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- vanhempi juristi Anna Sahrakorpi, Finanssivalvonta

- toimitusjohtaja Henrik Husman, Nasdaq Helsinki Oy
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- johtava asiantuntija Ville Kajala, Keskuskauppakamari
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Valiokunta on saanut kirjallisen lausunnon:
- valtiovarainministerid

- Finanssivalvonta

- Arvopaperimarkkinayhdistys ry

- Suomen Asianajajaliitto

- Suomen Osakesééstdjat

- Suomen Yrittdjat ry

HALLITUKSEN ESITYS

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia. Esityksen mukaan huomatta-
vien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamista seké julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta
koskevia sddnnoksid muutettaisiin siten, ettd niitd sovellettaisiin sddnnellyn markkinan ohella
my0s monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssa.

Esityksen tavoitteena on sdédnndsten soveltamisalaa laajentamalla parantaa monenkeskisessa kau-
pankiyntijarjestelmissd kaupankiynnin kohteena olevien yhtididen sijoittajien sijoittajansuojaa
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sekd kaupankdynnin avoimuutta. Lisdksi tavoitteena on selkiyttéd oikeustilaa yksissi tuumin toi-
mivien henkildiden osalta siltd osin kuin niitd koskevien sdénnosten soveltaminen johtaisi mark-
kinakéytinnossd havaittuihin ongelmiin ja epitarkoituksenmukaiseen lopputulokseen yhdessi
muusta rahoitusmarkkinalainsddddnndstd seuraavien eturistiriitojen hallitsemisvelvoitteiden
noudattamisen kanssa.

Ehdotettu laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.3.2024.

VALIOKUNNAN YLEISPERUSTELUT
Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Hallituksen esityksesséd arvopaperimarkkinalain ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta sekd huo-
mattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittamisvelvollisuutta eli liputusvelvollisuutta koske-
vien sddnndsten soveltamisalaa ehdotetaan laajennettavaksi niin, ettd sdénnellyn markkinan ohel-
la sddnnoksii sovellettaisiin myds monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssa. Lisdksi arvopa-
perimarkkinalain mukaista yksissé tuumin toimimisen késitettd ehdotetaan selkeytettiavéksi sekd
laajennettavaksi Finanssivalvonnan mahdollisuutta paittiad yksittdisissa tilanteissa, ettd kyse ei
ole yksissd tuumin toimimisesta. Ehdotuksessa ei ole kyse EU:n lainsdddénnon taytdntdonpanos-
ta vaan sen taustalla ovat kansalliset sdéntelytarpeet sekéd Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n aloi-
te julkista ostotarjousta ja tarjousmenettelyd koskevan séédntelyn laajentamiseksi koskemaan mo-
nenkeskisté kaupankéyntijérjestelmés. Valiokunta huomauttaa, etti aloite ei koskenut ehdotuk-
sen mukaista liputusvelvollisuutta.

Ehdotuksen tavoitteena on tehdd monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssd kaupankidynnin
kohteena olevien yhtididen osakkeista entistd houkuttelevampia sijoituskohteita parantamalla
monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméssd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen sijoit-
tajien sijoittajansuojaa sekd kaupankdynnin avoimuutta. Monenkeskinen kauppajérjestelmi on
l1ahtokohtaisesti tarkoitettu sdénneltyd markkinaa kevyemmin sédnnellyksi markkinapaikaksi, ja
jérjestelmén tavoitteena on alentaa yritysten listautumiskynnysti ja kannustaa myds pienié ja kes-
kisuuria yrityksié listautumaan. Suomessa toimii yksi monenkeskinen kaupankéayntijérjestelma,
First North Finland -markkinapaikka.

Talousvaliokunta pitéé hallituksen esityksessd ehdotettuja muutoksia perusteltuina ja puoltaa nii-
den hyvéksymisti seuraavassa esitetyin perusteluin ja yksityiskohtaisissa perusteluissa selvite-
tyin muutoksin.

Keskeisten ehdotusten arviointia

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevien sdin-
ndsten soveltamisalan laajentaminen ehdotuksen mukaisesti tarkoittaa kdytdnndssé sitd, ettd mo-

nenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssi tehtiviin ostotarjouksiin sovelletaan useita sellaisia
menettelytapasidénnoksid, joita ei nykyddn téllaisella markkinalla sovelleta. Uudet velvoitteet
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koskisivat esimerkiksi ostotarjouksen tekijidn tiedonantovelvollisuutta seké tarjousasiakirjan si-
sdltod ja julkistamista koskevia vaatimuksia. Jatkossa monenkeskisesséd kaupankayntijérjestel-
maéssi kdytdvain kauppaan soveltuisivat myods sdédnnokset kohdeyhtion hallituksen ostotarjousta
koskevasta lausunnosta, kilpailevasta ostotarjouksesta sekid kohdeyhtion oikeudesta hakea Fi-
nanssivalvonnalta méériaika, johon mennessi ostotarjousta suunnittelevan tahon tulee joko jul-
kistaa ostotarjous tai ilmoittaa luopuvansa ostotarjouksen tekemisestd. Ehdotuksen mukaan mo-
nenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd sovelletaan myds tarjousvelvollisuutta eli velvolli-
suutta tarjoutua ostamaan kaikki kohdeyhtion liikkeeseen laskemat osakkeet ja niihin oikeuttavat
arvopaperit tilanteessa, jossa déniosuus kasvaa yli 30 tai yli 50 prosentin kohdeyhtion osakkeiden
aanimaarasta.

