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Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

Valtiovarainministerio on pyytanyt lausuntoa luonnoksesta (jaljempéana “Luonnos”) hallituksen
esitykseksi eduskunnalle arvopaperimarkkinalain (jaljempana “AML”) muuttamisesta. Suomen
Asianajajaliitto (jaljempana ”Asianajajaliitto”) kiittaa lausuntopyynnosta ja esittaa seuraavaa:

Yleista

Luonnoksen mukaisella esitykselld on tarkoitus muuttaa ostotarjous- ja liputussaantely kattamaan
myo6s monenkeskinen kaupankayntijarjestelma (Suomessa monenkeskisena
kaupankayntijarjestelmana toimii talla hetkelld First North Growth Market Finland -markkinapaikka,
jaljempana "First North -markkinapaikka”). Samalla on tarkoitus muuttaa AML 11 luvun 5 § (Yksissa
tuumin toimivat henkil6t), jotta siind huomioidaan tietyt maardysvaltasuhteen tuottaman yksissa
tuumin toimimisen ongelmat.

Lainsaadantohankkeen taustalla on Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n 15.7.2022 paivatty aloite, jossa
Arvopaperimarkkinayhdistys on pyytanyt valtiovarainministeriota ryhtymaan
lainsaddantoétoimenpiteisiin AML 11 luvun ostotarjoussaantelyn ulottamiseksi sdannellyn markkinan
ohella monenkeskiseen kaupankadyntijarjestelmaan. Arvopaperimarkkinayhdistyksen aloite ei
sisdltanyt ehdotusta AML 9 luvun liputussdaantelyn ulottamisesta saannellyn markkinan ohella
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan tai ehdotusta AML 11 luvun 5 § muuttamisesta.
Arvopaperimarkkinayhdistys suositteli kuitenkin 15.11.2022 paivatyssa ratkaisusuosituksessa AML
11 luvun 5 § muuttamista.
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Asianajajaliitto pitdaa perusteltuna ostotarjoussdadntelyn menettelytapasaanndsten soveltumisen
ulottamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan sekd AML 11 luvun 5&:n
uudelleentarkastelua. Asianajajaliitto kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, onko
tarjousvelvollisuuden ja liputussaantelyn ulottamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan
puoltavia ja vastustavia argumentteja selvitetty tarpeeksi, jotta voidaan todeta, etta tarjous- ja
liputusvelvollisuuden ulottaminen monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan on perusteltua.

Tarjousvelvollisuutta ja liputusvelvollisuutta monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
perustellaan Luonnoksessa mm. sdantelyn selkeydellad ja johdonmukaisuudella, kaupankaynnin seka
omistuksen ja aanivallan keskittymisen lapindkyvyydelld, sijoittajansuojan parantamisella seka
myonteisilla vaikutuksilla arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkaaseen toimintaan ja sita kautta
kansantalouteen. On kuitenkin huomattava, etta tarjousvelvollisuutta on akateemisessa
kirjallisuudessa myds kritisoitu ja sen positiivisista vaikutuksista kansantalouteen on eridvia
mielipiteita.

Asianajajaliiton nakemyksen mukaan tarjous- ja liputusvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan puoltaa mm. sddntelyn yhdenmukaistaminen saannellylla markkinalla
noudatettavan sdantelyn kanssa seka se, ettd Ruotsissa vastaavalla markkinalla (Nasdaq First North
Growth Market) seka tietyilld muilla monenkeskisilla markkinapaikoilla soveltuu tarjousvelvollisuus
vastaavan kuin nyt ehdotetun 30 % aanioikeuksista rajan kohdalla, samoin kuin se, etta nyt
tarkoitetulla saantelylla ei Asianajajaliiton kasityksen mukaan juurikaan lisata monenkeskisen
kaupankadynnin kohteena olevien yhtididen hallinnollisia kustannuksia. Asianajajaliitto ei kuitenkaan
ilman perusteellisempaa selvitysta pysty ottamaan kantaa Luonnoksessa viitattuihin
kansantaloudellisiin vaikutuksiin.

Ostotarjoussaantelyn ulottaminen monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan

Luonnoksen mukaan tavoitteena on parantaa sijoittajien sijoittajansuojaa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa saatamalla velvollisuudesta tarjoutua ostamaan kohdeyhtion sijoittajilta
osakkeet ja tietyt osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit maardysvallan tai huomattavan vaikutusvallan
keskittyessa tai siirtyessa. Myos ostotarjouksia koskevat menettelytapasaannokset yhtenaistettaisiin
saannellyn markkinan ja monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien valilla.

