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Lausuntopyynto: VN/10557/2023
Lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Valtiovarainministerio on pyytanyt lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle
arvopaperimarkkinalain (746/2012, jaljempana AML) muuttamisesta. Finanssivalvonta esittaa
lausuntonaan seuraavaa.

Yleista

Esityksen tavoitteena on ostotarjous- ja liputussdadntelyn soveltamisalaa laajentamalla parantaa
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankadynnin kohteena olevien yhtididen sijoittajien
sijoittajansuojaa seka kaupankaynnin avoimuutta seka selkiyttda oikeustilaa yksissa tuumin
toimivien henkildiden osalta siltd osin kuin AML:n 11 luvun 5 §:n sdanndsten soveltaminen johtaisi
markkinakaytannossa havaittuihin ongelmiin ja epatarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yhdessa
muusta rahoitusmarkkinalainsadadanndsta seuraavien eturistiriitojen hallitsemisvelvoitteiden
noudattamisen kanssa.

Finanssivalvonta pitda esityksen tavoitteita tarkeina ja ehdotettuja muutoksia kannatettavina ottaen
huomioon alla esitetyt nakemykset.
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1. Ostotarjoussadntelyn laajentaminen monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle

Finanssivalvonta pitda kannatettavana AML:n 11 luvun sadanndsten soveltamisen laajentamista
koskemaan my6s monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai
suostumuksella kaupankaynnin kohteena olevia osakkeita ja tiettyja osakkeeseen oikeuttavia
arvopapereita. Tarjousvelvollisuuden ja julkisissa ostotarjouksissa noudatettavien
menettelytapasaannoésten laajentaminen koskemaan monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa
parantaisi sijoittajansuojaa seka edistadisi markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta ja
markkinoiden toimivuutta. Finanssivalvonta pitda saantelyn selkeyden nakékulmasta perusteltuna,
ettd julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa sdddetdaan saanneltya markkinaa vastaavassa laajuudessa. Talloin
saavutettaisiin samanlainen sijoittajansuoja ja valvontamekanismit kuin sadannellylla markkinalla.
Lisaksi Finanssivalvonta pitaa sadntelyn tehokkuuden, taytantdonpantavuuden seka
ennakoitavuuden nakékulmasta perusteltuna, etta tarjousvelvollisuudesta ja julkisista
ostotarjouksista monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa saddetdan lain tasolla.

Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etta tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistamisesta seka
sisallostd myonnettavista poikkeuksista on sdadetty tarkemmin valtiovarainministerion asetuksella
1022/2012(1) (VMA). Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan esityksessa olisi asianmukaista
selventda, ettda VMA:ta sovelletaan jatkossa myds julkisiin ostotarjouksiin monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa. Lisaksi VMA:n paivitystarpeet olisi tarpeen arvioida. Esimerkiksi
vaihtotarjouksia koskevan VMA 12 §:n mukaan tarjottaessa arvopaperivastiketta on annettava lisaksi
AML:n 4 luvun 1 §:ssa tarkoitetun esitteen sisaltdvaatimusten mukaiset tiedot. Koska AML:n 4 luvun
1 § on kumottu, tulisi VMA:ssa viitata AML:n 3 luvun 1 §:33n, jossa nykyaan saddetaan esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta ja viitataan esiteasetukseen. Lisaksi vaihtotarjoukseen voi soveltua edella
mainittujen sdanndsten johdosta EU:n esiteasetuksen 2017/1129(2) 1 artiklan 4(f) kohdan
esitepoikkeus edellyttaen, ettd laaditaan komission delegoidun asetuksen 2021/528(3) mukainen
vapautusasiakirja. Finanssivalvonta haluaa taman yhteydessa tuoda esille, ettd vapautusasiakirjan
sisdltovaatimukset voivat esitesdantelysta johtuen olla laajemmat esimerkiksi silloin, kun
vastikkeena tarjotaan osakkeita, jotka ovat samanlajisia monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa jo kaupankadynnin kohteena olevien arvopapereiden kanssa verrattuna
tilanteeseen, jossa vastikkeena tarjotaan osakkeita, jotka ovat samanlajisia sdannellylla markkinalla
jo kaupankaynnin kohteena olevien arvopapereiden kanssa.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan tarjousvastiketta pakollisessa ostotarjouksessa koskeva
AML:n 11 luvun 23 §:n 3 momentti tulisi pdivittda koskemaan myds monenkeskista
kaupankayntijarjestelmaa. Lisdksi Finanssivalvonta pitaa saantelyn selkeyden kannalta tarkeana, etta
esityksessa otettaisiin kantaa myos siihen, voidaanko tarjousvastiketta vapaaehtoisessa
ostotarjouksessa koskevaa 24 §:n 2 momentin 1 alakohdan sdannosta soveltaa myos
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan vai onko nimenomaisena tarkoituksena, etta kyseinen
saannos koskee vain saanneltya markkinaa.

