2 artiklan 2 kohdassa sdéddetién, ettd sovellettaessa 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdassa tarkoitettua yksissd tuumin toimivien mééritelméaé, pidetéén toisen oikeushenkilon
madrdysvallassa olevia oikeushenkil6ité téllaisen toisen henkilon kanssa ja keskendén yhdessi
toimivina henkil6ind, mahdollistaa 4 artiklan 5 kohdan toinen alakohta poikkeamaan tasta,
kunhan 3 artiklan 1 kohdan mukaisia yleisid periaatteita noudatetaan. Esimerkiksi Ruotsissa
edelld kuvattu ristiriita on ratkaistu itsesdéntelyssd siten, ettei tarjoushinnan korotus- tai
hyvitysvelvollisuutta sovelleta téllaisissa tilanteissa.’

Ristiriita esitetddn ratkaistavaksi lisddmalla AML 11 luvun 5 §:48n uusi 3 momentti, jossa
sdadettdisiin siitd, ettei henkil6itd, joihin sovelletaan AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:n poikkeusta
pidettéisi tarjouksen tekijan kanssa yksissd tuumin toimivana. Poikkeuksen soveltamisen
edellytyksena olisi pidettiva sitd, ettd 9 luvun 8 a §:ssé tarkoitettu yhteisd on tehnyt 8 a §:n 3

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdna toukokuuta 2014,
rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) ETA:n kannalta merkityksellinen teksti.

> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivdnd heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méirdysten yhteensovittamisesta
(uudelleenlaadittu) (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti).

¢ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péiviné kesdkuuta 2011, vaihto-
chtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta ETA:n kannalta merkityksellinen teksti.

7 Ks. Aktiemarknadens Sjilvregleringskomitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM https://regelkommitten.se/userfiles/pdfer/regler svenska/takeover-
regler/Takeover-reglerna_2021-01-01.pdf; s. 37.




momentin mukaisen ilmoituksen Finanssivalvonnalle, ja milloin kyseessd on 8 c §:ssd
tarkoitettu yhteiso, ettd yhteisolle on myonnetty 8 ¢ §:ssé tarkoitettu poikkeuslupa.

Koska markkinakéytinnossi voi ilmeté tarve arvioida lain olettamasdénnoksistd poikkeavasti
tilanteita, joihin AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n sddnnokset eivit sovellu, mutta joissa emoyhtion
madrdys- tai vaikutusvaltaa on tytdryhtion sijoitus- tai &dnestyspéditosten osalta rajattu,
ehdotetaan AML 11 luvun 5 §:1n nykyisen 3 momentin mukaisen Finanssivalvonnan
tapauskohtaisen arvioinnin ulottuvan jatkossa kaikkiin 2 momentissa tarkoitettuihin yksissé
tuumin toimimista koskeviin tilanteisiin. Jatkossa tésti sdddettdisiin pykildn 4 momentissa.

Finanssivalvonta voisi lisdksi tarvittacssa antaa AML 11 luvun 31 §:n nojalla tarkempia
madrdyksid perusteista, joilla sdédnnoksesséd tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan
yksissé tuumin. Nykyéddn médrayksenantovaltuus kattaa sanamuodon mukaisesti vain perusteet,
joilla henkildiden katsotaan toimivan yksissd tuumin. AML 11 luvun 31 §:n sanamuotoon
ehdotetaan siksi lisdttdvin, ettd Finanssivalvonta voi antaa méérayksid myo0s niistd perusteista,
joilla henkilon ei katsota toimivan yksissa tuumin.®

4.1.3 Liputussééntely

AML 9 luvun soveltamisalaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen sddnnoksid huomattavien
omistus- ja &dniosuuksien ilmoittamisesta sovellettaisiin jatkossa my6s Suomessa
monenkeskisessd ~ kaupankiyntijdrjestelméssd  liikkeeseenlaskijan =~ hakemuksesta  tai
suostumuksella  kaupankdynnin  kohteena olevissa yhtidissd. Liputusvelvollisuuden
laajentamisella monenkeskiselle markkinalle tavoitellaan sijoittajien tasapuolisen tiedon
saamisen turvaamista yhtion omistus- ja dénivaltarakenteesta, jolla voi olla olennainen vaikutus
yhtion osakkeen arvoon. Liputusvelvollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mahdollistamaan
haitallisena pidettdvan kiytdnndn, jossa ostotarjouksen tekijéd on voinut kasvattaa omistustaan
kohdeyhtiossd julkisuudelta piilossa (niin kutsutut creeping takeover -ostotarjoukset). Siten
liputusvelvollisuuden laajentamisella pyritdén parantamaan kaupankdynnin avoimuutta myos
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméissa.