Lihes kaikissa asiantuntijalausunnoissa kannatetaan julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuut-
ta koskevien sdénnosten soveltamisalan laajentamista koskemaan monenkeskistd kaupankéynti-
jérjestelméd. Asiantuntijalausuntojen mukaan sijoittajien sijoittajansuoja monenkeskisessa kau-
pankdyntijarjestelméssd paranee uudistuksen seurauksena huomattavasti, koska ehdotetun sdan-
telyn mukaiset ostotarjoustilanteessa noudatettavat menettelytavat ovat ennakoitavia ja turvaavat
sen, ettd kaikkia osakkeenomistajia kohdellaan tasapuolisesti. Liséksi pakollista ostotarjousta
koskevilla sddnndksilld varmistetaan, ettd méérdysvallan ylittdessd lain mukaiset raja-arvot
enemmistdosakkaan on tarjouduttava lunastamaan muiden osakkeenomistajien osuudet kiypéan
hintaan. Niin osakkeenomistajilla on aito mahdollisuus arvioida sijoitustaan muuttuneissa olo-
suhteissa. Hallituksen esityksen perustelujen mukaan ehdotus ei merkittévésti lisdd yhtididen hal-
linnollista taakkaa, koska ostotarjoustilanne on useimmille yhtidille hyvin harvinainen tai jopa ai-
nutkertainen tilanne.

Talousvaliokunta viittaa asiantuntijalausunnoissa esitettyihin nédkemyksiin ja pitdd hallituksen
esitykseen siséltyvid julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevia ehdotuksia perustel-
tuina. Valiokunta katsoo my®0s, ettd sddntelyn ulottaminen monenkeskiselld markkinapaikalla
kaupankdynnin kohteena oleviin yhtidihin on perusteltua monenkeskisen markkinapaikan kasva-
neen merkityksen vuoksi. Hallituksen esityksessd ja useissa asiantuntijalausunnoissa kiinnite-
tddn huomiota siihen, etté First North Finland -markkinapaikan kautta tapahtuva arvopaperikaup-
pa on lisddntynyt viime vuosien aikana merkittdvasti. Kun vuonna 2012 kaupankdynnin kohteena
olivat vain kolmen yrityksen osakkeet, tilld hetkelld markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena
on jo yli viisikymmentd yhtiota.

Yksissd tuumin toimiminen. Julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevan sidntelyn so-
veltamisen kannalta merkityksellinen on tilanne, jossa henkildiden katsotaan toimivan yksissé
tuumin. Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 5 §:n mukaan yksissd tuumin toimivia ovat henkil6t,
jotka sopimuksen perusteella tai muutoin toimivat yhteistydsséd osakkeenomistajan, ostotarjouk-
sen tekijén tai kohdeyhtion kanssa tarkoituksenaan kayttda tai hankkia merkittdvaa vaikutusval-
taa kohdeyhtidssé tai estdd julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

Séaédntelyd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd jatkossa yksissd tuumin toimiviksi ei endé katsot-
taisi rahastoyhtiditd ja sijoituspalvelujen tarjoajia tilanteissa, joissa ne voivat kéyttié dénioikeut-
taan emoyhtiosté riippumatta. Emoyhti6 ei saa télloin antaa suoria eiké vélillisié ohjeita tai yrit-
tdd muulla tavalla vaikuttaa harkintaan osakkeisiin liittyvén ddnioikeuden kaytostd. Yksissé tuu-
min toimiviksi ei my6skéiédn katsottaisi kolmannessa maassa toimiluvan saaneen rahoitusyhtion
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tai sijoituspalvelun tarjoajaa ja sen emoyhtittd, jos niiden kotivaltion sééntely vastaa arvopaperi-
markkinalain vaatimuksia. Arvopaperimarkkinalaissa kuitenkin edellytetdén, ettd emoyhtio te-
kee Finanssivalvonnalle ilmoituksen, kun se aikoo soveltaa téllaista menettelyd. Kun kyseessi on
kolmannessa maassa toimiluvan saanut rahoitusyhtid tai sijoituspalvelun tarjoaja, edellytetédén
vastaavassa tilanteessa Finanssivalvonnan mydntdméé poikkeuslupaa. Liséksi ehdotetaan laajen-
nettavaksi Finanssivalvonnan mahdollisuutta yksittdistapauksissa paittda, ettd henkil0ité ei ole
pidettdva yksissd tuumin toimivina. Finanssivalvonta voisi jatkossa antaa my®os lain 11 luvun
31 §:nnojalla méérdyksié niistd perusteista, joilla henkildiden ei katsota toimivan yksissd tuumin.

