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PROPOSITIONEN

Regeringen foreslar dndringar i vardepappersmarknadslagen. Enligt forslaget ska bestimmelser-
na om anmélan om betydande dgar- och rostandelar samt om offentliga uppkopserbjudanden och
skyldighet att Iimna erbjudanden dndras sé att de utom pa den reglerade marknaden ocksa tillam-
pas pé multilaterala handelsplattformar.
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Malet med propositionen &r att genom utvidgning av tillimpningsomréadet for bestimmelserna
forbittra investerarskyddet for investerare i bolag som dr foremél for handel pa en multilateral
handelsplattform samt 6ppenheten i handeln. Dessutom dr avsikten att gora réttslaget tydligare
for personer som agerar i samrad till den del som tillimpningen av de bestimmelser som géller
dem tillsammans med forpliktelser att kontrollera intressekonflikter som beror pa den Gvriga fi-
nansmarknadslagstiftningen skulle leda till problem som upptickts i marknadspraxis och ett oén-
damalsenligt slutresultat.

Den foreslagna lagen avses trdda i kraft den 1 mars 2024.

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN
Bakgrund och mal

I propositionen foreslés det att tillimpningsomradet for viardepappersmarknadslagens bestdm-
melser som géller anmélan om betydande dgar- och rostandelar samt om offentliga uppkdpser-
bjudanden, det vill sdga flaggningsskyldighet, utvidgas sé att de utom pa den reglerade markna-
den ocksa tillimpas pa multilaterala handelsplattformar. Dessutom foreslas det att begreppet age-
rande 1 samrad enligt viardepappersmarknadslagen fortydligas och utvidgas nér det géller Finans-
inspektionens mojlighet att i enskilda situationer besluta att det inte ror sig om agerande i samréad.
Forslaget gér inte ut pé att genomfora EU-lagstiftning, utan det bygger péa nationella reglerings-
behov samt pé Virdepappersmarknadsforeningen rf:s initiativ om att utvidga regleringen av of-
fentliga uppkdpserbjudanden och forfaranden som géller erbjudanden till att gdlla multilaterala
handelsplattformar. Utskottet papekar att initiativet inte omfattade den flaggningsskyldighet som
avses 1 propositionen.

Syftet med forslaget &r att gora aktierna i bolag som ar foremal for handel pa multilaterala han-
delsplattformar mera attraktiva som placeringsobjekt genom att investerarskyddet for investerare
i dessa bolag forbittras och 6ppenheten pa marknaden okar. De multilaterala handelsplattformar-
na &r 1 princip avsedda att vara marknadsplatser dér regleringen é&r littare &n pa reglerade mark-
nader. Avsikten &r att sénka troskeln for notering och uppmuntra ocksé smé och medelstora fore-
tag att notera sig. I Finland finns i nuléget en multilateral handelsplattform, First North Finland.

Ekonomiutskottet anser att de &ndringar som foreslés i propositionen dr motiverade. Utskottet till-
styrker dem med motiveringen nedan och med de &ndringsforslag som framgér av detaljmotive-
ringen.

Bedomning av de viktigaste forslagen

Offentligt uppkopserbjudande och skyldighet att ldmna erbjudande

Den foreslagna utvidgningen av tillimpningsomradet for vardepappersmarknadslagens 11 kap.
om offentliga uppkdpserbjudanden och skyldighet att Iimna erbjudanden innebér i praktiken att

uppkopserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar kommer att omfattas av flera forfaran-
debestimmelser som inte for ndrvarande tillimpas pa dessa marknader. De nya skyldigheterna
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géller till exempel budgivarens skyldighet att ge information samt kraven pa innehéllet i och of-
fentliggdérandet av erbjudandehandlingen. Pa handel pa en multilateral handelsplattform tillaim-
pas i fortsdttningen ocksa bestimmelserna om ett malbolags styrelses yttrande om ett uppkdpser-
bjudande, konkurrerande uppkdpserbjudanden och malbolagets rétt att hos Finansinspektionen
ansoka om en tidsfrist inom vilken en aktor som planerar att 1amna ett uppkdpserbjudande anting-
en ska offentliggora erbjudandet eller meddela att den inte kommer att 1dmna nagot offentligt
uppkopserbjudande. Det foreslés att det pad multilaterala handelsplattformar i fortsdttningen ock-
sa tillampas en skyldighet att lamna erbjudande, det vill sdga en investerares skyldighet att erbju-
da sig att kopa alla aktier och viardepapper som beréttigar till aktier som mélbolaget har emitterat
nér investerarens rostandel 6verskrider 30 eller 50 procent av det totala antal roster som aktierna i
malbolaget ger.

