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1. Johdanto
1.1. VYleista

Valtiovarainministerit pyysi 8.8.2023 paivatylla lausuntopyynndélla tarkemmin yksildidyiltd vastaanottajilta lau-
suntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle arvopaperimarkkinalain muuttamisesta. Lausunto-
pyynnon yhteydessa julkaistiin myos esitysluonnos valtiovarainministerion hankesivulla VM039:00/2023. Lau-
suntoaika paattyi 18.9.2023.

Esityksessa ehdotetuilla arvopaperimarkkinalain (AML) muutoksilla ulotettaisiin AML:n mukainen ostotarjous-
ja liputussaantely koskemaan sadannellyn markkinan ohella monenkeskisté kaupankayntijarjestelmaa. Lisaksi
AML 11 luvun 5 8:84 yksissa tuumin toimimisesta muutettaisiin, jotta sddnntksessa huomioitaisiin tietyt mark-
kinakaytadnndssa havaitut maaraysvaltasuhteen tuottamat yksissa tuumin toimimisen ongelmat silloin kun
AML 11 luvun 5 § johtaisi ristiritaan muualta finanssimarkkinasaantelysta seuraavien eturistiriitojen hallitse-
misvelvoitteiden kanssa.

1.2. Lausunnonantajat

Valtiovarainministerit pyysi esitysluonnoksesta lausuntoa yhteensa 22 yksildidylta taholta. Lausuntopyynté6n
niista vastasi 19 tahoa. Yhteensa lausuntoja saatiin 21 kappaletta. 4 lausunnonantajaa ilmoitti, ettei heilla ole
asiassa lausuttavaa.

Lausuntopyyntton vastasivat Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Borenius Asianajotoimisto Oy, Elinkeinoelaman
keskusliitto, Finanssiala ry, Finanssivalvonta, Helsingin hallinto-oikeus, Helsingin yliopisto / Heikki Marjosola,
Keskuskauppakamari, Marko Peltonen, Nasdaq Helsinki Oy, Oikeusministerid, PAdomasijoittajat ry, Pors-
sisaatiod, Sosiaali- ja terveysministerid, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Osakesaastajat ry, Suomen Pankki,
Suomen Yrittdjat ry, Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera, Tyo- ja elinkeinoministerit seka Valtioneuvoston
kanslian omistajaochjausosasto.

Seuraavat tahot ilmoittivat, ettei niillé ole lausuttavaa: Helsingin hallinto-oikeus, Sosiaali- ja terveysministerio,
Suomen Pankki, Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto.

Lausuntopyynt6, luonnos hallituksen esitykseksi ja lausuntopyynté6n vastanneiden yksityiskohtaiset lausun-
not ovat nahtavilla valtiovarainministerion hankesivulla VM039:00/2023.

2. Lausunnonantajien palaute
2.1. Yleista

Suurimmassa osassa lausuntoja kannatettiin esitysluonnoksen mukaista tavoitetta ostotarjous- ja liputussaan-
telyn ulottamiseksi monenkeskiseen kaupankayntijarjestelméaén seka yksissa tuumin toimimista koskevan
sdaannoksen muuttamista vastaamaan paremmin markkinakaytannossa havaittuihin tarpeisiin.

Lausunnonantajista Finanssiala ry, Finanssivalvonta, Nasdaq Helsinki Oy, Oikeusministerit, Pddomasi-
joittajat ry, Porssisaatio, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Osakesaastajat ry ja Suomen Yrittajat ry
kannattivat ehdotettuja muutoksia ostotarjous- ja liputussaantelyyn.
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Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera esitti kannattavansa muutoksia, mutta totesi, etta kattavampi kan-
sainvalinen vertailu olisi voinut nostaa esiin argumentteja, jotka olisivat voineet antaa aihetta arvioida tilan-
netta toisin.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoelaman keskusliitto, Helsingin yliopisto / Heikki Marjosola
osin huolia tai muutosehdotuksia liputussaantelyn monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle ulottamisen
suhteen.

Ty6- ja elinkeinoministeri® otti lausunnossaan nimenomaisesti kantaa vain liputussaéntelya koskeviin muu-
tosehdotuksiin, ja katsoi, etta liputussaantely tulisi ulottaa koskemaan myds monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen omistus- ja &aniosuuksia.

Marko Peltonen suhtautui lausunnossaan esitysluonnoksessa ehdotettuihin muutoksiin kriittisesti ja katsoi,
ettei esityksessa ole huomioitu muun muassa eurooppalaisia saantelytrendeja parantaa pk-yritysten mahdolli-
suuksia listautua. Marko Peltosen mukaan esityksessa valittu ndkékulma on yksipuolinen keskittyen vahittais-
sijoittajien sijoittajansuojaan. Liséksi Peltonen esitti, etta First North Finland -markkinapaikka on vain yksi
mahdollinen kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa (1070/2017) tarkoitettu monenkeskinen kau-
pankayntijarjestelma.

Borenius Asianajotoimisto Oy kommentoi lausunnossaan muutosehdotusta AML 11 luvun 5 §:4&n yksissa
tuumin toimimista koskien. Borenius Asianajotoimisto Oy kannatti saanndksen muuttamista, mutta katsoi, etta
ehdotettu muutos on ehdotetussa muodossa riittaméaton.

2.2. Ostotarjoussadantelyn ulottaminen monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle

AML 11 luvun sdanndsten julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta ulottamista monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan pidettiin laajasti kannatettavana. Toisaalta jotkut lausunnonantajat — jotka paatyi-
vat lopulta kuitenkin kannattamaan ehdotuksia — kyseenalaistivat sen, onko tarjousvelvollisuutta koskevaa
ehdotusta selvitetty esitysluonnoksessa riittévasti.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoelaman keskusliitto ja Keskuskauppakamari kannattivat eh-
dotusta AML:n 11 luvun sdanndsten muuttamisesta ja viittasivat perusteluiden osalta Arvopaperimarkkinayh-
distyksen lainsdadantbaloitteessa esitettyihin perusteluihin.

Finanssiala ry ilmoitti lausunnossaan puoltavansa saantelyn ajanmukaistamista ja erilaisia toimijoita koske-
van saantelyn yhdenmukaistamista. Paalistayhtiodiden ja First North -yhtiéiden velvoitteiden yhdenmukaistami-
nen on Finanssialan mukaan toivottava kehityssuunta.