Hallituksen esityksessé ja useissa asiantuntijalausunnoissa ehdotuksia pidetdin perusteltuina ja
tarpeellisina, koska ne selkeyttivét oikeustilaa ja poistavat ristiriitaisuuksia arvopaperimarkkina-
lain 5 §:n ja muun rahoitusmarkkinasédintelyn eturistiriitoja koskevan sdéntelyn vélilla. Valio-
kunta katsoo myos, ettd Finanssivalvonnalle annettava uusi médardyksenantovaltuus tuo markki-
natoimijoille 14pindkyvyyttd ja ennustettavuutta yksissd tuumin toimimisen arvioinnista ja arvi-
oinnin perusteista.

Huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittaminen eli liputusvelvollisuus

Huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittamista eli liputusvelvollisuutta koskevat sién-
nokset siséltyvit voimassa olevan arvopaperimarkkinalain 9 lukuun. Lain 9 luvun 5 §:n mukaan
osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja déniosuutensa kohdeyhtiolle ja Finanssivalvon-
nalle, kun osuus saavuttaa tai ylittda taikka vdhenee alle 5, 10,15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin
taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion daniméérésté tai osakkeiden kokonaisméaarésta.

Ehdotuksen mukaan liputusvelvollisuutta koskevien sdédnndsten soveltamisala laajennetaan kos-
kemaan sédnnellyn markkinan ohella myds monenkeskisessé jarjestelméssd kaupankéynnin koh-
teena olevia osakkeita. Ehdotuksella pyritddn turvaamaan sijoittajien tasapuolinen tiedonsaanti
yhtion omistus- ja ddnivaltarakenteesta, koska omistus- ja ddnivaltarakenteella voi olla olennai-
nen vaikutus osakkeen arvoon. Liputusvelvollisuuden laajentamisella pyritddn myos lisddméadn
kaupankdynnin avoimuutta monenkeskisessé jéarjestelméissd. Hallituksen esityksessd ja useissa
asiantuntijalausunnoissa todetaan, ettd liputusvelvollisuuden puuttuminen on ollut omiaan mah-
dollistamaan sen, ettd ostotarjouksen tekija on voinut kasvattaa omistustaan kohdeyhtiossa julki-
suudelta piilossa.

Talousvaliokunnan saamissa asiantuntijalausunnoissa esitetéddn keskenéén ristiriitaisia ndkemyk-
sid arvopaperimarkkinalain liputusvelvollisuutta koskevan sédntelyn laajentamisesta koskemaan
monenkeskisessa jarjestelmassi kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita. Ehdotukseen varauk-
sellisesti suhtautuvat tahot katsovat, etté liputussééntely olisi kansallista lisdsdantelyé, jota tulisi
padministeri Orpon hallituksen ohjelman kirjausten perusteella vélttaa.

Talousvaliokunta pitdé perusteltuna liputusvelvollisuuden ulottamista monenkeskiseen kaupan-
kéayntijérjestelmién, koska nédin voidaan merkittavésti parantaa sijoittajansuojaa sekd varmistaa
ostotarjousten lépindkyvyys. Valiokunta myds yhtyy useassa asiantuntijalausunnossa esitettyyn
nédkemykseen, jonka mukaan ostotarjousta ja liputusvelvollisuutta koskevat sééntelyt kytkeyty-
vét kiintedsti toisiinsa ja niitd on arvioitava kokonaisuutena. Liséksi valiokunta katsoo, ettd ehdo-



Valiokunnan mietinté6 TaVM 3/2024 vp

tus parantaa piensijoittajien asemaa paéministeri Orpon hallituksen hallitusohjelman tavoitteiden
mukaisesti.

Asiantuntijalausunnoissa ja asiantuntijakuulemisessa erityistd huomiota kiinnitetdédn liputusil-
moitusten julkistamistapaan seki liputusilmoitusten julkistamisen méérdaikaan:

Liputusilmoitusten julkistamistapa. Ehdotuksen mukaan liputusilmoitusten julkistamisvelvolli-
suus on silld kohdeyhtidlld, jolle liputusilmoitus on tehty. Ehdotus vastaa pdrssiyhtiditd koskevaa
voimassa olevaa sdéntelyd. Muutamissa asiantuntijalausunnoissa kuitenkin todetaan, ettid ehdo-
tus aiheuttaa kohdeyrityksille tarpeetonta hallinnollista taakkaa, ja ettd yrityksille aiheutuva hal-
linnollinen taakka voitaisiin vélttdd antamalla liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus Finans-
sivalvonnan tehtavaksi.

Hallituksen esityksessd ja valtiovarainministerion 5.3.2024 piivityssé vastineessa on arvioitu
my0s vaihtoehtoa, jossa liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus olisi Finanssivalvonnalla. Ar-
vioinnin tuloksena on todettava, ettd vaikka ehdotuksessa on kyse kansallisesta lainsdadéanto-
hankkeesta, liputusilmoitusten julkistamistavan valintaan vaikuttavat véistiméttd myds tietyt
EU-lainsédddédnnon mukaiset velvoitteet. Liputusilmoitusten julkistamistavasta paitettidessd on
otettava huomioon ainakin avoimuusdirektiivin 2004/109/EY liputusilmoitusta ja EU:n markki-
noiden védrinkdyttdasetuksen (EU) 596/2014 sisdpiiritiedon julkistamista koskevat vaatimukset.
Lisdksi on huomioitava my0ds Finanssivalvonnan rahoitusmalli, joka perustuu siihen, ettd valvon-
nasta aiheutuvat kustannukset peritdén maksuina alan toimijoilta. Néin ollen julkistamisjérjestel-
main kehittimisesti ja ylldpitdmisestd aiheutuvat kulut kohdistuisivat erityisesti liikkeeseenlaski-
joihin, mika voisi vaikuttaa kielteisesti yritysten listautumishalukkuuteen.