Talla hetkellda monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listatun yhtion osakkeista tehtavaan
ostotarjoukseen sovelletaan ainoastaan keskeisimpid sadantoja (AML 9:27), eli tarjouksentekijan
velvollisuutta kohdella sijoittajia tasapuolisesti, antaa sijoittajille olennaiset ja riittavat tiedot seka
varmistaa tarjouksen rahoitus, AML 11 luvun sdannoksia tarjousvastikkeen vahimmaismaarasta, kun
tarjous tehdaan kaikista kohdeyhtion osakkeista (24 § 1 ja 3 mom.) (ei kuitenkaan velvollisuudesta
tarjota rahavastiketta tietyissa tilanteissa) seka korotus- ja hyvitysvelvollisuudesta (25 §).
Finanssivalvonta on ohjeistanut, ettd monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa tehtavissa tulisi
noudattaa my0Os vastaavaa periaatetta kuin mita nykyinen AML 11:8 (Velvollisuus edistaa
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ostotarjouksen toteutumista) edellyttda, seka suosittaa tarjouksentekijaa tallaisissa tarjouksissa
antamaan tarjousasiakirjassa annettavaksi edellytettyja tietoja vastaavat tiedot. Lisdksi
Finanssivalvonnan ohjeen mukaan tietyt muut ostotarjouksia koskevat maaraykset ja ohjeet
soveltuvat soveltuvin osin myds monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmdassa. Ehdotetulla
lainmuutoksella kaikki séannellylla markkinalla sovellettavat sddnnokset ulotettaisiin vastaavasti
myo6s monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan.

Ehdotettu muutos selkeyttaisi teknisesti myds osakeyhtidlain 18 luvun 7 §:n 3 momentin
olettamasaannoksen soveltumista monenkeskisessa kaupankadynnissa tehdyn vapaaehtoisen
ostotarjouksen jalkeen.

Menettelytapasadannosten yhtendistaminen

Yhtena First North -markkinapaikan tarkoituksena on tarjota yhtidille sadnneltya markkinaa
kevyempia hallinnollisia vaatimuksia. Vaatimusten tiukentamiseen ja saannellylla markkinalla
sovellettavien vaatimusten soveltamiseen First North -markkinapaikalla tulisi siis Asianajajaliiton
nakemyksen mukaan suhtautua varauksella.

Kuten Luonnoksessa on todettu, ostotarjouksia koskeva saantely soveltuu kohdeyhtioon
kdytannossa vain ostotarjoustilanteessa, eli kdytanndssa harvoin tai kertaluonteisesti, ja padosa
velvoitteista koskee tarjouksentekijaa. Nain ollen menettelytapasddanndsten yhtenaistaminen ei
Iahtdkohtaisesti aiheuttaisi suurta hallinnollista taakkaa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa listatulle yhtiolle. Ne yhtiot, joilla jo on maarayksia
tarjousvelvollisuudesta yhtidjarjestyksessaan, joutuvat kuitenkin miettimaan, onko yhtiokokoukselle
syyta ehdottaa kyseisten maaraysten poistamista. Aikanaan, kun tarjousvelvollisuusraja laskettiin
saannellylla markkinalla 30 %:iin, silloisten paalistayhtididen ns. “myrkkypillerimaaraysten” merkitys
vaheni, silla tarjousvelvollisuusraja oli niissa tyypillisesti korkeammalla kuin 30 %. Nykyisten FN-
yhtididen yhtidjarjestyksissa tarjousvelvollisuusraja kuitenkin tyypillisesti vastaa nyt ehdotettuja 30
% ja 50 % rajaa, mikd voi aiheuttaa paallekkaisyytta ja tulkintaongelmia tarjousvelvollisuustilanteessa
maarayksen sanamuodosta riippuen.