4.2 Paiasialliset vaikutukset

4.2.1 Vaikutukset yrityksiin

First North Finland -yhtiot

Suomessa on tdlla hetkelld yksi monenkeskinen kaupankéyntijarjestelmé, First North Finland,
jossa kaupankédynnin kohteena olevia yhtiditd ehdotetut muutokset koskisivat. First North
Finland -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena oli kesdkuussa 2023 51 yhtiotad. Yhtididen

markkina-arvojen vaihteluvéli on melko suuri, noin 2 miljoonaa — 1,8 miljardia euroa,
keskiarvon ollessa noin 113 miljoonaa ja mediaanin noin 51 miljoonaa euroa’.

8 My6s Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on antanut julkisen tiedonannon niisté
tilanteista, joissa henkildiden ei ldhtokohtaisesti katsota toimivan yksissd tuumin.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2014-677-

rev_public_statement concerning_shareholder_cooperation_and_acting_in_concert.pdf

? Tilanne 4/2023. Mikali First North Finlandin markkina-arvoltaan suurinta yhtiotd ei huomioitaisi,
markkina-arvojen keskiarvo olisi huomattavasti alhaisempi, noin 79 miljoonaa euroa.




First North Finland -markkinapaikalla on tyypillisesti markkina-arvoltaan séénnellyn
markkinan yhtioitd pienempid'® kasvuyrityksid, joihin sovelletaan sddnneltyd markkinaa
kevyempid vaatimuksia esimerkiksi tilinpddtoskdytdntojen suhteen. First North Finland -
yhtididen likviditeetti on monesti sddnnellyn markkinan yhtiditd heikompaa, silld séddnnellyn
markkinan yhtiéiden osakkeilla kdydéaan tyypillisesti enemmaén kauppaa. Useat yhtiét ovat
kasvaessaan siirtyneet First North Finland -markkinapaikalta sddnnellylle markkinalle. AMYn
selvitysten mukaan noin joka kolmannella First North Finland -yhti6istd suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 30 prosenttia ja noin joka kymmenennelld suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 50 prosenttia.'! First North Finland -yhtididen omistus
on siis paikoin melko keskittynytta.

Ostotarjousta koskevat sddnnokset soveltuvat kohdeyhtidihin vain ostotarjoustilanteessa,
eivitkd siten aiheuta jatkuvaluonteista hallinnollista taakkaa kohdeyhtidille. Kun otetaan
huomioon, ettd ostotarjousprosessi on yksittdinen ja melko harvinainen tapahtuma yhtion
elinkaaren aikana, arvioidaan sdantelymuutoksista yhtidille seuraavan hallinnollisen taakan
jaavan viahaiseksi. Koska tarjousvelvollisuus monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi
koskisi vain tilanteita, joissa médraysvalta tai huomattava vaikutusvalta kohdeyhtidssi syntyisi
tai siirtyisi sen jilkeen, kun yhtion osake on otettu kaupankéynnin kohteeksi monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissd, vaikutukset listautumiskynnykseen jdisiviat todenndkdisesti
rajallisiksi.

Liputussadntelyn ulottaminen First North Finland -yhtidihin parantaisi yhtididen lapindkyvyytta
ja tiedonantoa. First North Finland -yhtiot tulisivat téltd osin samankaltaisemmiksi sddnnellyn
markkinan yhtidihin ndhden, miké saattaa sijoittajien nékokulmasta alentaa sijoituskohteelta
vaadittavaa riskipreemiota ja lisdtd yhtididen houkuttelevuutta sijoituskohteena. Talld voi
pitkdlld aikavililld olla pddoman kustannuksia laskeva vaikutus, mikd saattaisi parantaa
yhtididen toimintaedellytyksié.

Liputusilmoitusten julkistamisesta yhtidlle aiheutuvat kustannukset riippuvat siitd, miten
julkistaminen on yhtidssa péatetty kdytdnnossé toteuttaa. Tiedossa on, ettd osalla yhtidistd on
vuosimaksuperusteinen sopimus tiedotteen teknisesté julkistamisesta, kun taas toiset kayttavat
palvelua tiedote/maksu -perusteisesti. Liputusilmoituksen julkistamisvelvollisuudesta yhtioille
aiheutuvien kustannusten ei kuitenkaan arvioida olevan niin merkittivia, ettd ne todennikdisesti
aiheuttaisivat Suomen kannalta epaedullista kilpailuasemaa muihin maihin verrattuna.