Finanssivalvonta pitda kannatettavana AML:n 11 luvun saannosten soveltamisen laajentamista koskemaan
my0s monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella
kaupankaynnin kohteena olevia osakkeita ja tiettyja osakkeeseen oikeuttavia arvopapereita. Tarjousvelvolli-
suuden ja julkisissa ostotarjouksissa noudatettavien menettelytapasaanndosten laajentaminen koskemaan mo-
nenkeskista kaupankayntijarjestelmaa parantaisi sijoittajansuojaa seka edistaisi markkinoita kohtaan tunnet-
tua luottamusta ja markkinoiden toimivuutta. Finanssivalvonta pitaa saantelyn selkeyden nédktkulmasta perus-
teltuna, etté julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessé kaupankayntijarjestel-
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massa saadetddn saanneltyd markkinaa vastaavassa laajuudessa. Tallgin saavutettaisiin samanlainen sijoit-
tajansuoja ja valvontamekanismit kuin sdannellyll& markkinalla. Finanssivalvonta pitaa sdantelyn tehokkuu-
den, taytantdoonpantavuuden seké ennakoitavuuden nakékulmasta perusteltuna, etta tarjousvelvollisuudesta
ja julkisista ostotarjouksista monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa saadetaan lain tasolla.

Helsingin yliopisto / Heikki Marjosola esitti, etta Arvopaperimarkkinayhdistyksen esittdméa ehdotus AML 11
luvun muuttamisesta on kannatettava. Laintasoisen saantelyn tarve on ilmeinen ottaen huomioon First North

Finland -markkinapaikan nopea kasvu seka viimeaikaiset kokemukset kauppapaikan yhtidihin kohdistetuista

ostotarjouksista. Maaraysvaltatransaktioissa sijoittajansuojan tarve korostuu.

Nasdaq Helsinki Oy esitti, etta se pitdd Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n asiasta tekemé&é saantelyaloitetta
perusteltuna ja kannattaa ehdotettuja muutoksia ostotarjoussaéantelyyn.

Oikeusministerion arvion mukaan esitysluonnoksen ehdotukset ovat omiaan selkeyttamaan lainsaadannén
nykytilaa ja ohjaamaan myds yhtidjarjestyskaytantda sellaisissa yrityksissa, joiden osakkeet ovat kaupan-
kaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Oikeusministerio kannatti asiasta saata-
mista lain tasolla, ja viittasi talta osin Suomen perustuslain 80 8:n 1 momenttiin, jonka mukaan lailla on saa-
dettava yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista.

Suomen Asianajajaliitto toi esille, etté ostotarjouksia koskeva saantely soveltuu kohdeyhtiéon kaytanndssa
vain ostotarjoustilanteessa, eli kaytanndssa harvoin tai kertaluonteisesti, ja pddosa velvoitteista koskee tar-
jouksentekijaa. Nain ollen menettelytapasaanndsten yhtendistaminen ei lahtokohtaisesti aiheuttaisi Asianaja-
jaliiton mukaan suurta hallinnollista taakkaa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa listatulle yhtidlle.
Samansuuntaisesti esittivat lausunnoissaan myos Pdrssisaatio ja Suomen Osakesaastajat ry.

Asianajajaliitto totesi, etta se pitdd menettelytapasaédnnoésten yhtenaistamista kokonaisuutena suositeltavana,
silla samojen menettelyjen soveltaminen saannellylla markkinalla ja monenkeskisessa kaupankayntijarjestel-
massé on johdonmukaista First North -markkinapaikan kasvaneen merkityksen vuoksi, seka tuo prosessiin
ennakoitavuutta ja yhtendistaa kaytantoja lisdéamatta kuitenkaan hallinnollista taakkaa merkittavasti.

Asianajajaliiton nakemyksen mukaan tarjous- ja liputusvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen kaupan-
kayntijarjestelmaan puoltaa mm. saantelyn yhdenmukaistaminen saannellylla markkinalla noudatettavan
saantelyn kanssa seka se, etta Ruotsissa vastaavalla markkinalla (Nasdaq First North Growth Market) seka
tietyilla muilla monenkeskisilla markkinapaikoilla soveltuu tarjousvelvollisuus vastaavan kuin nyt ehdotetun 30
% aanioikeuksista rajan kohdalla, samoin kuin se, ettd sdantelylla ei Asianajajaliiton kasityksen mukaan juuri-
kaan lisatd monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen hallinnollisia kustannuksia. Asianaja-
liitto kuitenkin kyseenalaistaa sen, onko pakollisesta ostotarjouksesta saatamisen kannalta puoltavia ja vas-
tustavia argumentteja kasitelty riittavasti, ja olisiko siitd etua, ettd Suomessa olisi myds jatkossa omistuksen
keskittymisen mahdollistava markkinapaikka. Asianajajaliitto kuitenkin katsoo, etta First North -markkinapai-
kan kasvanut merkitys on lisdnnyt perusteita yhten&istaa ostotarjoussaantely sdannellyn markkinan saantelyn
kanssa. Mikali tarjousvelvollisuus paadytaan ulottamaan monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan, Asian-
ajajaliitto pitdd johdonmukaisuuden vuoksi perusteltuna tarjousvelvollisuuden rajan asettamista 30 ja 50 pro-
sentin kohdalle &anioikeuksista vastaavasti kuin saannellylla markkinalla.

Suomen Yrittajat ry ilmoitti kannattavansa muutoksia First North -yhti6ita koskevaan ostotarjoussaéantelyyn.
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Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera esitti lausunnossaan pitdvansa ehdotuksen tavoitteita ja ehdotetta-
vaa sadantelya lahtokohtaisesti kannatettavina. Vahtera kuitenkin esitti, etté olisi ollut perusteltua arvioida esi-
merkiksi ostotarjousvelvollisuuden raja-arvoja laajemmin, seka sitd, onko First North -yhtidilla sellaisia lisara-
hoitustarpeita, jotka johtavat séannellyn markkinan yhtiditd useammin tarjousvelvollisuusrajojen ylittymiseen.
Vahtera ei kuitenkaan katso, etté ehdotettavalla saantelylla olisi tullessaan voimaan merkittdvaa vaikutusta
suomalaisten monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien yleiseen houkuttelevuuteen.