Kohdeyhtiota koskevia sdanndksia ovat mm. kohdeyhtion hallituksen velvollisuus antaa lausunto
ostotarjouksesta (AML 11:13), velvollisuus vieda tietyt toimenpiteet yhtiokokouksen paatettaviksi
julkistetun ostotarjouksen jalkeen (AML 11:14) seka oikeus hakea maaraaikaa ostotarjousta
suunnittelevalle taholle (AML 11:9.5) (ns. put up or shut up -saanto) ja kilpailevien ostotarjousten
tekijoille (AML 11:17.3). Naiden sdantdjen soveltaminen monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa on kannatettavaa ja tukee vihemmistéosakkeenomistajien asemaa.
Huomautamme kuitenkin, ettd AML 11:9.5:n put up or shut up -saannon seka 11:17.3:n kilpailevan
tarjouksen tekijan madraaikaa koskevan saanndn soveltaminen on jo porssiyhtidita koskevassa
kdaytannossa jaanyt vahaiseksi. Tama johtuu osittain siita, etta lain perusteluissa, Finanssivalvonnan
ohjeissa tai muutoinkaan kaytdannossa ei ole tasmentynyt, milloin julkinen ostotarjousaie tai
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kilpailevat ostotarjoukset “ovat omiaan vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtidssa
kohtuuttoman kauan”. Kun sddnndsten soveltamisalaa laajennettaisiin pienempiin yrityksiin ja
kasvuyhtidihin, joiden taserakenne saattaa poiketa vakiintuneista porssiyhtidistda merkittavasti, olisi
myo0s perusteltua ottaa valmistelun yhteydessa kantaa vahintaan esimerkkien avulla siihen,
millaisissa tilanteissa tai millaisilla edellytyksilla julkistettu ostotarjousaie tai kilpailevat tarjoukset
ovat omiaan vaikeuttamaan kohdeyhtion liiketoiminnan harjoittamista kohtuuttoman kauan.

Myos Ostotarjouskoodi 2022 toi omalta osaltaan myds kohdeyhtion toimintaa koskevia AML 11
luvun sdannosten periaatteita osin sovellettavaksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
itsesddntelyn kautta. Kaytanndssa First North Finlandilla tehdyissa ostotarjouksissa on noudatettu
samankaltaisia menettelytapoja ja esim. sddanndnmukaisesti annettu hallituksen lausunto ilman
lakisdateista vaatimusta.

Asianajajaliitto pitdd menettelytapasaannosten yhtendistamista kokonaisuutena suositeltavana, silla
samojen menettelyjen soveltaminen sdannellylld markkinalla ja monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa on johdonmukaista First North -markkinapaikan kasvaneen merkityksen
vuoksi, tuo prosessiin ennakoitavuutta ja yhtendistaa kaytantoja lisadamatta kuitenkaan hallinnollista
taakkaa merkittavasti.

Asianajajaliitto kiinnittda huomiota seuraaviin teknisiin seikkoihin:

- AML 11 luvun 23 § 3 momentti ei muuttamattomana huomioi monenkeskista
kaupankayntijarjestelmaa. Kyseistda momenttia tulisi muuttaa ottamalla mukaan viittaus
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan, eli silloin kun on kyse monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevista osakkeista, hinnan maarittamisen
lahtokohtana tulisi pitda tallaisessa kaupankadynnissa (eikad saannellyllda markkinalla) momentissa
tarkoitettuna aikana maksettujen hintojen kaupankdyntimaarilla painotettua keskiarvoa.

- AML 11 luvun 24 § 2 momentti 1 kohta ei muuttamattomana huomioi monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman ja sddannellyn markkinan eroa. Asianajajaliitto suosittelee harkittavaksi,
ettd AML 11 luvun 24 § 2 momentin 1 kohtaa vastaava saannos tulisi saataa monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan siten, ettd monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankadynnin
kohteena olevan yhtion osakkeista voitaisiin tehda ostotarjous, jossa tarjousvastikkeena tarjotaan
toisen monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevan yhtion
arvopapereita ilman velvollisuutta tarjota rahavastiketta (edellyttden, ettei 24 § 2 mom. 2 kohdan
mukainen edellytys tayty).