Liputusvelvollisuuden monenkeskiseen kaupankayntijérjestelméén ulottamisen osalta on syyté
kuitenkin huomata, ettd liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd, koskee kaupparekisterilain (564/2023) ja
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun lain (444/2017) mukainen
edunsaajien ilmoitusvelvollisuus, joka tdyttyy kun luonnollinen henkild omistaa suoraan tai
vélillisesti suuremman kuin 25 prosentin osuuden oikeushenkilon osakkeista, kdyttdd suoraan
tai vélillisesti suurempaa kuin 25 prosentin osuutta oikeushenkilon &énioikeuksista tai kéyttaé

10 Sadnnellyn markkinan yhtididen markkina-arvojen keskiarvo on noin 1,9 miljardia ja mediaani noin
237 miljoonaa (tilanne 31.5.2023).

1 Luvut kuvaavat AMYn 7/2022 laatiman aloitteen aikaista tilannetta. Tilanne 30.9.2023 vastaa edelleen
AMYn aloitteen aikaista tilannetta. Luvuissa ei ole otettu huomioon mahdollista AML 11 luvun 5 §:n
mukaista yksissd tuumin toimimista. Selvyyden vuoksi todettakoon, ettd yhtidt, joissa suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 50 prosenttia sisdltyvdt myos yhtidihin, joissa suurimman
osakkeenomistajan omistusosuus on yli 30 prosenttia.
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muulla tavoin tosiasiallisesti midrdysvaltaa oikeushenkildssd. Ilmoitusvelvollisuuden
ulkopuolelle on rajattu yhtidt, jotka ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla.
Koska direktiiviin perustuva sdanneltyd markkinaa koskeva poikkeus!? ei kata monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelméissd kaupankdynnin kohteena olevia yhti6itd, nidihin yhtidihin
kohdistuisi liputussddntelyn muutosten seurauksena osin laajemmat velvollisuudet kuin
sadnnellyn markkinan yhti6éihin. S&&nnellyn markkinan yhtidihin sovellettavaa poikkeusta
olisikin muutosten seurauksena tarkoituksenmukaista laajentaa siten, ettd se koskisi myos
liikkkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Edunsaajien
ilmoitusvelvollisuus perustuu kuitenkin direktiiviin, jota ollaan parhaillaan korvaamassa
suoraan sovellettavalla asetuksella. Ennen asetuksen mahdollista voimaantuloa ei ole katsottu
perustelluksi ryhtyd kansallisiin lainsdddantotoimenpiteisiin, jotka voisivat olla ristiriidassa
tulevan asetuksen kanssa. Asian késittely on EU:ssa vieléd kesken.

Ilmoittajalle osin pédllekkéisestd sddntelystd seuraava taakka arvioidaan kuitenkin vdhiiseksi,
koska edunsaajien ilmoitusvelvollisuuden tdyttdminen on luonnollista henkiléd koskeva
kertaluonteinen tapahtuma 25 prosentin omistusosuuden kohdalla. Liputusvelvollisuudet
tiyttyvédt useampien prosenttiosuuksien kohdalla ja ne koskevat luonnollisten henkildiden
ohella oikeushenkil6itd. Edunsaajan ilmoitusvelvollisuudella my®s turvataan eri tavoitteita kuin
liputusilmoituksilla, joiden tarkoituksena on ldhtokohtaisesti lisdtd markkina-avoimuutta
kaupankéynnin kohteena olevissa yhtidissd tapahtuvista omistus- ja ddniosuuksien muutoksista.

4.2.2 Vaikutukset sijoittajiin
Tarjousvelvollisuus

Lakiin perustuva tarjousvelvollisuus olisi itsesddntelyssd annettavaa ostotarjouskoodisuositusta
tehokkaammin tdytdntdonpantavissa, mika olisi omiaan edistimién sdéntelyn noudattamista ja
ennakoitavuutta seké sijoittajansuojaa.

Lakiin otettavalla siirtymésiddnnokselld varmistettaisiin se, ettei tarjousvelvollisuus koskisi
tilanteita, joissa tarjousvelvollisuusraja on ylitetty ennen lain voimaantuloa. Lisdksi
sdadettdisiin kolmen kuukauden mittaisesta siirtymaéajasta, jotta yhtididen, joiden osakkeet ovat
kaupankédynnin kohteena monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd, osakkeenomistajat
pystyvit sopeutumaan muuttuneeseen sddntelyyn sekd mitoittamaan omistustaan sellaiseksi,
ettei tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen voisi tulla niille lainmuutoksen yllattdvana
seurauksena. Tarjousvelvollisuutta ei voitaisi tilloin pitdd tarjousvelvollisen kannalta
yllattavana sdantelymuutoksena, koska tarjouksen tekijilla olisi mahdollisuus ottaa huomioon
uudet sddntelystd seuraavat velvollisuudet ja suhteuttaa &iniosuuttaan yhtiossé
tarjousvelvollisuuden raja-arvot huomioiden. Nikemystd tukee perustuslakivaliokunnan
lausunnossaan 1/2003 toteama siitd, ettd - - Osakkeen kaltaiseen juridistekniseen
instrumenttiin perustuvassa - - toiminnassa on aiheellista varautua myds lainsdédédnnollisiin
muutoksiin” (PeVL 1/2003 vp, s. 3).