I néstan alla sakkunnigyttranden vidlkomnas det att tillimpningsomréadet for bestimmelserna om
offentliga uppkopserbjudanden och skyldighet att Iimna erbjudanden utvidgas till att ocksa gélla
multilaterala handelsplattformar. Sakkunniga har papekat att investerarskyddet for investerare pa
multilaterala handelsplattformar forbéttras avsevirt i och med reformen, eftersom de forfaranden
som enligt forslaget ska iakttas vid uppkopserbjudanden &r forutsdgbara och sékerstiller att alla
aktiedgare behandlas lika. Dessutom sékerstills det med de foreslagna bestimmelserna om obli-
gatoriska uppkopserbjudanden att majoritetsaktiedgaren, nir det bestimmande inflytandet over-
skrider de lagstadgade grinsvérdena, ska erbjuda sig att 16sa in andra aktiedgares andelar till
géngse pris. Pa sa sitt har aktieigarna en genuin mojlighet att omvérdera sina investeringar nér
forhallandena forandras. Enligt propositionsmotiven dkar forslaget inte ndmnvért den adminis-
trativa bordan for bolagen, eftersom situationen med uppkopserbjudanden dr mycket sillsynt el-
ler rentav unik for de flesta bolag.

Ekonomiutskottet hdnvisar till de synpunkter som framforts i sakkunnigyttrandena och anser att
propositionens forslag om offentliga uppkdpserbjudanden och skyldighet att ldmna erbjudanden
ar motiverade. P4 grund av de multilaterala handelsplattformarnas 6kade betydelse anser utskot-
tet likasa att det 4r motiverat att bestimmelserna utvidgas till att ocksa omfatta bolag som é&r {o-
remal for handel pa en multilateral handelsplattform. I propositionen och i flera sakkunnigyttran-
den pépekas det att handeln med vérdepapper pa marknadsplatsen First North Finland har dkat
betydligt under de senaste dren. Ar 2012 var endast aktierna i tre foretag foremal for handel pé
First North Finland, medan mer &n femtio bolag i dagens ldge ar foreméal for handel pa marknads-
platsen.

Agerande i samrdd. Nar det géller tillimpningen av bestimmelserna om offentligt uppkopserbj u-
dande och skyldighet att lamna erbjudanden &r det av betydelse om personerna anses agera i sam-
rad. Personer som agerar i samrad ar enligt 11 kap. 5 § i vardepappersmarknadslagen personer
som enligt avtal eller annars agerar tillsammans med en aktiedgare, med en person som ldmnar
uppkopserbjudanden eller med ett malbolag i syfte att utdva eller forvirva ett betydande inflytan-
de i malbolaget eller forhindra att ett offentligt uppkopserbjudande genomfors.