- voimassa oleva AML 11 luvun 10 § ei rajaa julkistamisessa noudettavan menettelyn
soveltumista ainoastaan kohdeyhtioon. Markkinakaytdannossa ja Ostotarjouskoodissa (s. 61) on
katsottu, ettda myos tarjouksentekijan tulee noudattaa kyseista pykalaa. Luonnoksen mukainen
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ehdotettu uusi muotoilu kuitenkin nimenomaisesti rajaa menettelyssa noudatettavat vaatimukset
lilkkeeseenlaskijaan. Selkeyden vuoksi Asianajajaliitto suosittelee, ettd AML 11 luvun 10 § mukaisia
menettelyllisid vaatimuksia ei rajata ainoastaan liikkeeseenlaskijaan, vaan ettd myos
tarjouksentekijan tulee julkistaessaan AML 11:9 tarkoittama paatos julkisesta ostotarjouksesta
tayttaa 10 luvun vaatimukset mm. tietojen jakelukanavan ja kielen suhteen siita riippumatta, onko
tarjouksentekija itse julkisen kaupankaynnin kohteena vai ei.

Pakollinen ostotarjous

Nykyinen AML:n mukainen velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous maaradysvallan tai huomattavan
vaikutusvallan keskittyessa tai siirtyessa perustuu Ostotarjousdirektiivin 5 artiklaan.
Ostotarjousdirektiivin perustelujen mukaan velvollisuuden tarkoituksena on suojata
vahemmistoosakkaita. Ostotarjousdirektiivi on saanut osakseen myos kritiikkia.

Luonnoksen mukaan pakollisen ostotarjousvelvollisuuden ulottamisella monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan tavoitellaan sijoittajansuojan parantamista. Luonnoksessa todetaan
seuraavaa: "markkinoiden houkuttelevuuden ja sijoittajansuojan kannalta voidaan pitaa
perusteltuna, etta sijoittajat tietavat erityisen exit-oikeuden olemassaolosta maaraysvallan tai
merkittavan vaikutusvallan keskittyessa tai siirtyessa.”

Vaikka voitaisiin todeta pakollisen ostotarjouksen lisddvan sijoittajansuojaa, nauttivat sdannellylla
markkinalla listatun yhtion osakkeenomistajat muutoinkin eri tason sijoittajansuojasta kuin First
North -markkinapaikalla listatun yhtic osakkeenomistajat. Koska First North -markkinapaikan
perustavanlaatuisena tarkoituksena on tarjota kevyempi saantelytaakka yhtioille, sijoittajansuojan
heikentyminen suhteessa saanneltyyn markkinaan on tasta vaistaméaton seuraus. Sdantelyn
lahtokohdaksi ei siis tule varauksetta ottaa sitd, ettd sddannellyn markkinan ja First North -
markkinapaikan sijoittajansuojan tulisi olla yhdenmukainen.

Luonnoksessa todetaan, etta “Uudistusten tavoitteena on sijoittajansuojaa parantamalla saada
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankadynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista
entistd houkuttelevampia sijoituskohteita, milld voidaan nahda olevan myoénteisia vaikutuksia
arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkaaseen toimintaan ja sita kautta kansantalouteen.”
Asianajajaliitto toteaa, ettd akateemisessa kirjallisuudessa on esitetty myds kriittisia nakemyksia
siitd, parantaako tarjousvelvollisuus arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkuutta.

Asianajajaliitto ei vastusta tarjousvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan, mutta kiinnittdd huomiota siihen, onko tarjousvelvollisuutta
monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa puoltavia ja vastustavia argumentteja selvitetty
riittavasti ja olisiko siitad etua, ettd Suomessa olisi my0Os jatkossa omistuksen keskittymisen
mahdollistava markkinapaikka, jolla ei ole lakisaateista tarjousvelvollisuutta. Asianajajaliitto yhtyy
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siithen, etta First North -markkinapaikan kasvanut merkitys Suomen arvopaperimarkkinoilla on
lisannyt perusteita yhtenaistda pakollista ostotarjousta koskeva sdantely sdannellyn markkinan seka
monenkeskisen kaupankayntijarjestelman valilla. Mikali tarjousvelvollisuus paadytaan ulottamaan
monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan, Asianajajaliitto pitda johdonmukaisuuden vuoksi
perusteltuna tarjousvelvollisuuden rajan asettamista 30 ja 50 prosentin kohdalle danioikeuksista
vastaavasti kuin saannellylla markkinalla.