Avoimuusdirektiivin mukaan porssiyhtididen on julkaistava niille tehdyt liputusilmoitukset, ellei
erikseen ole paitetty, ettd kansallinen toimivaltainen viranomainen julkistaa ilmoitukset. Lisdksi
direktiivi edellyttdd, ettd liikkeeseenlaskijat toimittavat liputusilmoitukset virallisesti nimettyyn
direktiivin mukaiseen jérjestelmién, jollaisena Suomessa toimii porssin ylldpitdma tiedotevaras-
to Nasdaq Helsinki Oy. Talousvaliokunta toteaa, ettd jos liputusilmoitusten julkistaminen olisi
jatkossa Finanssivalvonnan tehtdvd, on mahdollista, ettd pdrssiyhtididen tiedot tulisi julkaista
kahteen kertaan eli porssin ylldpitimassé tiedotevarastossa ja Finanssivalvonnan toimesta. Toi-
saalta, jos porssiyhtioitéd koskeva julkistamiskéyténtd jatkuisi ennallaan ja toteutuisi jatkossakin
porssin tiedotevaraston kautta, Finanssivalvonnan kautta julkistettaisiin vain monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena olevia yhtiditd koskevat liputusilmoitukset. Talldin julkistamisjarjestel-
mén perustamisesta ja ylldpitdmisestd aiheutuvat kustannukset kohdistuisivat pelkdstdin monen-
keskisen kaupankiynnin kohteena oleville noin viidellekymmenelle First North Finland -yhtidl-
le. Tama nostaisi ndiden yhtididen kustannuksia huomattavasti ja todenndkoisesti myos listautu-
miskynnysta.

Asiantuntijalausunnoissa ja valtiovarainministerion 5.3.2024 péivétyssd vastineessa tuodaan
myos esiin, ettd huomattavien omistus- ja déniosuuksien muutokset ja liputusilmoitukset voivat
joissain tilanteissa olla sisdpiiritietoa, joka litkkeeseenlaskijan on EU:n markkinoiden véaérink&yt-
toasetuksen mukaisesti julkistettava. Valiokunta katsoo, ettd koska yhtiotd koskevan tiedon sisa-
piiriluonteen arviointi ja sisépiiritiedon julkistaminen on EU-lainsdddénn6n mukaan liikkeeseen-
laskijan velvollisuus, sité ei ole perusteltua siétdd Finanssivalvonnan tehtavéksi.
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Asiantuntijalausunnoissa todetaan, etté liputusilmoitusten julkistamisesta vastaavan tahon valin-
nassa merkitystd on myos silld, miten liputusilmoitusten julkistaminen on toteutettu Suomen kan-
nalta tdrkeimmissd verrokkimaissa. Valiokunta yhtyy tdhén ndkemykseen ja kiinnittdd samalla
huomiota siihen, ettd tdmén liséksi liputusilmoitusten julkistamistahon valintaan vaikuttaa olen-
naisesti se, miké taho toimii EU:n avoimuusdirektiivin mukaisen jirjestelmén yllapitdjand seka
se, miten kyseisen maan finanssialan valvontaviranomaisen rahoitus on jérjestetty. Esimerkiksi
Ruotsissa liputusilmoitusten julkistamisesta huolehtii finanssialan valvontaviranomainen, jonka
toiminta rahoitetaan valtion budjetista ja joka toimii myds avoimuusdirektiivin mukaisen jérjes-
telman yllapitdjand. Finanssivalvonnan rahoitus puolestaan kerdtdan maksuina alan toimijoilta,
ja avoimuusdirektiivin mukaisesta jérjestelmaisti vastaa porssin yllépitdma tiedotevarasto Nas-
daq Helsinki Oy. Néin ollen liputusilmoitusten julkistamistehtdvéin mairddminen Finanssival-
vonnalle aiheuttaisi yrityksille sekd kustannuksia ettd todennidkoisesti myds padllekkaistd tyota.
Talousvaliokunta pitéé edellé esitettyjen ndkdkohtien nojalla perusteltuna, ettd liputusilmoitus-
ten julkistamisvelvollisuus annetaan niiden kohdeyhtididen tehtidviksi, joille liputusilmoitus on
tehty.