2. Liputusvelvollisuuden laajentaminen monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle
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Finanssivalvonta pitda kannatettavana, ettd AML:n 9 luvun sddanndkset huomattavien omistus- ja
adniosuuksien ilmoittamisesta (liputusvelvollisuus) laajennetaan koskemaan myds
liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa lilkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella.
Liputusvelvollisuuden laajentaminen monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan tuo lapinakyvyytta
yhtididen omistus- ja ddnivaltarakenteeseen ja niissa tapahtuviin muutoksiin edistaden siten
kaupankadynnin avoimuutta seka tasapuolista tiedon saatavuutta. Lisaksi liputusilmoitukset ovat
merkityksellisia erityisesti tarjousvelvollisuuden noudattamista koskevassa Finanssivalvonnan
valvonnassa.

Esityksen mukaan “liputusilmoitusten lisddantyvalla maaralla on Finanssivalvonnan tydmaaraa jonkin
verran kasvattava vaikutus, joka johtuu lisddantyneesta liputusvelvollisuuden noudattamisen
valvonnan tarpeesta”. Lisaksi esityksessa todetaan, etta "toisaalta Finanssivalvonnan tyomaaraan
lisaantymista rajoittaa se, etta liputusilmoitusten julkistaminen on saadetty kohdeyhtion
velvollisuudeksi”. Finanssivalvonta kiinnittdaa huomiota siihen, etta liputussaantelyn soveltamisalan
laajentuminen tulee todennakoisesti lissdmaan Finanssivalvonnan tydmaaraa myos sen vuoksi, etta
liputusilmoituksia koskevien tulkintakysymysten maara kasvaa.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan esitettyjen muutosten lisaksi myés AML:n 9 luvun 1 §:n 2
momentin ensimmainen virke tulisi paivittaa siten, ettd lukua sovelletaan myos kohdeyhtiona
olevaan liikkeeseenlaskijaan, jonka osakkeet ovat monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kaupankaynnin kohteena liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, ja sen
osakkeenomistajaan sekd osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkiloon.

Lisaksi Finanssivalvonta katsoo, etta sdaantelyn selkeyden ja johdonmukaisuuden nakékulmasta
AML:n 9 luvun 10 §:ssa (kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus) olisi tarpeen huomioida, mita
"julkistamisella” tarkoitetaan monenkeskisessa kaupankadyntijarjestelmassa listattujen yhtididen
osalta. Finanssivalvonta kiinnittda huomiota siihen, etta "julkistaminen” on maaritelty AML:n 2 luvun
11 §:ssa, ja silla tarkoitetaan sdadnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien saataville,
Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle sdannellylle markkinalle 10 luvun 3 ja 4 §:ssa tarkoitetulla
tavalla, eika se siten koske monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listattuja yhtioita.
Finanssivalvonta kiinnittda myds huomiota siihen, etta AML:n 9 luvun 11 §:n 2 momentissa viitataan
julkistamisessa kaytettavan kielen osalta AML:n 10 luvun 4 §:n mukaiseen saanneltyjen tietojen
kielivaatimukseen, mika ei koske monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listattuja yhtioita.

3. Yksissa tuumin toimiminen

Yleista

Lausuntopalvelu.fi 3/7



Finanssivalvonta pitda kannatettavana esityksessa ehdotettua oikeustilan selventamista yksissa
tuumin toimimisen maaritelman osalta. Markkinoiden toimivuuden kannalta on perusteltua, etta
yksissa tuumin toimivien maaritelma ei saisi johtaa markkinakaytannossa havaittuihin
epatarkoituksenmukaisiin tilanteisiin suhteessa muuhun rahoitusmarkkinalainsdadantoon.

Finanssivalvonta kiinnittad huomiota siihen, etta yksissa tuumin toimimisen maaritelman
muuttaminen voi vaikuttaa paitsi tarjousvastikkeen hinnoittelusaannoksiin myos
tarjousvelvollisuuden syntymiseen liittyvien danioikeuksien laskemiseen. Vaikka tarjousvelvollisuus
on yksi AML:n keskeisimmista vahemmistoosakkeenomistajia suojaavista sadannoksista, esityksessa
ei ole juurikaan arvioitu yksissa tuumin toimimisen maaritelman muuttamisen vaikutuksia
tarjousvelvollisuuden kannalta. Finanssivalvonta katsoo, etta esityksessa olisi tarpeen arvioida
vaikutuksia myos talta osin.