Siirtymdsaannds

Ostotarjousprosessi kestda useita viikkoja, yleensa useita kuukausia ja tarjousaika voi tietyissa
tilanteissa venya jopa vuoden mittaiseksi. On mahdollista, ettd Luonnoksen mukaiset lakimuutokset
lakiin tulevat voimaan kesken vireilla olevan ostotarjousprosessin. Luonnoksen mukaisessa
siirtymasaannoksessa ei ole lausuttu, miten lakimuutokset soveltuvat ostotarjouksiin, jotka ovat
julkistettu ennen muutosten voimaantuloa mutta eivat ole paattyneet. Asianajajaliitto suosittelee,
ettd lakimuutoksia sovelletaan selkeyden vuoksi vain lakimuutosten voimaantulon jalkeen
julkistettuihin ostotarjouksiin, ja siirtymasaannokseen otetaan maininta tastd. Samanlainen
voimaantulomalli omaksuttiin uuden ostotarjouskoodin voimaantulon yhteydessa.

Tarjousvelvollisuuden osalta Luonnoksen mukaisessa siirtymasaanndksessa lausutaan seuraavasti:
”Talléin ei oteta huomioon ennen voimaantuloa tapahtuneita tarjousvelvollisuusrajan ylityksia.”
Selkeyden vuoksi Asianajajaliitto suosittelee, etta siirtymasaannoksessa selvasti todetaan, etta
osakkeenomistajan omistaessa yli 30 prosenttia mutta alle 50 prosenttia ddniosuuksista ennen
lakimuutoksen voimaantuloa, syntyy tarjousvelvollisuus lakimuutoksen voimaantulon jalkeen vasta,
kun kyseisen osakkeenomistajan daniosuus ylittda 50 prosenttia, joka vastaisi hallituksen esityksessa
6/2006 omaksuttua kantaa.

Asianajajaliitto kiinnittad myos huomiota siihen, ettd kun arvopaperimarkkinalain mukaista
pakollisen ostotarjouksen rajaa muutettiin vuonna 2006, siirtyma toteutettiin ns. porrastaen.
Kyseisen lakimuutoksen siirtymasaannoksen mukaan osakkeenomistajalle ei syntynyt
tarjousvelvollisuutta, jos 30 tai 50 prosentin raja oli ylittynyt ennen lakimuutosta koskevan
hallituksen esityksen (6/2006) julkaisua. Jos taas raja oli ylittynyt ennen lakimuutoksen voimaantuloa
mutta hallituksen esityksen julkaisun jalkeen, oli osakkeenomistajalla kolme vuotta aikaa laskea
daniosuus ylitetyn rajan alle. Jos vielad kolmen vuoden kuluttua lakimuutoksen voimaantulosta
osakkeenomistajan daaniosuus oli suurempi kuin ylitetty raja, tuli osakkeenomistajan tehda
ostotarjous. Asianajajaliitto jattaa siirtymadsaanndksen porrastamisen valtiovarainministerion
harkintaan. Toisaalta siirtymadsaannosta porrastamalla voidaan valttaa se, etta lakimuutoksen
valmistelun aikana kasvatetaan omistusta yli ostotarjousrajojen tarkoituksena valttaa velvollisuus
tehda ostotarjous. Siirtymasaannoksen porrastuksella voi kuitenkin olla my6s tahattomia ja
epatarkoituksenmukaisia vaikutuksia ja se voi johtaa kohtuuttomiin tilanteisiin huomioiden, etta
First North -markkinapaikalla ei ole aikaisemmin ollut lakisdateista tarjousvelvollisuutta (verrattuna
arvopaperimarkkinalain vuoden 2006 muutokseen, jossa oli kyse olemassa olevien
tarjousvelvollisuusrajojen laskemisesta).
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Asianajajaliitto kiinnittda vield huomiota siihen, etta yksissa tuumin toimiminen voi toisinaan
aiheuttaa tulkintaepadselvyyksia ja jattaa valtiovarainministerion harkittavaksi, onko Luonnoksessa
tarpeen ottaa kantaa siihen, miten mahdolliset yksissa tuumin toimivat tahot voivat todentaa
toimineensa yksissa tuumin jo ennen lakimuutoksen voimaantuloa, mikali ne haluavat edelleen
jatkaa toimintaansa ja myohemmin vedota siihen tarjousvelvollisuuden syntymisen valttaakseen.

