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Borenius Asianajotoimisto Oy:n lausunto arvopaperimarkkinalain muuttamisesta annetusta
hallituksen esityksen luonnoksesta: arvopaperimarkkinalain 11 luvun 5 §:3an lisattavaksi
ehdotettava sanamuoto

1. Nykyisen yksissa tuumin toimimista koskevan saantelyn rahoituslaitoksille aiheuttamat
ongelmat

Nykyisen arvopaperimarkkinalain (“AML”) 11 luvun 5 §:ssd yksissa tuumin toimivien henkildiden
maadritelma ulotetaan kaikkiin ostotarjouksen tekijan maaraysvallassa oleviin yhteisdihin ja saatidihin
(eli esim. yhteisoihin ja saatidihin, joissa tarjouksentekijalla on enemman kuin puolet danista tai
oikeus nimittda enemmisto hallituksen jasenistd) ottamatta huomioon tilanteita, joissa
tarjouksentekijalld ei ole tosiasiallista vaikutusvaltaa naihin yhteisoihin tai saaticihin erillisen
lainsdadadannon perusteella. Mikali yhteison katsotaan toimivan yksissa tuumin tarjouksentekijan
kanssa, kyseisen yhteison tekemat kaupat vaikuttavat tarjottavaan vahimmaistarjousvastikkeeseen
ja voivat myos johtaa velvollisuuteen korottaa tarjousvastiketta tarjousaikana tai
hyvitysvelvollisuuteen tarjousajan jalkeen. Suomessa sovellettu yksissa tuumin toimimista koskeva
saantely tekee nain ollen kaytdannossa mahdottomaksi sen, ettd suuret rahoituslaitokset pystyisivat
toimimaan suomalaisessa ostotarjouksessa tarjouksentekijana tai konsortion jasenena, koska ne
eivat pysty vaikuttamaan itsenaisten tytaryhtididensa kaupankayntiin. Tama on erittain haitallista
Suomen arvopaperimarkkinoille kokonaisuudessaan ja estda myos esimerkiksi yksityisia
osakkeenomistajia maksimoimasta omistustensa arvoa, kun yksi pitkalle kehittynyt mahdollisten
tarjouksentekijoiden ryhma ei voi osallistua suomalaisiin julkisiin ostotarjouksiin.
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Erindiset lait, sddnnokset ja kdytdnnot estavat rahoituslaitoksen emoyhtiotd vaikuttamasta
mitenkadan sellaisten yhteis6jensa kaupankayntiin tai danestyskayttaytymiseen, joissa sovellettavien
lakien ja maaraysten nojalla kaupankdyntitoimintaa hallinnoidaan itsendisesti mutta jotka
muodollisesti kuuluvat rahoituslaitoskonserniin. Rahoituslaitoksen itsenaiset yhteisot voivat myds
kdyda kauppaa kohdeyhtion osakkeilla parhaaksi katsomallaan tavalla, koska niiden
lojaliteettivelvollisuus kohdistuu kyseisen yhteison sijoittajiin tai asiakkaisiin. Esimerkkeja tallaisista
itsendisista yhteisoista, joihin sovelletaan erillista lainsdadantoa, joka kieltda emoyhtiota
vaikuttamasta kaupankayntitoimintaan, ovat eldkerahastot ja -yhtiot, saatiot, sijoitusrahastot ja
henkivakuutusyhtiot.

2. AML:n 11 luvun 5 §:3an lisattavaksi ehdotettava sanamuoto

Mielestamme on tervetullutta, ettad ehdotetulla AML:n 11 luvun 5 §:n uudella 3 momentilla
saadettaisiin, ettd AML:n 9 luvun 8 a ja 8 ¢ §:n nojalla liputusvelvollisuudesta poikkeuksen saaneiden
yhteisdjen ei katsota toimivan yksissa tuumin tarjouksentekijan kanssa. Nahddksemme tdma uusi
momentti ei kuitenkaan yhdessa AML:n 11 luvun 5 &:n 2 momentin ehdotetun muutoksen kanssa
taysin ratkaise yksissa tuumin toimimista koskevan sadntelyn aiheuttamaa ongelmaa.