Seka Porssisaatio ettd Padomasijoittajat ry toivat lausunnoissaan esille, etta ostotarjoukset First North -
yhtidista ovat yleistyneet, joten sijoittajansuojan ja markkinoiden tehokkaan toiminnan kannalta on erittéin tar-
kedd, ettd vapaaehtoisista ja pakollisista ostotarjouksista monenkeskiselld kaupankayntijarjestelmalla saade-
taan laissa. Ostotarjoustilanne on useimpien yhtididen kannalta ainutlaatuinen tai vahintaan erittain harvinai-
nen tilanne, joten ostotarjouksia koskevan saantelyn ulottaminen First North -yhti6ille ei merkittavasti lisaa
naiden hallinnollista taakkaa. Samanlaisen argumentin hallinnollisesta taakasta esitti lausunnossaan Suomen
Asianajajaliitto. Myos Arvopaperimarkkinayhdistys ry on tuonut tdman nédkékulman esille aloitteessaan,
jonka perusteluihin Arvopaperimarkkinayhdistyksen ohella ovat lausunnoissaan viitanneet Elinkeinoelamén
keskusliitto ja Keskuskauppakamari.

Sekéd Porssisaatio ettd Suomen Osakeséastgjat ry toivat lausunnoissaan esille, etteivat monet yksityissijoit-
tajat valttamatta riittavan hyvin tunne sdénnellyn markkinan ja monenkeskisen kaupankayntijarjestelman vali-
sia eroja saantelyssa.

Lainsdadantoa esimerkiksi vaihtoehtoista itsesaantelya tehokkaampana ja tarkoituksenmukaisempana saan-
telyratkaisuna pitivat Finanssivalvonta, Helsingin yliopisto / Heikki Marjosola, Nasdaq Helsinki Oy, Oi-
keusministerio, Padaomasijoittajat, POrssiséatio, Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera sekd Arvopape-
rimarkkinayhdistys, Elinkeinoelaman keskusliitto ja Keskuskauppakamari Arvopaperimarkkinayhdistys
ry:n lainsaadantoaloitteessa esitettyyn viitaten.

2.3.  Yksissa tuumin toimimista koskevan AML 11 luvun 5 §:n muuttaminen

AML 11:5:n sdéannbksen muuttamista kannatettiin laajasti, mutta ehdotettujen séannésten muotoiluun ja niita
koskevaan henkil6piiriin ehdotettiin muutoksia.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Finanssivalvonta ja Keskuskauppakamari esittivat, etta AML 11:5.3 sa-
namuotoa ja sddnnoksen soveltamisalaa olisi syyta tarkentaa siten, ettd sddnnds tulee sovellettavaksi vain
tilanteissa, joissa yhtié on tehnyt AML 9:8a mukaisen ilmoituksen tai saanut AML 9:8c:ssa tarkoitetun Finans-
sivalvonnan myontaman poikkeusluvan. Liséksi kyseisissa lausunnoissa ehdotettiin 11:5.4 momentiksi siirty-
van nykyisen 11:5.3 momentin ulottamista koskemaan koko 11:5.2 momenttia.

Lisaksi Finanssivalvonta esitti, ettd AML:n 11 luvun 5 §:n 2 momenttiin lisattavaksi ehdotettu sana "lahtékoh-
taisesti” vahentaa saantelyn selkeytta ja voi johtaa haastaviin tulkintatilanteisiin, mink&a vuoksi kyseisen mo-
mentin sanamuotoa ei tulisi muuttaa. Finanssivalvonta pitda tarkeana sité, ettd yksissa tuumin toimimisen
maaritelma olisi mahdollisimman selkeda maaritelman merkittdvyyden ja tarjousvelvollisuutta koskevan saan-
noksen valvonnan nakokulmasta, koska Suomessa tarjousvelvollisuus voi syntyd myds pelkéan yksissa tuumin
toimimisen kautta.
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Borenius Asianajotoimisto Oy piti lausunnossaan tervetulleena sitg, ettd AML:n 11 luvun 5 8:n uudella 3
momentilla sdéadettdisiin, ettd AML:n 9 luvun 8 a ja 8 ¢ &:n nojalla liputusvelvollisuudesta poikkeuksen saanei-
den yhteisojen ei katsota toimivan yksissa tuumin tarjouksentekijan kanssa. Borenius Asianajotoimiston mu-
kaan uusi momentti ei kuitenkaan yhdessa AML:n 11 luvun 5 8:n 2 momentin ehdotetun muutoksen kanssa
taysin ratkaise yksissa tuumin toimimista koskevan saantelyn aiheuttamaa ongelmaa. Borenius Asianajotoi-
miston ndkemyksen mukaan myos muiden kuin 9 luvun 8 a ja ¢ 8:ssé tarkoitettujen yhteisojen tulisi katsoa
olevan toimimatta yksissa tuumin tarjouksentekijan kanssa, jos sovellettavilla laeilla tai maarayksilla taikka
riittavilla sisaisilla toimenpiteilld on varmistettu, ettd tarjouksentekija ei pysty vaikuttamaan sen méaaraysval-
lassa olevien yhteisojen ja saatididen kaupankayntitoimintaan.

Finanssiala ry kannatti saannoksen selkeyttamista. Finanssiala ry esitti, ettd sddnnoksen perusteluissa voisi
nostaa esille muitakin Finanssivalvonnan tulkintamahdollisuuksiin liittyvia esimerkkeja, kuten tarpeen nykyti-
laa vastaavalle selvennykselle, ettd mahdollisessa ostotarjouksessa tarjoajan/osakkeenomistajan taloudellista
neuvonantajaa tai rahoittajaa ei tulisi lahtoékohtaisesti pitaa tarjoajan/osakkeenomistajan kanssa yksissa tuu-
min toimivana.

Padomasijoittajat ry esitti, ettd yksissa tuumin toimimista koskevaa muutosehdotusta on pidettava erittain
tervetulleena. Muutosehdotus helpottaisi usean itsenaisesti toimivan rahaston hoitamista samassa konser-
nissa. Rahastojen hoitaessa itsenaisesti sijoitustoimintaansa, ei ole perusteltua katsoa niiden toimivan yk-
sissa tuumin etenkin, kun ne on tiettyjen edellytysten tayttyessa vapautettu huomattavien omistus- ja &ani-
osuuksien ilmoitusvelvollisuudesta.

Pdrssisaatio katsoi, ettéd ehdotettua muutosta on pidettdva padasiassa teknisenda ja kaytannon toimintaa sel-
keyttavana. Porssisaatio suhtautuu muutosehdotukseen positiivisesti.