AML:n 11 luvun 5 §&:n 2 momentti

Finanssivalvonta katsoo, ettd AML:n 11 luvun 5 §:n 2 momenttiin lisattavaksi ehdotettu sana
”lahtokohtaisesti” vahentaa saantelyn selkeytta ja voi johtaa haastaviin tulkintatilanteisiin, minka
vuoksi kyseisen momentin sanamuotoa ei tulisi muuttaa. Finanssivalvonta pitda tarkeana sita, etta
yksissa tuumin toimimisen maaritelma olisi mahdollisimman selked maaritelman merkittavyyden ja
tarjousvelvollisuutta koskevan saanndksen valvonnan nakékulmasta, koska Suomessa
tarjousvelvollisuus voi syntya myds pelkan yksissa tuumin toimimisen kautta. Finanssivalvonta viittaa
tassa yhteydessa jaljempana oleviin nakemyksiin koskien uutta 3 ja 4 momenttia ja toteaa, etta
oikeustilan tulisi olla selkea sen osalta, ettd 2 momentin mukaisista olettamista voidaan poiketa joko
uuden 3 momentin nojalla tai 4 momentissa tarkoitetun poikkeusluvan nojalla.

AML:n 11 luvun 5 §:n uusi 3 ja 4 momentti

Esityksessa ehdotetaan lisattavaksi AML:n 11 luvun 5 §:33n uusi 3 momentti, jonka mukaan yksissa
tuumin toimivina ei pideta sellaisia sédnnoksen 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkildita,
joihin voidaan soveltaa AML:n 9 luvun 8 a tai ¢ §:n sdadanndksia. Lisaksi ehdotuksen mukaan uuden 3
momentin seurauksena nykyinen 3 momentti siirtyisi sellaisenaan 4 momentiksi.

Finanssivalvonta kannattaa lahtokohtaisesti esitettyja muutoksia, mutta kiinnittdd huomiota siihen,
ettd AML:n 9 luvun 8 a tai ¢ §:n mukaiset liputuspoikkeukset kattavat ainoastaan rahastoyhtiot ja
sijoituspalvelun tarjoajat. Kdaytanndssa (erityisesti finanssikonsernien osalta) voi kuitenkin olla
muitakin tilanteita, joissa sdantelyn tarkoitus huomioon ottaen olisi perusteltua voida poiketa
yksissa tuumin toimimisen olettamasadannoksesta. Naissa tilanteissa arvio tulisi kuitenkin tehda
kunkin yksittdistapauksen osalta erikseen. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan uuden 4
momentin mukainen tapauskohtainen arviointi tulisi ndin ollen ulottaa koskemaan myoés AML:n 11
luvun 5 §:n 2 momentin 1 ja 2 kohtia, jotta Finanssivalvonta voisi yksittaistapauksissa hakemuksesta
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erityisesta syysta paattaa, ettei kyseisissa kohdissa mainittuja henkil6ita ole pidettava yksissa tuumin
toimivina. Tdma parantaisi sadnnoksen kattavuutta ja lisdisi sdédnndksen soveltamisen joustavuutta
edistden siten myos markkinoiden toimivuutta.

Finanssivalvonta katsoo, ettd esityksen perusteluissa olisi tulkintaepaselvyyksien valttamiseksi ja
saannoksen merkittavyyden vuoksi tarpeen selventaa, etta uusi AML:n 11 luvun 5 §:n 3 momentti
soveltuu silloin, kun kyseinen toimija on tehnyt Finanssivalvonnalle AML:n 9 luvun 8 a §:n mukaisen
ilmoituksen tai kun toimija on saanut Finanssivalvonnalta AML:n 9 luvun 8 ¢ §:n mukaisen luvan.
Finanssivalvonta kiinnittdda huomiota esitysluonnoksen tekstiin (s. 7, 10 ja 16), jonka mukaan uutta
AML:n 11 luvun 5 §:n 3 momenttia sovellettaisiin henkil6ihin, joihin “voidaan soveltaa” AML:n 9
luvun 8 a tai 8 ¢ §:n sdannoksid, seka itse sddannésehdotuksen sanamuotoon, jonka mukaan 2
momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkildita ei kuitenkaan pideta yksissa tuumin toimivina silloin,
kun niihin ”"soveltuu” AML:n 9 luvun 8 a tai ¢ §. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan uuden
AML:n 11 luvun 5 §:n 3 momentin sanamuoto tulisi edelld todetun johdosta tasmentaa siten, etta
sanamuoto "soveltuu” korvattaisiin sanamuodolla "sovelletaan”. Finanssivalvonta toteaa lisdksi, etta
mahdollisten kolmansien maiden toimijoita koskevien poikkeuslupien kasittelylla on
Finanssivalvonnan tydmaaraa jonkin verran kasvattava vaikutus.