Liputussaantelyn ulottaminen monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmaan

Luonnoksessa ehdotetaan AML 9 luvun (Huomattavien omistus- ja daniosuuksien ilmoittaminen)
soveltamisalan laajentamista monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listattuihin yhti6ihin.
AML 9 luku velvoittaa osakkeenomistajan ilmoittamaan omistus- ja ddniosuutensa tiettyjen rajojen
tultua saavutetuksi, ylittyessa ja alittuessa (6 §) seka yhtioita, jonka arvopapereista on kyse,
julkistamaan nama osakkeenomistajan tekemat ilmoitukset (10 §). Hallinnollisen taakan
lisdantymista julkistamisvelvollisuuden myota tuskin voidaan pitaa vahaista suurempana.
Huomionarvoista kuitenkin on, ettd mm. verrokkimaissa Ruotsissa, Tanskassa ja Islannissa on
Luonnoksen mukaan paadytty siihen, ettei liputusvelvollisuus sovellu First North -yhtidihin.
Luonnoksessa ei tarkemmin avata harkintaa kyseisten maiden ratkaisujen taustalla.

Asianajajaliitto katsoo, ettad ostotarjoussaantelya ja liputusvelvollisuutta tulee arvioida yhtena
kokonaisuutena Luonnoksen mukaista ehdotusta arvioidessa. Kuten valtiovarainministerid on
Luonnoksessa todennut, liputusvelvollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mahdollistamaan
haitallisina pidettyjen niin kutsuttujen creeping takeover -ostotarjousten tekemisen. Asianajajaliitto
on tassa lausunnossa pitanyt ostotarjoussaantelyn yhtenaistamista saannellyn markkinan ja
monenkeskisen kaupankayntijarjestelman valilla suositeltavana. Liputussaantelyn soveltaminen
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa lisdisi valtarakenteiden lapinakyvyytta ja
vhdenmukaistaisi kdytant6ja ottaen huomioon, etta osalla FN-yhtidista on jo liputussaannoksia
yhtiojarjestyksissaan. Etenkin mikali paadytaan saatamaan tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa, Asianajajaliitto pitdaa perusteltuna myds liputusvelvollisuuden
kytkemista kokonaisuuteen. Yhtidille, joilla on jo liputusvelvollisuus yhtidjarjestyksessaan, tulisi
todenndakdisesti tarpeelliseksi poistaa kyseiset maaraykset paallekkaisyyksien valttamiseksi.
Asianajajaliitto pitda johdonmukaisuuden vuoksi perusteltuna, ettd monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmdssa noudatettaisiin samoja liputusrajoja kuin saannellylla markkinalla.

Asianajajaliitto kiinnittad huomiota siihen, ettd Luonnoksen mukaisen ehdotuksen
siirtymasaanndksessa ei ole lausuttu miten liputussaantelya sovelletaan osakkeenomistajiin, joiden
omistus- tai danisosuus monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listatun yhtion osakkeista on
saavuttanut tai ylittanyt AML 9:5 mukaisen rajan ennen lakimuutoksen voimaantuloa.
Asianajajaliitto suosittelee, ettd Luonnosta selkiytetdan taman osalta. Mikali liputussaantelyn
soveltaminen rajataan ainoastaan lakimuutoksen voimaantulon jalkeen tapahtuviin omistus- tai
aanisosuuksien muutoksiin monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, voi valtarakenteiden
selvittdminen olla monimutkaista ja johtaa harhaanjohtaviin tilanteisiin erityisesti sellaisissa
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nykyisissa First North -yhtidissa, joissa on merkittavaa hallintarekisterditya omistusta. Toisaalta
liputusvelvollisuuden kytkeminen ainoastaan lakimuutoksen voimaantulon jalkeen tapahtuviin
liputusrajojen ylityksiin voisi olla osakkeenomistajien kannalta selkeampaa ja ndin kohtuullisempaa
tilanteessa, jossa liputussadntely ei ole aikaisemmin soveltunut ndiden omistuksiin. Mikali
liputusvelvollisuutta paadytdaan soveltamaan vain lakimuutoksen voimaantulon jalkeisiin rajojen
rikkomisiin, olisi siirtymasaannoksen syyta selventada, voiko rajojen valilla lakimuutoksen
voimaantulon jalkeen liikkua ilman liputusvelvollisuuden aktualisoitumista.

