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Lausuntopyynto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Lausunnonantajan lausunto
Voitte kirjoittaa lausuntonne alla olevaan tekstikenttdan

Kiitan lausuntopyynnosta liittyen luonnokseen hallituksen esitykseksi eduskunnalle
arvopaperimarkkinalain 9 ja 11 lukujen muuttamisesta.

Alun perin Arvopaperimarkkinayhdistyksen esittama ehdotus, jonka mukaan AML 11 luvun sdantely
julkisista ostotarjouksista ja tarjousvelvollisuudesta tulisi laajentaa monenkeskiseen
kaupankadyntijarjestelmaan, on kannatettava. Laintasoisen sadntelyn tarve on ilmeinen ottaen
huomioon First North Finland -markkinapaikan nopea kasvu seka viimeaikaiset kokemukset
kauppapaikan yhtitihin kohdistetuista ostotarjouksista. Maaraysvaltatransaktioissa sijoittajansuojan
tarve korostuu. Erityisen tarpeellista on varmistaa osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun
toteutuminen myos monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Ei olisi toivottavaa, etta
sijoittajansuoja perustuisi saannellylla markkinalla lakiin, mutta monenkeskiselld markkinalla
ainoastaan aitoon itsesdantelyyn seka hyvaan arvopaperimarkkinatapaan. Sdantelyn tulisi olla yhta
ennakoitavaa molemmilla markkinoilla.

Esitysluonnoksen mukaan myds AML 9 luvun liputussaantely ulotettaisiin monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan. Muutos parantaisi konkreettisesti sijoittajien tiedonsaantia, mika on
kannatettavaa. Uudistus kuitenkin tarkoittaisi, ettda Suomessa omaksuttaisiin poikkeava linja
esimerkiksi Ruotsista, Islannista ja Tanskasta, joissa liputusvelvollisuus soveltuu vain sdanneltyihin
markkinoihin. Tama on myds EU-saantelyssa valittu linja. Tallaisen merkittavasti poikkeavan linjan
omaksuminen vaatisi selkeita perusteita. Etenkin Ruotsissa ja Tanskassa MTF-markkinoilla on myds
suurehkoja ja likvideja yhtiota. Luonnoksessa viitataan tavoitteeseen vahentaa sijoittajien
selonottokustannuksia, joita on lisdnnyt joidenkin First North -yhtididen paatos sisallyttaa
yhtidjarjestyksiinsa maarayksia tarjousvelvollisuudesta ja liputusrajoista. Ottaen huomioon sellaisten
sijoittajien luonne ja lukumaara, joita ndama maaraykset potentiaalisesti koskevat, en pida
selonottokustannusargumenttia kovin relevanttina. Lienee kohtuullista olettaa, ettd kohdeyhtion
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ostamista harkitseva tai maardysvaltaansa kohdeyhtidssa merkittavasti kasvattava sijoittaja on
tietoinen yhtion yhtidjarjestyksen sisallosta.

Lisaksi olisi hyva pyrkia arvioimaan hiukan tasmallisemmin, kuinka paljon liputussdaantelyn
ulottaminen kaikkiin MTF-yhtidihin (erityisesti pienet ja likviditeetiltddn heikot yhtiot) lisaisi
esimerkiksi liputustapahtumia ja sita myota kustannuksia. Mahdollista olisi myds pohtia hiukan
pidemmalle, voisiko liputussaantelya ottaa kayttoon MTF-yhtididen kohdalla jollakin tavalla
kevennettyna (esim. julkaisuvaatimukset ja -tavat). EU-sdadntely ei tallaista estdisi.

Pidan tarkeana, ettd monenkeskisten markkinapaikkojen saantely sailyy Suomessa aidosti sdanneltya
markkinaa kevyempana, jotta listautumiskynnys ei nouse liian korkeaksi.
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