Det foreslés att bestimmelserna éndras sa att fondbolag och tillhandahéllare av investeringstjéns-
ter i fortséttningen inte langre ska anses agera i samforsténd i situationer dér de kan utdva sin rost-
ritt oberoende av moderbolaget. Moderbolaget fér i dessa fall inte ge direkta eller indirekta an-
visningar eller pa ndgot annat sétt forsoka paverka provningen av utnyttjandet av den rostrétt som
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aktierna medfor. Ett fondbolag eller en tillhandahéllare av investeringstjdnster som beviljats
verksambhetstillstdnd i ett tredjeland samt dess moderbolag anses inte heller agera i samrad, om
bestimmelserna i deras hemstat motsvarar kraven i virdepappersmarknadslagen. Lagen forutsét-
ter dock att moderbolaget underréttar Finansinspektionen nér det har for avsikt att tillimpa ett sa-
dant forfarande. Nér det dr frdga om ett fondbolag eller en tillhandahallare av investeringstjénster
som beviljats verksamhetstillstind i ett tredjeland krévs i motsvarande situation ett undantagstill-
stand som beviljas av Finansinspektionen. Det foreslas ocksé att Finansinspektionens mojlighet
att i enskilda fall fatta beslut om att personer inte ska anses agera i samrad utvidgas. Finansin-
spektionen kan i fortséttningen ocksa med stod av 11 kap. 31 § i lagen utférda foreskrifter om de
grunder pa vilka personer inte anses agera i samrad.

Enligt propositionen och flera sakkunnigyttranden anses forslagen vara motiverade och behovli-
ga, eftersom de gor réttsldget tydligare och undanrdjer motstridigheter mellan 5 § i vérdepap-
persmarknadslagen och bestimmelserna om intressekonflikter i den dvriga finansmarknadslag-
stiftningen. Utskottet anser ocksé att det nya bemyndigandet for Finansinspektionen att utférda
foreskrifter medfor 6ppenhet och forutsdgbarhet for marknadsaktorerna nér det géller bedom-
ningen av agerande i samrad och grunderna fér beddmningen.

Anmdlan om betydande dgar- och réstandelar, dvs. flaggningsskyldighet

Bestimmelser om anmaélan av betydande dgar- och rostandelar, det vill sdga flaggningsskyldig-
het, finns i 9 kap. 1 den géllande viardepappersmarknadslagen. Enligt lagens 9 kap. 5 § ska en ak-
tiedgare anméla sin dgar- och rostandel till méalbolaget och Finansinspektionen nér andelen upp-
nar, overskrider eller underskrider 5, 10,15, 20, 25, 30, 50 eller 90 procent eller tva tredjedelar av
rostetalet eller totalantalet aktier i malbolaget.

Enligt propositionen ska tillimpningsomradet for bestimmelserna om flaggningsskyldighet ut-
vidgas till att utdver den reglerade marknaden ocksé gélla aktier som ar foremal for handel pa en
multilateral handelsplattform. Syftet med forslaget &r att sékerstilla att investerarna far lika infor-
mation om bolagens dgar- och rostetalsstruktur, eftersom dgar- och rostetalsstrukturen kan ha en
vésentlig inverkan pé virdet pa bolagets aktier. Syftet med utvidgningen av flaggningsskyldig-
heten &r ocksa att 6ka Oppenheten inom handeln pa multilaterala handelsplattformar. I proposi-
tionen och i flera sakkunnigyttranden konstateras det att avsaknaden av flaggningsskyldighet har
tillatit situationer dir den som ldmnat ett uppkopserbjudande har kunnat 6ka sitt gande i malbo-
laget utan att det mérkts i offentligheten.

I de sakkunnigyttranden som utskottet fatt framfors motstridiga asikter nir det géller att utvidga
vérdepappersmarknadslagens bestimmelser om flaggningsskyldighet till att gdlla aktier som &r
foremal for handel pa multilaterala plattformar. De som forhéller sig reserverat till forslaget anser
att flaggningsreglerna &r sadan ytterligare nationell reglering som i enlighet med vad som stér i
programmet for regeringen Orpo bor undvikas.

Ekonomiutskottet ser det som motiverat att flaggningsskyldigheten utvidgas till att omfatta mul-
tilaterala handelsplattformar, eftersom det avsevért kan forbéttra investerarskyddet och sékerstil-
la 6ppenheten 1 uppkdpserbjudanden. Utskottet instimmer ocksa i det som flera sakkunniga pa-
pekat om att bestimmelserna om uppkdpserbjudanden och flaggningsskyldighet &r néra koppla-
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de till varandra och maste beddmas som en helhet. Dessutom anser utskottet att forslaget forbatt-
rar smainvesterarnas stillning i enlighet med malen i programmet for regeringen Orpo.