Liputusilmoitusten julkistamisen mddrdaika. Muutamassa asiantuntijalausunnossa ehdotetaan li-
putusilmoitusten julkistamisajankohdan mydhentédmisti niin, ettd méadrdaika liputusilmoituksen
julkistamiselle olisi enintddn kolme kaupankdyntipdivad. Talousvaliokunta viittaa hallituksen
esityksen ja 5.3.2024 paivityn valtiovarainministerion vastineen mukaisiin perusteluihin, ja ko-
rostaa, ettd rahoitusvilineen hinnan ohella yhtion omistuksissa tapahtuneilla muutoksilla voi olla
merkitysti sijoittajille muun muassa silloin, kun on kyse sisdpiiritiedosta. Valiokunta toteaa, etti
sijoittajien ndkokulmasta on olennaisen térkeda, etté liputusilmoitukset julkistetaan viipymétta ja
ehdotettua kolmea péivad lyhyemmaéssé ajassa.

Kokoavia huomioita

Talousvaliokunta katsoo, ettid ehdotettu sdéintely parantaa sijoittajansuojaa, lisdd markkinoiden
avoimuutta ja tekee ndin monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmissa kaupankdynnin kohteena
olevien yhtididen osakkeista entistd houkuttelevampia sijoituskohteita. Valiokunta kiinnittda
huomiota my®ds siihen, ettd Suomessa toimivan monenkeskisen First North Finland -kaupankéyn-
tijarjestelmén merkitys on viime vuosien aikana olennaisesti kasvanut. Hallituksen esityksen mu-
kaan First North Finland -jarjestelméssé kaupankéynnin kohteena on jo yli viisikymmenté yhtio-
ta.

Valiokunnan pitéa hallituksen esityksen perusteluissa ja useissa asiantuntijalausunnoissa esitet-
tyjen nékdkohtien nojalla perusteltuna arvopaperimarkkinalain liputusvelvollisuutta koskevan
sddntelyn ulottamista koskemaan myds monenkeskistd kaupankéyntijarjestelméd. Samalla se
kiinnittdd huomiota monenkeskisen kaupankayntijérjestelmén tavoitteeseen kevyemmin sdéinnel-
tynd markkinapaikkana alentaa yritysten listautumiskynnysti ja kannustaa myos pienid ja keski-
suuria yrityksié listautumaan. Valiokunta viittaa saamiinsa asiantuntijalausuntoihin ja toteaa, ettd
ehdotetusta liputusvelvollisuuden soveltamisalan laajentamisesta huolimatta liputusvelvollisuus
on Suomessa varsin kevyesti sdénnelty keskeisiin eurooppalaisiin markkinoihin verrattuna. Esi-
merkiksi Euroopan tehokkaimpina pidetyilld pddomamarkkinoilla Yhdistyneessé kuningaskun-
nassa liputussdéntely on huomattavasti tiukempaa.
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Valiokunta pitdd erittdin tdrkeénd, ettd Suomen arvopaperimarkkinalainsdddannon ajantasaisuut-
ta seurataan ja lainsdédéntdd uudistetaan markkinoiden kehityksen edellyttdmaélld tavalla. Valio-
kunnan saaman tiedon mukaan valtiovarainministerié on 26.2.2024 padministeri Orpon hallitus-
ohjelman mukaisesti asettanut tydryhmaén, jonka tydn tavoitteena on muun muassa selvittad, mi-
ten finanssipolitiikan toimin voidaan vauhdittaa yritysten kasvua ja parantaa markkinaehtoisen
rahoituksen saatavuutta seké alentaa listautumiskynnysté. Talousvaliokunta katsoo, ettd tima on
olennaisen tirkedd Suomen arvopaperimarkkinoiden houkuttelevuuden ja kansainvilisen kilpai-
lukyvyn parantamiseksi.

VALIOKUNNAN YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

11 luvun 10 §. Julkistamisessa noudatettava menettely. Pykéldn 1 momenttia ehdotetaan tis-
mennettiviksi siten, ettd sddnnoksessd huomioidaan myos monenkeskisen kaupank&yntijérjes-
telmén osalta se, ettd tarjousasiakirjan julkistamisesta sdddetién arvopaperimarkkinalain 11 lu-
vun 11 §:ssdja 11 luvun 30 §:n nojalla annetussa valtiovarainministerion asetuksessa. Liséksi sel-
keytetddn, ettd tarjousasiakirjojen julkistamisessa ei ole kyse arvopaperimarkkinalain 2 luvun
11 §:n mukaisesta julkistamisesta.

11 luvun 11 §. Tarjousasiakirja. Pykildn 1 momenttia ehdotetaan tdsmennettdviaksi niin, ettd
siitd kdy selvisti ilmi, ettd tarjousasiakirja tulee toimittaa kaupankaynnin jérjestdjalle monenkes-
kisessd kaupankdyntijérjestelméssé eikd sddnnellyn markkinan yllépitéjélle, jos tarjous koskee
monenkeskisessé kaupankédynnissi tehtévié ostotarjousta.

11 luvun 24 a §. Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa monenkeskisessi kaupan-
kiyntijirjestelméssi. Pykildn 2 momentin 1 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd raha-
vastiketta ei edellytettéisi vaihtoehtona my&skéén silloin, kun ostotarjouksessa tarjotaan vastik-
keena sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevia arvopapereita. Tétd pidetdan pe-
rusteltuna, koska sijoittajansuojan taso on sdénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena ole-
vien arvopapereiden osalta parempi kuin monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssa.