Olemme keskustelleet nykyisesta suomalaisesta yksissa tuumin toimimista koskevasta saantelysta
my06s pohjoiseurooppalaisen, EU:ssa kotipaikkaansa pitavan rahoituslaitoksen kanssa. Rahoituslaitos
on kanssamme yhta mielta siita, etta nykyinen yksissa tuumin toimimista koskevasta saantely estaa
rahoituslaitoksia osallistumasta suomalaisiin ostotarjouksiin. On huomioitava, etta useimmilla
rahoituslaitoksilla on tytaryhtioita, jotka tekevat sijoituspaatoksensa emoyhtiostaan
riippumattomasti, mista huolimatta rahoituslaitos tekee liputusilmoitukset konsernin tasolla siten,
ettd myos tytaryhtididen omistukset on laskettu mukaan.

Katsomme, ettd AML:n mukaan myds muiden yhteisojen tulisi katsoa olevan toimimatta yksissa
tuumin tarjouksentekijan kanssa, jos sovellettavilla laeilla tai maarayksilla taikka riittavilla sisaisilla
toimenpiteilla on varmistettu, etta tarjouksentekija ei pysty vaikuttamaan sen maaraysvallassa
olevien yhteisOjen ja sdatididen kaupankayntitoimintaan.

Ehdotamme siten seuraavan sanamuodon lisaamista yksissa tuumin toimimista koskevaan AML:n 11
luvun 5 §:3an:

"Yksissa tuumin toimiviksi henkiloiksi ei katsota ostotarjouksen tekijan maaradysvallassa olevia
yhteis6ja tai saatioita siina tapauksessa, etté i) sovellettavat lait tai maaraykset kieltavat
ostotarjouksen tekijaa vaikuttamasta sen maaraysvallassa olevien yhteisojen tai sdatididen tekemiin
sijoituspaatoksiin tai ii) ostotarjouksen tekija ja sen maardysvallassa olevat yhteisot ja saatiot ovat
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huolehtineet tehokkaista sisdisista jarjestelyista, joilla voidaan varmistua siitd, ettei ostotarjouksen
tekija voi vaikuttaa sen maaraysvallassa olevien yhteisojen tai saatididen tekemiin
sijoituspaatoksiin.”

3. Ruotsalainen kaytanto lahipiiriin kuuluvien tahojen tekemissa liiketoimissa

AML:n 11 luvun 5 §:33n ehdotettu sanamuoto mukailisi ruotsalaista ostotarjoushinnoittelua
koskevaa sdantelykaytantoa. Ruotsin ostotarjoussaantdjen 11.13 kohdan mukaan tarjouksentekijan
[ahipiiriin kuuluvan tahon aiemmat liiketoimet on rinnastettava tarjouksentekijan aiempiin
liilketoimiin, ja ne voivat siten vaikuttaa ostotarjouksen vahimmaishintaan. Samaa Ruotsin
ostotarjoussadntdjen periaatetta sovelletaan myos tarjousaikana tehtyihin liiketoimiin (11.14) ja
tarjousajan jalkeen tehtyihin liiketoimiin (11.15).

Ruotsin ostotarjoussdaantojen kommentaariosassa todetaan, ettd sdannon tarkoituksesta seuraa,
ettad tarjouksentekijan lahipiiriin kuuluvan tahon kanssa toteutettua liiketoimea ei yleensa rinnasteta
tarjouksentekijan tekemaan liiketoimeen, jos tarjouksentekija ja sen |ahipiiriin kuuluva ovat ottaneet
kayttoon, soveltaneet ja yllapitaneet riittavia ja tehokkaita sisdisia jarjestelmia ja menetelmis, joilla
tosiasiallisesti varmistetaan, ettei kukaan |ahipiiriin kuuluvan tahon organisaatiossa ole kdyttanyt
tulevaan tarjoukseen liittyvia tietoja ja ettei kukaan tarjouksentekijan organisaatiosta ole
kannustanut, suositellut, houkutellut tai muuten vaikuttanut keneenkaan lahipiiriin kuuluvan tahon
organisaatiossa liiketoimen toteuttamiseksi. Ruotsin ostotarjoussaantdjen kommentaariosassa
mainitaan nimenomaisesti rahoituslaitokset maaraamalld, etta tata voidaan soveltaa vastaavasti
myo0s tarjouksentekijan sisalla esimerkiksi, jos tarjouksentekija on rahoituslaitos, joka harjoittaa
arvopaperikauppatoimintaa muusta toiminnastaan erillisena ylla mainitulla tavalla, ja kun liiketoimi
toteutetaan sen arvopaperikauppatoiminnan puitteissa.

Helsingissa 18.9.2023

BORENIUS ASIANAJOTOIMISTO OY

Juha Koponen

Osakas, asianajaja
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