AML 11 luvun 5 § muuttaminen

Luonnoksessa ehdotetaan lisattavaksi AML 11 luvun 5 §:3dn sana "lahtokohtaisesti”
mahdollistamaan Finanssivalvonnalle harkintavaltaa yksissa tuumin toimimisen tulkinnasta tietyissa
tilanteissa, joissa muualta rahoitusmarkkinalainsddadannosta seuraavat velvollisuudet johtavat siihen,
ettei muuten yksissa tuumin toimivina pidettavia tahoja ole tarkoituksenmukaista kohdella yksissa
tuumin toimivina saantelyn tarkoitus huomioiden.

Asianajajaliitto pitda kannatettavana, etta mainituissa tilanteissa voidaan katsoa, ettei yksissa
tuumin toimimista tapahdu.

Luonnoksessa ehdotetaan AML 11 luvun 5 § muuttamista siten, ettad henkil6ita ei pideta yksissa
tuumin toimivina silloin, kun niihin soveltuu AML 9 luvun 8 a tai 8 ¢ § (poikkeus
liputusvelvollisuudesta). Ehdotetun muutoksen myo6ta rahastoyhtion emoyrityksen ei katsottaisi
toimivan yksissa tuumin sen hallinnoiman sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen kanssa jos
osakkeisiin liittyvaa danioikeutta kdytetdan emoyrityksesta riippumattomalla tavalla, tai
sijoituspalvelun tarjoajan ei katsottaisi toimivan yksissd tuumin sen omaisuudenhoitosopimusten
nojalla hallinnoimien arvopapereiden kanssa jos sijoituspalvelun tarjoaja voi kdyttaa osakkeisiin
liittyvaa adnioikeuttaan vain annettujen ohjeiden mukaisesti ja se kayttaa danioikeuttaan
emoyrityksesta riippumatta.

Tama muutoksen nostaminen lain tasolle on Asianajajaliiton mukaan perusteltu. Asianajajaliitto
kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, etta AML 9 luvun 8 a ja c § mukaiset liputuspoikkeukset
edellyttavat ilmoitusta Finanssivalvonnalle, kun rahastoyhtio tai sijoituspalvelun tarjoaja aikoo
soveltaa poikkeusta. Luonnoksen mukaisessa ehdotuksessa ei lausuta, etta poikkeusta yksissa
tuumin toimimisesta soveltavan henkilon tulisi ilmoittaa asiasta Finanssivalvonnalle. Kun AML 9
luvun 8 a ja c § soveltaminen edellyttaa ilmoittamista, ja nyt ehdotettu poikkeus on kytketty suoraan
kyseisiin pykaliin, Asianajajaliitto tulkitsee, etta ilmoitus vaadittaisiin muutetun AML 11 luvun 5 §
poikkeuksen soveltamiseen. Asianajajaliitto kuitenkin kehottaa valtiovarainministeriota
harkitsemaan, onko yksissa tuumimisen maaritelman kytkeminen ilmoitukseen
liputusvelvollisuudesta poikkeamisesta johdonmukaista. Asianajajaliitto suosittelee, etta
Luonnoksen mukaiseen ehdotukseen kirjoitetaan joka tapauksessa selkeasti, onko AML 9 luvun 8 a ja
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¢ § mukaiset ilmoitukset edellytyksena ehdotetun AML 11 luvun 5 § mukaisen poikkeuksen
soveltamiseen.

Asianajajaliitto kiinnittdaa huomiota, ettei Luonnoksen mukaisessa ehdotuksessa ole nimenomaisesti
huomioitu tilannetta, jossa maaraysvaltaan kuuluvassa oikeushenkiléssa on otettu kayttéon ja pantu
taytantoon riittavat ja tehokkaat sisdiset jarjestelyt ja menettelyt sen varmistamiseksi, ettei
kaupankayntipdatoksia tekevalla tai niihin vaikuttavalla luonnollisella henkil6lla ole hallussaan tietoa
mahdollisesta ostotarjouksesta. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Ostotarjouslautakunta on
15.11.2022 paivatyssa ratkaisusuosituksessaan 1/2022 todennut, etta tallaiset tilanteet tulisi rajata
yksissa tuumin toimimisen maaritelman ulkopuolelle. Asianajajaliitto katsoo, etta kyseisesta
tilanteesta olisi suotavaa tuoda kirjaus lakitekstiin. Mikali kirjausta ei kuitenkaan pdaadyta tuomaan
lakitekstiin, Asianajajaliitto kehottaa valtiovarainministeriota harkitsemaan, olisiko Luonnoksen
mukaisen ehdotuksen perusteluissa syyta kasitelld asiaa tarkemmin, jotta olisi selkeampaa, etta
muutoksella on tarkoitettu mahdollistaa yksissa tuumin toimimisen maaritelmasta poikkeaminen
myo0s tallaisten jarjestelyiden tilanteessa. Asianajajaliitto huomioi myos, ettda mikali yksissa tuumin
toimivien tahojen maaritelmasta on mahdollista poiketa vain Finanssivalvonnan valituskelpoisella
paatokselld, voi tdma olla omiaan ehkdisemaan poikkeukseen vetoavien mahdollisuuksia tehda
ostotarjous mm. ennenaikaisen julkisuuden vuoksi.