Sakkunniga har i sina yttranden till utskottet och vid utskottets utfragning fést sarskild uppmaérk-
sambhet vid hur flaggningsanmailningarna ska offentliggoras och vid tidsfristen for offentliggéran-
det. Utskottet bedomer dessa fradgor ndrmare nedan.

Offentliggorandet av flaggningsanmdlningar. Det foreslas att det malbolag som har fatt en flagg-
ningsanmaélan har skyldighet att offentliggéra anmélan. Forslaget motsvarar de géllande bestdm-
melserna som berdr borsbolag. I ndgra sakkunnigyttranden konstateras det dock att forslaget
medfor onddig administrativ borda for malforetagen och att man kunde undvika det genom att
overfora skyldigheten att offentliggdra flaggningsanmaélningar pa Finansinspektionen.

I propositionen och finansministeriets svar av den 5 mars 2024 utvirderas ocksa ett alternativ dér
Finansinspektionen &r skyldig att offentliggdra flaggningsanmélningar. Som ett resultat av utvér-
deringen maéste det papekas att &ven om det ror sig om ett nationellt lagstiftningsprojekt, paver-
kas valet av séttet att offentliggéra flaggningsanmailningar oundvikligen ocksa av vissa forplik-
telser enligt EU-lagstiftningen. Vid beslut om hur flaggningsanmélningar ska offentliggoras ska
atminstone kraven pa flaggningsanmailan enligt det s kallade dppenhetsdirektivet (direktiv 2004/
109/EG) och kraven pé offentliggérande av insiderinformation enligt marknadsmissbruksférord-
ningen (foérordning (EU) 596/2014) beaktas. Dessutom bdr man ocksa beakta Finansinspektio-
nens finansieringsmodell, som utgér fran att kostnaderna for tillsynen tas ut i form av avgifter av
aktorerna i branschen. Kostnaderna for att utveckla och upprétthalla ett system for offentliggo-
rande skulle dirmed sérskilt drabba emittenterna, vilket kan inverka negativt pa foretagens vilja
att notera sig.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska borsbolag offentliggora de flaggningsanmélningar som de fatt, om
det inte sérskilt har beslutats att den nationella behdriga myndigheten ska offentliggéra anmal-
ningarna. Dessutom forutsétter direktivet att emittenterna ldmnar flaggningsanmaélningar till en
officiellt utsedd mekanism i enlighet med direktivet. I Finland &r denna mekanism lagringsenhe-
ten Nasdaq Helsinki Oy som drivs av Helsingforsborsen. Utskottet papekar att om det i fortsétt-
ningen skulle hora till Finansinspektionen att offentliggora flaggningsanmélningar, ar det mojligt
att borsbolagens uppgifter maste offentliggdras tva ganger, det vill sdga bade av Finansinspektio-
nen och i den lagringsenhet som drivs av borsen. Om & andra sidan praxis for offentliggérande i
fraga om borsbolag fortsitter ofordndrad och dven i fortséttningen genomfors via den lagringsen-
het som bdrsen driver, offentliggors via Finansinspektionen endast de flaggningsanmélningar
som géller bolag som &r féremal for multilateral handel. Da skulle kostnaderna for att inrdtta och
uppritthalla ett system for offentliggérande endast riktas till det femtiotal First North Finland-bo-
lag som ar foremal for multilateral handel. Det skulle avsevirt hdja kostnaderna for dessa bolag
och sannolikt ocksa hoja troskeln for notering.

I sakkunnigyttrandena och finansministeriets svar av den 5 mars 2024 framfors det ocksa att for-
andringar i betydande dgar- och rostandelar och flaggningsanmilningar i vissa situationer kan
vara sadan insiderinformation som emittenten ska offentliggéra i enlighet med EU:s marknads-
missbruksférordning. Eftersom det enligt EU-lagstiftningen &r emittentens skyldighet att bedo-
ma om den information som géller ett bolag &r insiderinformation samt att offentliggora insider-
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information &r det inte motiverat att foreskriva att det ska hora till Finansinspektionens uppgifter,
anser utskottet.