AML:n 11 luvun 31 §

Finanssivalvonta pitda kannatettavana sitd, ettd AML:n 11 luvun 31 §:n mukainen Finanssivalvonnan
maaradystenantovaltuus ulotetaan myds niihin perusteisiin, joilla AML:n 11 luvun 5 §:ssa
tarkoitettujen henkildiden ei katsota toimivan yksissa tuumin. Ehdotettu muutos lisdisi saantelyn
joustavuutta ja ennakoitavuutta. Finanssivalvonta viittaa taman yhteydessa AML:n 11 luvun 26 §:n
mukaiseen tarjousvelvollisuutta koskevaan poikkeuslupamenettelyyn, jonka osalta Finanssivalvonta
on sille annetun maaraystenantovaltuuden nojalla antanut maarayksia 26 §:ssa tarkoitettujen
poikkeusten myontamisen perusteista. Tima menettelytapa on Finanssivalvonnan ndkemyksen
mukaan ollut kdytannossa toimiva ja se on tuonut markkinatoimijoille lapinakyvyytta poikkeuslupien
myontamisen perusteista ja siten edistanyt myos poikkeuslupien ennakoitavuutta. Finanssivalvonta
pitdad nadin ollen kannatettavana AML:n 11 luvun 26 §:n mukaista menettelya vastaavan menettelyn
soveltamista myds AML:n 11 luvun 5 §:n uuden 4 momentin osalta, jolloin Finanssivalvonnalla olisi
valtuus antaa maarayksia uudessa 4 momentissa tarkoitetuista erityisista syistd ja paatoksen
myontamisen perusteista.

4, Vaikutukset Finanssivalvonnan tyémaaraan

Finanssivalvonta katsoo, ettd sdantelymuutoksilla on kokonaisuutena arvioiden Finanssivalvonnan
tyomaaraa kasvattava vaikutus. Esityksessa todetun mukaisesti ostotarjoussdaantelyn muuttamisella
on Finanssivalvonnan tydmaaraa jonkin verran kasvattava vaikutus, ja taman osalta kasvaneen
resurssitarpeen on arvioitu esityksessa olevan noin 0,5 henkilotyovuotta, mita arviota
Finanssivalvonta pitda perusteltuna. Taman lisdksi Finanssivalvonnan tydmaaraa tulee kasvattamaan
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liputussdaantelyn soveltamisalan laajentaminen, mika tarkoittaa lisddantyvaa liputusvelvollisuuden
noudattamisen valvontaa seka liputusvelvollisuuteen liittyvien tulkintakysymysten todennakoista
maaran kasvua. Edelleen yksissa tuumin toimimista koskevat esitetyt muutokset tulevat
kasvattamaan jonkin verran Finanssivalvonnan tydomaaraa johtuen maarayksien antamisesta seka
kasiteltavaksi tulevien poikkeuslupien todennakoisestda maaran kasvusta. Finanssivalvonta arvioi,
ettd esitetyt muutokset tarkoittavat kokonaisuudessaan resurssitarpeena noin 0,8 henkilétyovuotta.

FINANSSIVALVONTA

Armi Taipale Anna Sahrakorpi

osastopaallikko juristi

(1) Valtiovarainministerion asetus tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistamisesta seka sisallosta
myoOnnettavista poikkeuksista ja Euroopan talousalueella hyvaksytyn tarjousasiakirjan
vastavuoroisesta tunnustamisesta 20.12.2012/1022.

(2) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivana kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla
ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

(3) Komission delegoitu asetus (EU) 2021/528, annettu 16 paivana joulukuuta 2020, Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 tdydentdamisesta vapautusta esitteen
julkaisemisesta koskevan asiakirjan vahimmaistietojen osalta sellaisen julkisen ostotarjouksen, jossa
vastikkeena tarjotaan arvopapereita, taikka sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa.

Taipale Armi
Finanssivalvonta

Sahrakorpi Anna
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