Suomen Asianajajaliitto pitéaa perusteltuna, ettei henkiléita, joihin soveltuu AML 9 luvun 8 a tai ¢ 8:ssa tar-
koitettu poikkeus, pidetd AML 11 luvun 5 8§:n mukaisesti yksissé tuumin toimivina. Asianajajaliitto kiinnittaa
kuitenkin huomiota siihen, ettd AML 9 luvun 8 a ja ¢ 8 mukaiset liputuspoikkeukset edellyttavat ilmoitusta Fi-
nanssivalvonnalle, kun rahastoyhtio tai sijoituspalvelun tarjoaja aikoo soveltaa poikkeusta. Luonnoksen mu-
kaisessa ehdotuksessa ei lausuta, etté poikkeusta yksissa tuumin toimimisesta soveltavan henkilon tulisi il-
moittaa asiasta Finanssivalvonnalle. Kun AML 9 luvun 8 a ja c § soveltaminen edellyttéaa ilmoittamista, ja nyt
ehdotettu poikkeus on kytketty suoraan kyseisiin pykaliin, Asianajajaliitto tulkitsee, ettd ilmoitus vaadittaisiin
muutetun AML 11 luvun 5 8 poikkeuksen soveltamiseen. Asianajajaliitto kuitenkin kehottaa valtiovarainminis-
teridta harkitsemaan, onko yksissa tuumimisen maaritelman kytkeminen ilmoitukseen liputusvelvollisuudesta
poikkeamisesta johdonmukaista.

Asianajajaliitto kiinnittdd huomiota, ettei Luonnoksen mukaisessa ehdotuksessa ole nimenomaisesti huomi-
oitu tilannetta, jossa maardysvaltaan kuuluvassa oikeushenkildssa on otettu kayttéon ja pantu taytantdon riit-
tavat ja tehokkaat sisdiset jarjestelyt ja menettelyt sen varmistamiseksi, ettei kaupankayntipaatoksia tekevalla
tai niihin vaikuttavalla luonnollisella henkil6lla ole hallussaan tietoa mahdollisesta ostotarjouksesta. Arvopape-
rimarkkinayhdistys ry:n Ostotarjouslautakunta on 15.11.2022 paivatyssa ratkaisusuosituksessaan 1/2022 to-
dennut, etta tallaiset tilanteet tulisi rajata yksissa tuumin toimimisen maaritelman ulkopuolelle. Asianajajaliitto
katsoo, etta kyseisesta tilanteesta olisi suotavaa tuoda kirjaus lakitekstiin. Mikali kirjausta ei kuitenkaan paa-
dyta tuomaan lakitekstiin, Asianajajaliitto kehottaa valtiovarainministeriota harkitsemaan, olisiko Luonnoksen
mukaisen ehdotuksen perusteluissa syyta kasitella asiaa tarkemmin, jotta olisi selkedmpaa, ettd muutoksella



7 (12)

on tarkoitettu mahdollistaa yksissé tuumin toimimisen maaritelméastéa poikkeaminen mydgs tallaisten jarjestelyi-
den tilanteessa. Samansuuntaisesti esitti lausunnossaan myds Borenius Asianajotoimisto.

2.4. Liputussaantelyn ulottaminen monenkeskiselle kaupankayntijarjestelmalle

Liputussaéantelyn ulottamista monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmadn kannatettiin laajasti. Toisaalta esi-
tettiin myos nakemyksia siita, ettei liputusvelvollisuudesta saatamista muista Pohjoismaista poikkeavasti ole
perusteltu riittavasti, tai etta liputusilmoitusten julkistamismenettelysta tulisi harkita saadettavaksi muulla ta-

valla kuin nykyisin sdénnellylla markkinalla sovellettavan menettelyn osalta sdadetaan.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry toteaa méaaraysvaltarakenteiden [&pinédkyvyyden olevan omiaan alenta-
maan sijoituskohteelta vaadittavaa riskipreemiota ja siten alentamaan paaoman hankintaan liittyvia kustan-
nuksia. Myos markkinakaytantt on ollut epayhtenaista First North -yhtididen yhtidjarjestyksiin otettujen lipu-
tusvelvollisuutta koskevien maaraysten osalta. Toisaalta kohdeyhtiéille aiheutuu liputusilmoitusten vastaanot-
tamisesta ja julkistamisesta hallinnollista taakkaa. Ottaen huomioon Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman
kirjauksen sééantelyn keventamisesta, Arvopaperimarkkinayhdistys katsoo perustelluksi, ettéd ulotettaessa lipu-
tusvelvollisuus koskemaan monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa, tulisi yhtidille aiheutuva hallinnollinen
taakka pyrkia poistamaan tai minimoimaan. Arvopaperimarkkinayhdistys ehdottaa yhtidille aiheutuvan hallin-
nollisen taakan poistamiseksi liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuuden siirtdmista yhtigiltd Finanssivalvon-
nalle. Hallinnollista taakka voitaisiin myds pienentda poistamalla ilmoitusten julkaisemiseen liittyva kansalli-
seen lisdsaantelyyn perustuva maaraaika, jolloin liputusilmoitus tulisi julkistaa ilman aiheetonta viivytysta, kui-
tenkin viimeistaan kolmen kaupankayntipdivan kuluessa liputusilmoituksen saamisesta. Arvopaperimarkki-
nayhdistys katsoo hallitusohjelman kirjausten vuoksi perustelluksi pidennetyn maaraajan ulottamista koske-
maan monenkeskisen kaupankayntijarjestelman lisaksi myoés porssiyhtiditd. Samalla tavalla lausunnoissaan
esittivat myds Elinkeinoelamén keskusliitto, Keskuskauppakamari ja Nasdaq Helsinki Oy.

Liséksi Arvopaperimarkkinayhdistys huomautti, ettéa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena ole-
vista yhtidista poiketen ehdotettu liputusvelvollisuus monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa ei poistaisi
kyseisella markkinalla kaupankaynnin kohteena olevilta yhtidilta tosiasiallisia edunsaajia koskevaa ilmoitus-
velvollisuutta. Saman esitti lausunnossaan myds Keskuskauppakamari.

Lisaksi Arvopaperimarkkinayhdistys, Elinkeinoelaméan keskusliitto ja Keskuskauppakamari katsoivat, etté
asiaa voitaisiin arvioida myohemmin ESAP-asetuksen tai valmisteilla olevan Listing Act -s&antelykokonaisuu-
den kansallinen taytantdénpanon yhteydessa.

Keskuskauppakamari myos esitti, etta usein ulkomaalaisomistus on monenkeskisessa kaupankayntijarjestel-
massa kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen osalta porssiyhtidita alhaisempaa, jolloin tieto suurimmista
osakkeenomistajista voidaan kaytannossa yleensa saada yhtion julkisesta osakasluettelosta.