Sakkunniga har papekat att det vid valet av vem som offentliggor flaggningsanmélningar ocksé ér
av betydelse hur offentliggdrandet av flaggningsanmaélningar genomfors i vara viktigaste jamfo-
relselédnder. Utskottet instdimmer i detta och féster samtidigt uppmérksamhet vid att valet av vem
som ska offentliggdra flaggningsanmailningar dessutom i vésentlig grad péverkas av vilken aktor
som upprétthéller den mekanism som avses i EU:s 6ppenhetsdirektiv, och hur finansieringen av
tillsynsmyndigheten for finansbranschen i landet i friga har ordnats. Exempelvis i Sverige skots
offentliggdérandet av flaggningsanmélningar av tillsynsmyndigheten for finansbranschen, vars
verksamhet finansieras med medel ur statsbudgeten. Samma myndighet uppratthaller ocksa den
mekanism som avses i oppenhetsdirektivet. Finansinspektionen i Finland finansieras i sin tur ge-
nom avgifter som samlas in fran branschaktorerna, och fér mekanismen enligt 6ppenhetsdirekti-
vet ansvarar Nasdaq Helsinki Oy, som drivs av borsen. Att dldgga Finansinspektionen uppgiften
att offentliggdra flaggningsanmélningar skulle saledes medfora bade kostnader och sannolikt
ocksa overlappande arbete for foretagen. Ekonomiutskottet anser med stod av synpunkterna ovan
att det &r motiverat att skyldigheten att offentliggora flaggningsanmélningar alédggs de mélbolag
som har fétt flaggningsanmaélan.

Tidsfrist for offentliggorande av flaggningsanmdlningar. 1 néagra sakkunnigyttranden foreslas
det att tidpunkten for offentliggérandet av flaggningsanmélningar forldngs sa att tidsfristen for
offentliggdrande ar hogst tre handelsdagar. Ekonomiutskottet hdnvisar till propositionsmotiven
och finansministeriets svar av den 5 mars 2024 och betonar att utover priset pa ett finansiellt in-
strument kan ocksa fordndringar i bolagets innehav vara av betydelse for investerarna, bland an-
nat ndr det r frdga om insiderinformation. Utskottet framhaller att det ur investerarnas synvinkel
ar vasentligt att flaggningsanmaélningarna offentliggdrs utan drdjsmal och inom en kortare tid dn
de i sakkunnigyttrandena foreslagna tre dagarna.

Sammanfattande synpunkter

Ekonomiutskottet anser att de foreslagna bestimmelserna forbéttrar investerarskyddet och okar
Oppenheten pa marknaden, och dédrigenom gor aktierna i bolag som &r foremal for handel pa en
multilateral handelsplattform till attraktivare investeringsobjekt &n tidigare. Utskottet noterar
ocksaé att betydelsen av den multilaterala handelsplattformen First North Finland, som &r verk-
sam i Finland, har 6kat visentligt under de senaste aren. Enligt propositionen ir redan 6ver fem-
tio bolag foremal for handel pa First North Finland.

Utskottet anser utifran de synpunkter som framfors i propositionsmotiven och i flera sakkun-
nigyttranden att det &r motiverat att virdepappersmarknadslagens bestimmelser om flaggnings-
skyldighet utvidgas till att ocksd omfatta multilaterala handelsplattformar. Samtidigt faster ut-
skottet uppmérksamhet vid syftet med multilaterala handelsplattformar, det vill sdga att de ska
vara marknadsplatser dir regleringen é&r léttare 4n pa reglerade marknader och att de ska upp-
muntra &ven sma och medelstora foretag att notera sig. Utskottet papekar med hdnvisning till sak-
kunnigyttrandena att trots den foreslagna utvidgningen av tillimpningsomradet for flaggnings-
skyldigheten omfattas skyldigheten i Finland av en relativt létt reglering jamfort med den centra-
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la europeiska marknaden. Exempelvis har kapitalmarknaden i Férenade kungariket, som anses
vara den effektivaste i Europa, betydligt stringare bestimmelser nér det géller flaggning.