Voimaantulosiinnés. Voimaantulosddnnoksen 4 momenttiin ehdotetaan hallituksen esitykses-
td poikkeavaa sanamuotoa, josta kdy selvisti ilmi, ettd se koskee: 1) lain voimaan tullessa véhin-
tddn viiden prosentin omistus- ja ddniosuuksia, 2) muutoksia jotka tapahtuvat 1 kohdan mukaisis-
sa osuuksissa siirtyméaikana ja/tai sen jilkeen seké 3) muita muutoksia, jotka ovat liputusrajojen
kannalta relevantteja ja tapahtuvat siirtymédaikana ja/tai sen jilkeen.

Lisdksi pykélédn 4 momenttia ehdotetaan tdsmennettévéksi siten, ettd lain voimaan tullessa ole-
massa olevan omistus- tai ddniosuuden ilmoittamisvelvollisuutta ei olisi, jos kyseinen omistus- ja
déniosuus on aiemmin julkistettu. Mikéli tdllaisessa omistus- ja ddniosuudessa tapahtuu lain voi-
maantulon jilkeen muutos, se on lain julkistamismenettelyn piirissé.

Voimaantulosédénnoksen 4 momentin sanamuotoa ehdotetaan tdsmennettivéiksi myos siten, ettd
siitd kdy ilmi, ettd se koskee osakkeenomistajan ohella osakkeenomistajaan rinnastettavaa henki-
164.
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VALIOKUNNAN PAATOSEHDOTUS
Talousvaliokunnan péaétosehdotus:

Eduskunta hyviksyy muutettuna hallituksen esitykseen HE 3/2024 vp sisdltyvin lakiehdo-
tuksen. (Valiokunnan muutosehdotukset)

Valiokunnan muutosehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun +-$:n3-mementtifa 27 §,

muutetaan 2 luvun 8 ja 11 §, 9 luvun 1 ja 3 §, 11 §:n 2 momentti, 11 luvun 1 §, 5 §:n 3 mo-
mentti, 10 §:n 1 momentti, 11 §:n 1 momentti, 19 §, 23 §:n 3 momentti, 24 §:n otsikko ja 31 §:n 1
momentti ja 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta, sellaisina kuin niistd ovat 9 luvun 1 §:n 2 mo-
mentti laissa 1278/2015 seké 15 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohta laissa 511/2019, sekéd

lisdtddn 11 luvun 5 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 519/2016, uusi 3 momentti, jol-
loin muutettu 3 momentti siirtyy 4 momentiksi, ja 11 lukuun uusi 24 a § seuraavasti:

2 luku

Miiritelmit

8§
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan timén lain:

1) 9 luvussa avoimuusdirektiivissa tarkoitettua liikkeeseenlaskijaa seki sellaista liikkeeseen-
laskijaa, jonka osake on liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankdynnin
kohteena Suomessa monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmaissa; ja

2) 11 luvussa sen 1 §:ssd tarkoitetun julkisen ostotarjouksen kohteena olevien arvopaperien
liikkkeeseenlaskijaa.
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11§
Julkistaminen

Julkistamisella tarkoitetaan téssi laissa sddnneltyjen tietojen toimittamista sijoittajien saatavil-
le, Finanssivalvonnalle seké asianomaiselle sédénnellylle markkinalle tai monenkeskiselle kau-
pankéyntijarjestelmaélle. Jos liikkeeseenlaskijan arvopaperi on kaupankédynnin kohteena sdéinnel-
lylld markkinalla, sdénnellyt tiedot on julkistettava 10 luvun 3 ja 4 §:ssé tarkoitetulla tavalla. Jos
likkkeeseenlaskijan arvopaperi on kaupankidynnin kohteena monenkeskisessd kaupankéyntijar-
jestelméssd, tiedot on julkistettava mainitun luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla sekd
toimitettava monenkeskisen kaupankaynnin jarjestéjélle.

9 luku

Huomattavien omistus- ja déiniosuuksien ilmoittaminen

1§
Soveltamisala

Téssé luvussa sdddetdin huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta ja julkistami-
sesta liikkeeseenlaskijassa, jonka osake on kaupankdynnin kohteena sédnnellylld markkinalla tai
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankdyntijirjestel-
méssd Suomessa.

Tétd lukua sovelletaan kohdeyhtiond olevaan pdorssiyhtioon ja liikkeeseenlaskijaan, jonka
osakkeet ovat kaupankéynnin kohteena Suomessa monenkeskisessa kaupankéyntijérjestelméssa
liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella sekd kohdeyhtion osakkeenomistajaan seké
osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkil6on. Tétd lukua sovelletaan myds muuhun liikkee-
seenlaskijaan, jonka sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7 luvun 3 a §:n 1 mo-
mentin mukaan Suomi, ja sen osakkeenomistajaan sekd osakkeenomistajaan rinnastettavaan hen-
kiloon.