Finanssiala ry ilmoitti lausunnossaan puoltavansa séantelyn ajanmukaistamista ja erilaisia toimijoita koske-
van saantelyn yhdenmukaistamista. Paalistayhtididen ja First North -yhtididen velvoitteiden yndenmukaistami-
nen on Finanssialan mukaan toivottava kehityssuunta. Liputussaantelyn osalta Finanssiala kuitenkin totesi,
etta liputussaantelyn ulottaminen Suomessa MTF-listattuihin yhtidihin asettaa suomalaiset MTF-listatut yhtiot
ja niihin sijoittavat eri asemaan verrattuna muihin eurooppalaisiin MTF-listattuihin yhtiéihin. Suurille sijoittajille
ja varainhoitajille syntyy hallinnollisia kustannuksia pienistékin eroista kansallisten séantelyiden valilla. Rajat
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ylittavasti operoivilla toimijoilla voi olla keskitettyja jarjestelmia liputusrajojen seuraamiselle ja tallaisia jarjestel-
mié tulee mukauttaa lainsdadantdmuutosten myota. Finanssiala esitti, ettd nykyiselldan valtioiden kansalli-
sissa saannoksissa on eroja, ja etta laajempi harmonisointi helpottaisi liputussédéntelyrajojen seuraamista.

Finanssivalvonta pitd& kannatettavana, ettd AML:n 9 luvun sdannokset huomattavien omistus- ja daniosuuk-
sien ilmoittamisesta (liputusvelvollisuus) laajennetaan koskemaan myads liikkkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet
ovat kaupankaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa liikkeeseenlaskijan hakemuk-
sesta tai suostumuksella. Liputusvelvollisuuden laajentaminen monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan
tuo lapinakyvyytta yhtididen omistus- ja &anivaltarakenteeseen ja niissa tapahtuviin muutoksiin edistaen siten
kaupankaynnin avoimuutta seka tasapuolista tiedon saatavuutta. Lisaksi liputusilmoitukset ovat merkitykselli-
sia erityisesti tarjousvelvollisuuden noudattamista koskevassa Finanssivalvonnan valvonnassa.

Helsingin yliopisto / Heikki Marjosola esitti, ettd muutos parantaisi konkreettisesti sijoittajien tiedonsaantia,
mika on kannatettavaa. Uudistus kuitenkin tarkoittaisi, ettd Suomessa omaksuttaisiin poikkeava linja esimer-
kiksi Ruotsista, Islannista ja Tanskasta, joissa liputusvelvollisuus soveltuu vain saanneltyihin markkinoihin.
Tallaisen merkittavasti poikkeavan linjan omaksuminen vaatisi Marjosolan mukaan selkeité perusteita. Luon-
noksessa viitataan tavoitteeseen vahentaa sijoittajien selonottokustannuksia, joita on lisannyt joidenkin First
North -yhtididen paatos sisallyttaa yhtiojarjestyksiinsa maarayksia tarjousvelvollisuudesta ja liputusrajoista.
Ottaen huomioon sellaisten sijoittajien luonne ja lukumaara, joita nama maaraykset potentiaalisesti koskevat,
Marjosola ei pida selonottokustannusargumenttia kovin relevanttina. Marjosolan mukaan lienee kohtuullista
olettaa, etté kohdeyhtion ostamista harkitseva tai maaraysvaltaansa kohdeyhtiosséd merkittavasti kasvattava
sijoittaja on tietoinen yhtion yhtidjarjestyksen sisallosta. Lisaksi Marjosola esittad, ettd olisi mahdollista pohtia
pidemmalle esimerkiksi sitd, voisiko liputussdantelya ottaa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
kayttdoon jollakin tavalla kevennettyna. Marjosola pitaa tarkeana, etta monenkeskisten markkinapaikkojen
séantely sailyy Suomessa aidosti séanneltyd markkinaa kevyempana, jotta listautumiskynnys ei nouse liian
korkeaksi.

Nasdaq Helsinki Oy ("Porssi”) esitti lausunnossaan kannattavansa liputussaantelyn ulottamista monenkeski-
seen kaupankayntijarjestelméaén, vaikka toi esille myos perusteita vastakkaiselle nékdkannalle. Porssi toi lau-
sunnossaan esille, etta se oli toteuttanut First North -markkinalla oleville yhtidille ja heidan neuvonantajilleen
suunnatun mielipidekyselyn, johon osallistui yhteensa 56 vastaajaa. Enemmisto kyselyyn vastanneista kan-
natti ehdotusta liputusvelvollisuuden laajentamisesta monenkeskiseen kaupankayntijarjestelméan. Porssin
mukaan First North -yhtididen vastaajista puolet kannatti ja puolet vastusti ehdotusta. Liputusrajojen osalta
vastaajien enemmisto kannatti nykyisia saannellylla markkinalla sovellettavia liputusrajoja vastaavia rajoja.

Porssi ehdotti, ettéa kansainvalista vertailua tulisi esityksen jatkovalmistelussa taydentaa. Kansainvalisen ver-
tailun puutteellisuuteen kiinnitti lausunnossaan huomiota myds Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera.

POrssisaatio pitda tarkeana, ettd huomattavien omistus- ja aéaniosuuksien ilmoittamista, eli liputusvelvolli-
suutta koskeva saantely laajenee First North -yhti6ihin. Markkinoiden tehokkaan toiminnan ja sijoittajansuojan
kannalta on valttamatonta, etta markkinatoimijat saavat tiedon merkittavista muutoksista osakkeenomistaja-
pohjassa ja maaraysvallan keskittymisesta. Porssisaation nakemyksen mukaan liputusvelvollisuutta ja osto-
tarjouksia koskeva saantely tdydentavat toisiaan ja niita on arvioitava lainsdddantdmuutoksia tehdessa yh-
tend kokonaisuutena. liman liputusvelvollisuutta ostotarjouksia koskeva séaéntely ja markkinamekanismit eivat
valttamatta toimi asianmukaisesti. llman liputusvelvollisuutta ostotarjousta suunnitteleva taho pystyy hankki-
maan julkisuudelta ja nain ollen markkinoilta piillossa merkittavan osakeomistuksen suorilla osakeostoilla tai
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johdannaisinstrumentteja hyodyntéaen. Talldin kyseinen taho voi tehd& ostotarjouksen yllattden ja varsin myo-
haisessa vaiheessa, jolloin arvopaperimarkkinat eivéat ole voineet hinnoitella maaraysvallan keskittymista ja
tulevaa ostotarjousta optimaalisesti arvopaperin hintaan. Myés Suomen Asianajajaliitto nosti lausunnossaan
esille vastaavat nakemykset siita, etta ostotarjous- ja liputussaantelya on arvioitava kokonaisuutena.