Julkisten ostotarjousten menettelytapavaatimusten ja tiedonantovelvollisuuksien selkeytyminen
sekd pakollisten ettd vapaachtoisten ostotarjousten osalta voisi edistdd sijoittajansuojaa ja
sijoittajien luottamusta monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmédn, mika olisi myOs omiaan

12 Direktiivin (EU) 2015/849 3 artiklan 6 kohdan a alakohdan ensimmaéinen alakohta.
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alentamaan monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevilta yhtidiltd vaadittavaa
riskipreemiota. AMYn aloitteen mukaan muutokset voisivat myds yhtendistdd kaytintojd ja
lisdtd ennakoitavuutta, kun sédntelyn tulkinnassa voitaisiin hyddyntdd esimerkkeind
sddnnellylld markkinalla tehtdvia ostotarjouksia.

Monet EU-séddokset, joiden tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa, kuten markkinoiden
védrinkayttoasetus (EU) 596/2014, soveltuvat  jo nyt monenkeskisessi
kaupankéyntijarjestelméissé, tosin sddnnellyn markkinan yhtiditd rajoitetummin. Julkisista
ostotarjouksista ja tarjousvelvollisuudesta sddtdminen Ildhentdisi sijoittajansuojan tasoa
monenkeskisessd kaupankédyntijédrjestelméssi suhteessa sddnneltyyn markkinaan entisestdin.

Yksissd tuumin toimiminen

AML 11 luvun 5 §:n sédnnosten selkeyttdmiselld voidaan n#hdd olevan sijoittajien
selonottokustannuksia ja sdintelyn noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia laskeva vaikutus.
Muutosten jidlkeen olisi selvdd, ettd méadrdysvaltasuhteesta huolimatta henkilditd, joihin
sovelletaan AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ §:n poikkeusta, ei pidettiisi tarjouksentekijin kanssa yksissa
tuumin toimivana.

Yksissd tuumin toimimisen mééritelméa sovelletaan tarjoushinnan maérittelemisen ohella myos
tarjousvelvollisuuden arvioinnissa. Toteutettavien ostotarjousten médrddn muutoksella ei
kuitenkaan arvioida olevan vaikutusta. Tiedossa ei ole, etti AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n
liputuspoikkeusten soveltamisalaan kuuluvat henkil6t olisivat yksissd tuumin toimimiseen
perustuen ylittdneet tarjousvelvollisuusrajoja. Lisdksi Finanssivalvonnalla on ollut
mahdollisuus myontii tillaisissa tapauksissa poikkeus tarjousvelvollisuudesta 11 luvun 26 §:n
nojalla, mikédli se on katsonut sen tarkoituksenmukaiseksi. = Mahdollisten
poikkeuslupahakemusten tekemisestd aiheutuvat kustannukset poistuisivat niiltd osin kuin
AML 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n mukaisten liputuspoikkeusten tapauksista sdddettdisiin
tarjousvelvollisuuspoikkeus suoraan lain tasolla.

Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden ulottamisella First North Finland -yhtiéihin olisi samankaltaisia
sijoittajansuojaa parantavia vaikutuksia kuin ostotarjoussddntelyn laajentamisella. Sijoittajien
tiedonsaanti paranisi, miké saattaisi parantaa luottamusta First North Finland -yhti6itd kohtaan.
Liputusvelvollisuus ~ mahdollistaisi ~ paremmin  First North  Finland -yhtididen
omistusrakenteiden kehityksen seuraamisen.

Yksittéisille sijoittajille aiheutuisi jonkin verran kustannuksia liputusilmoituksen tekemisesti
kohdeyhti6lle ja Finanssivalvonnalle. Ilmoitus tehdddn kuitenkin Finanssivalvonnan
internetsivuilta 16ytyvélld liputuslomakkeella, eikd se tyypillisesti ole sdédnnollisesti toistuva
toimenpide. Téstd johtuen liputusvelvollisuuden laajentamisesta sijoittajalle aiheutuvien
kustannusten arvioidaan olevan melko maltillisia. Kuitenkin sijoittajille, jotka sijoittavat rajan
yli, voi aiheutua suhteessa enemmain kustannuksia kansallisen sddntelyn selvittdimisesta.

First North Finland -markkinapaikkaa vastaavilla Ruotsin, Tanskan ja Islannin First North -
markkinapaikoilla ei sovelleta liputussddntelyd. Liputusvelvollisuuden ulottaminen First North
Finland -markkinapaikall