38
Kohdeyhtio

Kohdeyhtiolld tarkoitetaan téssd luvussa porssiyhtiotd, liikkeeseenlaskijaa, jonka osakkeet
ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella sekd muuta 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua liik-
keeseenlaskijaa, jonka osakkeet ovat kaupankéynnin kohteena sddnnellylld markkinalla ja johon
kohdistuva omistus- ja ddniosuus on ilmoitettava ja julkistettava tdmén luvun sdédnndsten mukai-
sesti.
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11§

Liputusilmoituksessa sekd sen julkistamisessa kdytettdvd kieli

Kohdeyhtion, jonka osakkeet ovat kaupankidynnin kohteena siénnellylld markkinalla, liputu-
silmoituksen julkistamisessa kdytettdvédn kieleen sovelletaan 10 luvun 4 §:44.

11 luku

Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus

1§
Yleinen soveltamisala

Tata lukua sovelletaan tarjouduttaessa vapaachtoisesti (vapaaehtoinen ostotarjous) tai 19 §:n
velvoittamana (pakollinen ostotarjous) julkisesti ostamaan Suomessa sddnnellylld markkinalla
tai liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessd kaupankéyntijérjestel-
maéssd kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita.

Tété lukua sovelletaan myds osakkeisiin oikeuttavista muista arvopapereista tehtdviin tarjouk-
siin, jos:

1) osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa sadnnellylld markkinalla tai liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessé kaupankéyntijirjestelméssé ja niihin
oikeuttavien arvopaperien liikkeeseenlaskija on sama kuin niilld osakkeilla; tai

2) osakkeeseen oikeuttavat arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena Suomessa sidénnellylla
markkinalla tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella monenkeskisessé kaupan-
kayntijarjestelméssa ja niiden liikkeeseenlaskija on sama kuin niillad osakkeilla.

58
Yksissd tuumin toimivat henkilot

Edelld 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja henkil6ité ei kuitenkaan pideté yksissé tuumin toi-
mivina, jos niihin sovelletaan 9 luvun 8 a tai 8 c §:44.

Finanssivalvonta voi hakemuksesta erityisestéd syystd pdéttdd, ettd 2 momentissa tarkoitettuja
henkil6ité ei ole pidettidva yksissd tuumin toimivina.

10
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10 §
Julkistamisessa noudatettava menettely

Jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla, tassé luvus-
sa sdddettyjen tietojen julkistamisessa on tarjousasiakirjan julkistamista lukuun ottamatta nouda-
tettava, mitd 10 luvussa sdddetdén julkistettavien tietojen julkistamismenettelystd, tiedoksi anta-
misesta ja saatavilla pitdmisesti. Jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monen-
keskisesséd kaupankédyntijirjestelméssa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, tie-
dot on tarjousasiakirjan julkistamista lukuun ottamatta julkistettava ja pidettiva saatavilla maini-
tun luvun 3 §:n 1 momentin ja 5 §:n 1 momentin mukaisesti. Ostotarjouksen tekijén ja tarjousvel-
vollisen on lisdksi annettava julkistettavat tiedot tiedoksi kohdeyhtidlle. Kohdeyhtion on
annettava julkistettavat tiedot tiedoksi ostotarjouksen tekijlle.

11§
Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijian on julkistettava ja pidettava tar-
jouksen voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka siséltdd olennaiset ja riittdvit
tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, seké toimitettava se kohdeyhtidlle ja asianomaisel-
le kaupankéynnin jarjestédjélle sadnnellylld markkinalla tai, jos kohdeyhtion osakkeet ovat kau-
pankdynnin kohteena monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmissa liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta tai suostumuksella, kaupankaynnin jarjestdjdlle monenkeskisessa kaupankayntijérjes-
telméssa.

19§
Pakollinen ostotarjous

Osakkeenomistajan, jonka &éniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtién
osakkeiden danimadrasti (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun kohdeyhtion osake on otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suos-
tumuksella monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissé (tarjousvelvollinen), on tehtdva julki-
nen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion liikkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeutta-
vista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista.

23§

Tarjousvastike pakollisessa ostotarjouksessa

Jos tarjousvelvollinen tai tdhén 5 §:ssd tarkoitetussa suhteessa oleva ei ole tarjousvelvollisuu-
den syntymisté edeltdvan kuuden kuukauden aikana hankkinut tarjouksen kohteena olevia arvo-
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papereita, kdyvéin hinnan méaérittimisen ldhtokohtana pidetdin sdidnnellyn markkinan kaupan-
kdynnissé tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen kaupankdyntiméaéril-
13 painotettua keskiarvoa tarjousvelvollisuuden syntymistd edeltdvén kolmen kuukauden aikana.
Sama koskee monenkeskisen kaupankédyntijirjestelmén kaupankiyntid, jos tarjousvelvollisuus
kohdistuu liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella kaupankéynnin kohteena oleviin
liikkkeeseenlaskijan osakkeisiin tai osakkeisiin oikeuttaviin arvopapereihin. Téastd hinnasta voi-
daan poiketa erityisesté syysta.

24 §

Tarjousvastike vapaachtoisessa ostotarjouksessa sddnnellylld markkinalla

24 a§
Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa monenkeskisessd kaupankdyntijéirjestelmdssd

Tarjousvastike vapaachtoisessa ostotarjouksessa voidaan maksaa rahana, arvopapereina tai
ndiden yhdistelména. Ostotarjouksen tekijd voi vapaachtoisessa ostotarjouksessa paittia tarjous-
vastikkeesta vapaasti, jollei 2 ja 3 momentista tai 7 §:std muuta johdu.