Pdorssisaatio katsoi, etta liputusvelvollisuuden ulottaminen FN-yhtidihin lisda maltillisesti yhtididen hallinnollista
taakkaa, mutta on oletettavaa, ettad pitkalla aikavalilla myos yhtidille itselleen koituu muutoksesta enemman
hyotya kuin haittaa. Porssisaation mukaan on myds yhtion edun mukaista ja liiketoiminnan kaytannon johta-
misen kannalta olennaista, etta yhtion johdolla on mahdollisimman ajantasainen tieto yhtion suurimmista
osakkeenomistajista. Taysin yllatyksena tuleva pakollinen julkinen ostotarjous on ei-toivottava tilanne myos
yhtion itsensa kannalta. Samanlaisesti argumentoi lausunnossaan Paaomasijoittajat ry.

Lausunnoissa esiin nostettiin myds se, etta jo nyt jotkin First North -yhtiét ovat kokeneet tarpeelliseksi maa-
rata liputusvelvollisuudesta yhtidjarjestyksissansa. Ehdotus lakiin perustuvasta liputussaantelysta yhdenmu-
kaistaisi siten kaytantoja. Taman nakoékohdan nostivat lausunnoissaan esille Arvopaperimarkkinayhdistys
ry, Keskuskauppakamari, Nasdaq Helsinki Oy, Porssisaatié ja Suomen Asianajajaliitto,

Oikeusministerion arvion mukaan esitysluonnoksen ehdotukset ovat omiaan selkeyttamaan lainsaadannon
nykytilaa ja ohjaamaan my@s yhtiojarjestyskaytantda sellaisissa yrityksissé, joiden osakkeet ovat kaupan-
kaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa. Oikeusministerid kannatti sitd, etté asiasta
sédadetdan lain tasolla, ja viittasi taltd osin myds Suomen perustuslain 80 8:n 1 momenttiin, jonka mukaan
lailla on sédadettava yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista.

Padomasijoittajat ry esitti lausunnossaan, ettd markkinoiden tehokkaan toiminnan ja sijoittajansuojan kan-
nalta on valttamatonta, ettd markkinatoimijat saavat tiedon merkittévistd muutoksista osakkeenomistajapoh-
jassa ja maaraysvallan keskittymisesta. Tama on Padomasijoittajien mukaan myos yhtididen itsensa etu, jotta
yhtiét pystyvat seuraamaan omistuspohjassaan tapahtuvia muutoksia. Siten liputusvelvollisuuden yhtidille ai-
heuttamaa hallinnollista taakkaa ei tule Pddomasijoittajien mielesta pitda kohtuuttomana saavutettaviin hyotyi-
hin ndhden. Samansuuntaisesti lausui myds Porssisaatio.

Suomen Asianajajaliitto katsoi, etta hallinnollisen taakan lisd&ntymista tuskin voidaan pitda vahaista suu-
rempana. Huomionarvoista kuitenkin Asianajajaliiton mukaan on, ettd mm. verrokkimaissa Ruotsissa, Tans-
kassa ja Islannissa on luonnoksen mukaan paadytty siihen, ettei liputusvelvollisuus sovellu First North -yhtioi-
hin. Asianajajaliitto kuitenkin katsoo, etté ostotarjoussaéantelya ja liputusvelvollisuutta tulee arvioida yhtena
kokonaisuutena. Etenkin mikali paadytaan saatamaan tarjousvelvollisuudesta monenkeskisessa kaupankayn-
tijarjestelmassa, Asianajajaliitto pitdd perusteltuna myds liputusvelvollisuuden kytkemista kokonaisuuteen.
Liputusvelvollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mahdollistamaan haitallisina pidettyjen niin kutsuttujen
creeping takeover -ostotarjousten tekemisen. Liputussaantelyn soveltaminen monenkeskisessa kaupankayn-
tijarjestelmassa lisaisi valtarakenteiden lapindkyvyytta ja yhdenmukaistaisi kdytantoja ottaen huomioon, etta
osalla First North -yhtidista on jo liputussdannoksia yhtidjarjestyksissaan. Asianajajaliitto pitaa johdonmukai-
suuden vuoksi perusteltuna, ettd monenkeskisessé kaupankayntijarjestelmassa noudatettaisiin samoja lipu-
tusrajoja kuin saannellylla markkinalla. Sama nakemys liputusrajoista nousi Prssin mukaan esille heidan
tuottamaan mielipidekyselyyn annetuissa vastauksissa.
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Asianajajaliitto kiinnittdd huomiota siihen, ettd luonnoksen mukaisen ehdotuksen siirtymésaannoksessa ei ole
lausuttu miten liputussééntelya sovelletaan osakkeenomistajiin, joiden omistus- tai 4anisosuus monenkeski-
sessa kaupankayntijarjestelméssa listatun yhtion osakkeista on saavuttanut tai ylittanyt AML 9:5 mukaisen
rajan ennen lakimuutoksen voimaantuloa. Asianajajaliitto suosittelee, ettéd luonnosta selkiytetaan taman
osalta. Mikali liputusvelvollisuutta paadytaén soveltamaan vain lakimuutoksen voimaantulon jélkeisiin rajojen
rikkomisiin, olisi siirtymasadnnoksen syyta selventad, voiko rajojen vélilla lakimuutoksen voimaantulon jalkeen
liikkua ilman liputusvelvollisuuden aktualisoitumista.

Suomen Osakesaastgjat ry ilmoitti kannattavansa ehdotettuja muutoksia liputusséaéntelyyn. Osakesaastajat
ei usko, ettd liputussééantelyn laajentaminen koskemaan monenkeskista markkinapaikkaa liséisi merkittavasti
yhtididen kustannuksia / ty6taakkaa, varsinkin kun jokaisella yhtidlla on jo nyt palkattuna hyvaksytty neuvon-
antaja.

Suomen Yrittgjat ry ilmoitti kannattavansa muutoksia First North -yhtididen liputusvelvollisuuteen.