Asianajajaliitto huomioi lisaksi, ettd Luonnoksen mukainen ehdotus lisaa Finanssivalvonnan
harkintavaltaa merkittavasti yksissa tuumin toimimisen maarittamisessa. Asianajajaliitto pitaa
Finanssivalvonnan ostotarjouksia koskevia maarayksia ja ohjeita osittain vanhentuneina, ottaen
huomioon saantelyssa tapahtuneet muutokset, markkinakaytannon kehittyminen seka
Finanssivalvonnan itsensa tekemat tulkinnat ja linjaukset vuosien aikana. Virallisohjeistuksen
paivittamatta jattdminen on Asianajajaliiton nakemyksen mukaan johtanut siihen, etta kaikilla
markkinatoimijoilla ei valttamatta ole tietoa jo vakiintuneistakin Finanssivalvonnan tulkinnoista ja
linjauksista. Finanssivalvonnan harkintavallan lisddminen Luonnoksessa esitetylla tavalla sisaltaa
Asianajajaliiton arvion mukaan riskin siitd, etta tapauskohtaiset tulkinnat, jotka eivat paady
julkisuuteen esimerkiksi Finanssivalvonnan maaraysten ja muun julkistetun ohjeistuksen muodossa,
lisaantyvat entisestdadn. Asianajajaliitto pitdaa taman kaltaista kehitysta huolestuttavana, erityisesti
osakkeenomistajien tasapuolisen tiedonsaannin valossa, ja pitda tastakin syysta perusteltuna, etta
Luonnoksen mukaisessa ehdotuksessa tai sen perusteluissa pyrittdisiin selkeammin ohjaamaan
yksissa tuumin toimimisen maaritelman tulkintaa esimerkiksi juuri edelld mainittujen riittavien ja
tehokkaiden sisdisten jarjestelyjen ja menettelyjen osalta.

Muuta

Asianajajaliitto tuo harkittavaksi, olisiko lainmuutoksen yhteydessa mahdollista ulottaa AML 11:9.5
put up or shut up -sdanto seka AML 11:17.3 soveltumaan myds sulautumistilanteessa.
Markkinakdytanndssa on havaittu ongelmalliseksi, ettei Finanssivalvonnalla ole toimivaltaa kohdella
sulautumisehdotusta ostotarjousaikomusta vastaavasti asettaakseen tarvittaessa maaraajan
sulautumisaikomuksen julkistaneelle taholle. Juuri vastaavien epdajohdonmukaisuuksien vuoksi
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Ostotarjouskoodi 2022 sisaltaa suosituksia koskien sulautumisia, ja monia suosituksia sovelletaan
seka julkisiin ostotarjouksiin etta sulautumisiin.

Asianajajaliitto huomioi myds, ettei First North Finlandissa toimivien hyvaksyttyjen neuvonantajien
(Certified Advisors) roolia ostotarjousprosessissa ole erityisesti saannelty, ja jattaa
valtiovarainministerion harkittavaksi, tulisiko ja miten naiden rooli nimenomaisesti huomioida
uudistetussa lainsadadanndssa.

Helsingissa 18. paivana syyskuuta 2023

SUOMEN ASIANAJAJALITTO

Niko Jakobsson

Suomen Asianajajaliiton paasihteeri

LAATIAT
Asianajaja Janne Lauha, Helsinki
Asianajaja Mia Mokkila, Helsinki

Asianajaja Rasmus Sundstrom, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissa, joiden
toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tama lausunto on valmisteltu arvo-paperi- ja
rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmassa.

Enne Heidi
Suomen Asianajajaliitto
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