Rahavastikkeen tarjoamista ainakin vaihtoehtona edellytetdin, jos vapaachtoinen ostotarjous
tehdéén kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyh-
tion liikkeeseen laskemista arvopapereista ja jos:

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivit ole kaupankéynnin kohteena monenkeskisessa kau-
pankiyntijarjestelmissa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella taikka sdannellyl-
132 markkinalla, eikd niitd my06skéddn ostotarjouksen yhteydessé haeta téllaisen kaupankdynnin
kohteeksi; tai

2) ostotarjouksen tekija tai tdhdn 5 §:ssi tarkoitetussa suhteessa oleva on hankkinut tai hankkii
rahavastiketta vastaan kohdeyhtidn arvopapereita, jotka oikeuttavat véhintdén viiteen prosenttiin
kohdeyhtion dédniméaédrésté, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta ennen ostotarjouksen julkis-
tamista ja padttyy tarjouksen voimassaoloajan péattyessa.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehddén kaikista kohdeyhtion liikkkeeseen laskemista osakkeista
ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista, tarjousvastiketta méaa-
ritettdessé ldhtokohtana on pidettévi korkeinta ostotarjouksen tekijin tai tdhén 5 §:ssd tarkoite-
tussa suhteessa olevan ostotarjouksen julkistamista edeltdvan kuuden kuukauden aikana tarjouk-
sen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Tésti hinnasta voidaan poiketa erityises-
td syysté. Téllaisiin tarjouksiin sovelletaan 23 §:n 4 momenttia tietojen toimittamisesta Finanssi-
valvonnalle.

12
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31§
Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maardyksid perusteista, joilla 5 §:ssé tarkoitettujen hen-
kildiden katsotaan tai ei katsota toimivan yksissd tuumin, 20 §:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tetun sopimuksen tai muun jérjestelyn perusteista sekd 26 §:ssé tarkoitettujen poikkeusten myon-
tdmisen perusteista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sd&nnoksid, joiden laimin-
lyonnisté tai rikkomisesta mééritédén seuraamusmaksu, ovat:

5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—24, 24 a ja 25 §:n sadnnokset julkisesta ostotarjouk-
sesta tai tarjousvelvollisuudesta;

Tamad laki tulee voimaan pdivdand kuuta 20 .

Ennen tdmén lain voimaantuloa julkistettuihin ostotarjouksiin, joissa tarjouksen tekijé tarjou-
tuu julkisesti ostamaan monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssi arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan hakemuksesta kaupankdynnin kohteeksi otettuja osakkeita tai osakkeisiin oikeuttavia arvo-
papereita, sovelletaan tdmén lain voimaan tullessa voimassa olleita sddnndksia.

Tamén lain 11 luvun 19 §:ssé sdddetty osakkeenomistajan velvollisuus tehdd julkinen ostotar-
jous tulee voimaan kolmen kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta, siltd osin kuin se kos-
kee liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa kau-
pankéyntijarjestelméssé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella. Talldin ei oteta
huomioon ennen velvollisuuden voimaantuloa tapahtuneita tarjousvelvollisuusrajan ylityksid.
Osakkeenomistajalla, jonka d4niosuus kohdeyhtion osakkeiden dédniméérdstd on velvollisuuden
voimaan tullessa yli 30 prosenttia, ei ole mainittuun pykaldan perustuvaa velvollisuutta tehda jul-
kista ostotarjousta ennen kuin osakkeenomistajan daniosuus kasvaa yli 50 prosentin kohdeyhtion
osakkeiden ddnimaarasta.

Osakkeenomistajan ja osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilon on ilmoitettava télla lailla
muutettavan lain 9 luvussa tarkoitettu omistus- ja d4niosuutensa kohdeyhtidlle ja Finanssivalvon-
nalle viimeistddn kahden kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta, jos mainitussa luvussa
tarkoitettu osuus kohdeyhtiossid, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassé liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, on lain voi-
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maan tullessa véhintain viisi prosenttia eika tillaista osuutta ole aiemmin julkistettu. Liséksi kah-
den kuukauden siirtyméajan kuluessa on ilmoitettava myos siirtyméajan aikana tapahtuneet mai-
nitussa luvussa siddettyjen liputusrajojen saavuttamiset, ylittimiset tai alittamiset.

Helsingissd 13.3.2024
Asian ratkaisevaan kasittelyyn valiokunnassa ovat ottaneet osaa

puheenjohtaja Sakari Puisto ps
jasen Kaisa Garedew ps

jasen Lotta Hamari sd

jésen Antti Kangas ps

jdsen Mai Kiveld vas

jasen Katri Kulmuni kesk
jasen Helena Marttila sd

jdsen Matias Makynen sd
jasen Pia Sillanpéa ps

jasen Oras Tynkkynen vihr
jasen Sinuhe Wallinheimo kok
jasen Heikki Vestman kok
jasen Juha Viitala sd

varajdsen Pauli Aalto-Setdla kok
varajdsen Teemu Kinnari kok

Valiokunnan sihteerind on toiminut

valiokuntaneuvos Johanna Rihto-Kekkonen
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