Tampereen yliopisto / Veikko Vahtera esitti, ettd hallituksen esityksessa olevan vertailun perusteella Ruot-
sissa, Tanskassa ja Islannissa ei vaikuta olevan monenkeskisilla kaupankayntijarjestelmissé ehdotettavan
kaltaista liputusvelvollisuutta. TAma asettaa kysymaan, miksi asiasta olisi perusteltua saatad Suomessa toi-
sin. Onko Suomessa kyseisid maita parempi ymmarrys markkinoiden saantelytarpeesta ja onko esimerkiksi
Suomeen sijoittavien tahojen selonottokykya pidettava ko. verrokkimaihin sijoittavia tahoja heikompana. Ta-
mankaltainen tarkastelu olisi perusteltua sen arvioimiseksi, milloin ehdotettava lisésaantely on tarkoituksen-
mukainen ja milloin taas ei. Kaikenlainen lisdsédantely, mita keskeisisséa verrokkimaissa ei ole, on kuitenkin
lahtokohtaisesti omiaan vahentdmaan yritysten kiinnostusta hakeutua moninkeskeiselle markkinapaikalle.
Vahteran mukaan on my@s huomattava, ettéa First North -yhtidissa liputusvelvollisuus saattaisi syntya suhteel-
lisen pienillakin euromaaraisilla sijoituksilla verrattuna saanneltyjen markkinoiden yhtiéihin. TAma antaa ai-
heen arvioida sitd, ovatko esimerkiksi alimmat liputusrajat tarkoituksenmukaisia monenkeskisten kaupankayn-
tijarjestelmien yhtidille. Sen, etta saannellyn markkinan ja monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien yhtioi-
den saantely on yhdenmukaista, ei pida Vahteran mukaan olla itseisarvo.

Ty06- ja elinkeinoministeri6 esitti kannattavansa ehdotusta ulottaa liputusvelvollisuus koskemaan First North
-yhtigita ja niiden osakkeenomistajia yhtalaisesti porssilistalla olevien yhtididen kanssa. Kestavia perusteluja
sille, etta First North -sijoittajat asetetaan yhtidéiden omistusmuutosten avoimuuden nakdkulmasta heikom-
paan asemaan kuin porssiyhtidihin sijoittaneet, ei ole olemassa. Ty0- ja elinkeinoministerif totesi, ettéd ehdote-
tulla lakimuutoksella oikeustila palautettaisiin vastaavaksi kuin se oli vuoden 1989 arvopaperimarkkinalaissa
(485/1989), jolloin liputusvelvollisuus koski myds ns. OTC-yhtididen osakkeenomistajia.

2.5. Muita huomioita

Seka Elinkeinoelaman keskusliitto ettd Keskuskauppakamari esittivat, etta lainsaadantétoimenpiteita lipu-
tussaantelyn osalta tulisi lykata EU Listing Act -hankkeen tai ESAP-hankeen kansallisen taytantéénpanon yh-
teyteen.

Finanssivalvonta esitti, etta ehdotetuista muutoksista seuraavat vaikutukset Finanssivalvonnan tyémaaraan
tarkoittaisivat kokonaisuudessaan noin 0,8 henkilétyévuoden resurssitarvetta, mik& koostuu esityksessa arvi-
oidun 0,5 henkilétyévuoden resurssitarpeen liséksi ehdotetuista muutoksista liputussaéntelyn soveltamisalan
laajentamiseen (lisdantyva liputusvelvollisuuden noudattamisen valvonta seka liputusvelvollisuuteen liittyvien



11 (12)

tulkintakysymysten todennakdinen maéaran kasvu). Edelleen yksissa tuumin toimimista koskevat esitetyt muu-
tokset tulevat kasvattamaan jonkin verran Finanssivalvonnan tydmaaraa johtuen maarayksien antamisesta
seka kasiteltavaksi tulevien poikkeuslupien todennakdisesta maaran kasvusta.

Liséksi Finanssivalvonta kiinnitti huomiota siihen, etta tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistamisesta seka sisal-
|6stéa myonnettavista poikkeuksista on saadetty tarkemmin valtiovarainministerion asetuksella 1022/2012(1)
(VMA). Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan esityksessa olisi asianmukaista selventad, ettd VMA:ta so-
velletaan jatkossa myds julkisiin ostotarjouksiin monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa. Liséaksi VMA:n
paivitystarpeet olisi tarpeen arvioida.

Keskuskauppakamari esitti harkittavaksi, ettd AML 11:10:1:n julkistamissddnndksessa viitattaisiin monen-
keskisen kaupankayntijarjestelman osalta AML 10 luvun saanndsten sijaan markkinoiden vaarinkayttdasetuk-
sessa ja sen nojalla annetussa komission taytantoonpanoasetuksessa sédadettyyn sisapiiritiedon julkistamista-
paan, silla naitd sdannoksia sovelletaan muutenkin monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Marko Peltonen huomautti, ettéd ehdotettujen muutosten osalta on otettava huomioon, etta First North -mark-
kinapaikan yllapitajassé on kysymys yhdestéa yksityisesta toimijasta, joka on itse halunnut méaritella markkina-
paikan saannét pitkalti yndenmukaisiksi yllapitaméansa saannellyn markkinan saantéjen kanssa. Arvopaperi-
markkinalakiin toimeenpantavia muutoksia sen sijaan sovellettaisiin yhdenmukaisesti myés muissa mahdolli-
sesti jatkossa toimiluvan saavissa monenkeskisissa kaupankayntijarjestelmissa.

Marko Peltosen mukaan ehdotettu sdantely on ilmeisessa ristiriidassa Euroopan komission 7.12.2022 julkaise-
man esitettéavan saantelykokonaisuuden kanssa, jossa komissio esittdd kevennyksia saantelyyn edistadkseen
pk-yritysten  arvopapereiden liikkeeseenlaskua julkisilla markkinoilla. = Ehdotetussa direktiivissa
(2022/0406/COD) on katsottu tarkeaksi edistdd mm. perheyritysten ja startup-yritysten mahdollisuuksia kerata
rahoitusta julkisilta markkinoilta myds silloin, kun esimerkiksi niiden perustajat ja omistajaperheet haluavat séi-
Iyttda paatdsvaltansa yrityksessa ja jatkaa lilkketoiminnan harjoittamista strategisen visionsa mukaisesti. Luon-
noksessa hallituksen esitykseksi valittu ndkékulma, jossa vaikutusvallan keskittymista halutaan rajoittaa ja siten
myos listautumiskynnysté nostaa pakollisten ostotarjousten soveltamisalaa laajentamalla, on unionin tasolla
tunnistettuihin tarpeisiin n&dhden ilmeisen ristiriitainen.

Marko Peltonen esitti, ettd osakkeiden jalkimarkkinakelpoisuutta voitaisiin edistéaa tekemalla monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan hakeutuminen houkuttelevaksi vaihtoehdoksi yha useammalle yritykselle. Pakotta-
vaa saéntelya karsimalla voitaisiin kannustaa tarjpamaan yrityksille ja sijoittajille vaihtoehtoja kehittdmalla osak-
keille uusia kauppapaikkoja.

Oikeusministerio Kiinnitti lausunnossaan huomiota siihen, ettéa ehdotettuihin muutoksiin kytkeytyy mahdolli-
suus Finanssivalvonnalle maarata hallinnollisia seuraamuksia, jonka vuoksi ehdotuksen saatamisjarjestyspe-
rusteluja on syyta tarkentaa talta osin.

Suomen Asianajajaliitto ehdotti tarkennuksia siirtymasaannoksiin. Asianajajaliitto suosittelee, ettd lakimuu-
toksia sovelletaan selkeyden vuoksi vain lakimuutosten voimaantulon jalkeen julkistettuihin ostotarjouksiin.
Tarjousvelvollisuuden osalta Asianajajaliitto suosittelee, ettéd selkeyden vuoksi siirtymasaannoksessa selvasti
todetaan, etta osakkeenomistajan omistaessa yli 30 prosenttia mutta alle 50 prosenttia daniosuuksista ennen
lakimuutoksen voimaantuloa, syntyy tarjousvelvollisuus lakimuutoksen voimaantulon jalkeen vasta, kun kysei-
sen osakkeenomistajan daniosuus ylittdd 50 prosenttia, joka vastaisi hallituksen esityksessa 6/2006 omaksut-
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tua kantaa. Lisaksi Asianajaliitto toi esille, ettd vuonna 2006 pakollisen ostotarjouksen rajaa muutettaessa siir-
tyma toteutettiin porrastaen. Asianajoliiton nostamia huomioita liputussaéntelyn mahdollisista siirtyméasaan-
noksista on kasitelty taman lausuntoyhteenvedon kohdassa 2.4.

Asianajajaliitto huomaultti, ettd AML 11:9.5:n put up or shut up -sé&dnnoén seka 11:17.3:n kilpailevan tarjouksen
tekijan maaraaikaa koskevan saannon soveltaminen on jo porssiyhtidita koskevassa kaytanndssa jaanyt va-
haiseksi. TAma johtuu osittain siitd, etta lain perusteluissa, Finanssivalvonnan ohjeissa tai muutoinkaan kay-
tanndssa ei ole tasmentynyt, milloin julkinen ostotarjousaie tai kilpailevat ostotarjoukset "ovat omiaan vaikeut-
tamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiéssa kohtuuttoman kauan”. Kun saannésten soveltamisalaa
laajennettaisiin pienempiin yrityksiin ja kasvuyhtioihin, joiden taserakenne saattaa poiketa vakiintuneista pors-
siyhtidista merkittavasti, olisi myds perusteltua ottaa valmistelun yhteydesséa kantaa vahintaan esimerkkien
avulla siihen, millaisissa tilanteissa tai millaisilla edellytyksilla julkistettu ostotarjousaie tai kilpailevat tarjoukset
ovat omiaan vaikeuttamaan kohdeyhtitn liiketoiminnan harjoittamista kohtuuttoman kauan.

Asianajajaliitto esitti my6s harkittavaksi, olisiko lainmuutoksen yhteydessa mahdollista ulottaa AML 11:9.5 put
up or shut up -saanto sekd AML 11:17.3 soveltumaan myo6s sulautumistilanteessa. Markkinakaytanndéssa on
havaittu ongelmalliseksi, ettei Finanssivalvonnalla ole toimivaltaa kohdella sulautumisehdotusta ostotarjous-
aikomusta vastaavasti asettaakseen tarvittaessa maaréajan sulautumisaikomuksen julkistaneelle taholle.
Juuri vastaavien epajohdonmukaisuuksien vuoksi Ostotarjouskoodi 2022 sisaltda suosituksia koskien sulautu-
misia, ja monia suosituksia sovelletaan seka julkisiin ostotarjouksiin etta sulautumisiin.

Asianajajaliitto huomioi myos, ettei First North Finlandissa toimivien hyvéaksyttyjen neuvonantajien (Certified
Advisors) roolia ostotarjousprosessissa ole erityisesti sdannelty, ja jattaa valtiovarainministerion harkittavaksi,
tulisiko ja miten naiden rooli nimenomaisesti huomioida uudistetussa lainsaadanngssa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari, Nasdaqg Helsinki Oy seka
Suomen Asianajaliitto toivat esille muutamia yksityiskohtaisia huomioita ostotarjouksia koskevan luvun
sdannosten ehdotettuihin muotoiluihin. Huomiot koskivat AML 11:2:n, 10:n, 23.3:n, 24.2,1:n ja 29:2:n s&an-
noksia.

Liséksi Finanssivalvonta esitti yksityiskohtaisia huomioita liputusvelvollisuutta koskevan AML 9 luvun saan-
noksista. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan esitettyjen muutosten liséksi myds AML:n 9 luvun 1 8:n 2
momentin ensimmainen virke tulisi paivittaa siten, ettd lukua sovelletaan myds kohdeyhtiona olevaan liikkee-
seenlaskijaan, jonka osakkeet ovat monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa kaupankaynnin kohteena
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, ja sen osakkeenomistajaan seké osakkeenomistajaan
rinnastettavaan henkil6on. Finanssivalvonta katsoo, ettd sdéntelyn selkeyden ja johdonmukaisuuden nakokul-
masta AML:n 9 luvun 10 8:ssa (kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus) olisi tarpeen huomioida, mita “julkistami-
sella” tarkoitetaan monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listattujen yhtididen osalta. Finanssivalvonta
kiinnittdd huomiota siihen, etta “julkistaminen” on maaritelty AML:n 2 luvun 11 8:ss4, ja silla tarkoitetaan sdan-
neltyjen tietojen toimittamista sijoittajien saataville, Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle saannellylle markki-
nalle 10 luvun 3 ja 4 8:ss& tarkoitetulla tavalla, eiké se siten koske monenkeskisessa kaupankayntijérjestel-
massa listattuja yhtidita. Finanssivalvonta kiinnittaa myds huomiota siihen, ettd AML:n 9 luvun 11 §:n 2 mo-
mentissa viitataan julkistamisessa kaytettavan kielen osalta AML:n 10 luvun 4 8:n mukaiseen saanneltyjen
tietojen kielivaatimukseen, miké ei koske monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa listattuja yhtioité.
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