Enligt utskottet &r det av storsta vikt att se till att Finlands vérdepappersmarknadslagstiftning
hélls aktuell samt att lagstiftningen revideras péa det sitt som utvecklingen pa marknaden forut-
sitter. Enligt den utredning som utskottet fitt har finansministeriet den 26 februari 2024 i enlig-
het med regeringsprogrammet for regeringen Orpo tillsatt en arbetsgrupp, som bland annat har
som mal att utreda hur man genom finanspolitiska &tgérder kan fa fart pa foretagens tillvaxt och
forbittra tillgangen till finansiering pa marknadsvillkor samt sénka tréskeln for notering. Ekono-
miutskottet anser att detta &r ytterst viktigt for att gora den finldndska vérdepappersmarknaden
mer attraktiv och forbéttra den internationella konkurrenskraften.

DETALJMOTIVERING

11 kap. 10 §. Forfarandet dé information offentliggors. Utskottet foreslar att 1 mom. precise-
ras sé att det 1 bestimmelsen ocksé i frdga om multilaterala handelsplattformar beaktas att be-
stimmelser om offentliggérande av erbjudandehandlingar finns i 11 kap. 11 § i vérdepap-
persmarknadslagen och i finansministeriets forordning som utfardats med stod av 11 kap. 30 § 1
den lagen. Dessutom fortydligas det att det vid offentliggérande av erbjudandehandlingar inte ar
fraga om offentliggdrande enligt 2 kap. 11 § 1 virdepappersmarknadslagen.

11 kap. 11 §. Erbjudandehandling. Det foreslés att | mom. preciseras sé att det tydligt framgér
att erbjudandehandlingen, om erbjudandet géller ett uppkdpserbjudande som ldmnas pa en mul-
tilateral handelsplattform, ska ldmnas till den operatdr som ordnar handel pa en multilateral han-
delsplattform och inte till en operatdr som ordnar handel pa en reglerad marknad.

11 kap. 24 a §. Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pa en multilateral handelsplatt-
form. Det foreslas att 2 mom. 1 punkten dndras sé att kontant vederlag inte heller ska krdvas som
alternativ nér viardepapper som é&r foremal for handel pa en reglerad marknad erbjuds som veder-
lag i ett uppkdpserbjudande. Detta anses motiverat, eftersom investerarskyddet i friga om vérde-
papper som dr foremal for handel pa en reglerad marknad ar béttre dn pa en multilateral handels-
plattform.

Ikrafttridandebestimmelsen. 1 4 mom. i ikrafttridandebestimmelsen foreslar utskottet att or-
dalydelsen dndras sé att det tydligt framgar att momentet géller 1) &gar- och rostandelar pa minst
fem procent nir lagen trader i kraft, 2) &ndringar som sker under och/eller efter 6vergangsperio-
den i de andelar som avses i punkt 1 och 3) andra dndringar som ér relevanta for flaggningsgrén-
serna och som sker under och/eller efter 6vergéngsperioden.

Dessutom foreslar utskottet att 4 mom. preciseras sa att det inte foreligger ndgon skyldighet att
anméla befintliga dgar- eller rostandelar nér lagen trader i kraft, om dgar- och rostandelarna i fré-
ga har offentliggjorts tidigare. Om det sker dndringar i dessa dgar- och rostandelar efter det att la-
gen har trétt 1 kraft, omfattas de av forfarandet for offentliggorande av information enligt lagen.
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Ordalydelsen i 4 mom. i ikrafttrddandebestdmmelsen preciseras ocksé sa att det framgar att mo-
mentet utdver aktiedgare ocksa giller personer som kan jamstillas med aktieégare.

FORSLAG TILL BESLUT
Ekonomiutskottets forslag till beslut:

Riksdagen godkdnner lagforslaget i proposition RP 3/2024 rd med dndringar. (Utskottets
dndringsforslag)

Utskottets dindringsforslag

Lag
om indring av viardepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i vardepappersmarknadslagen (746/2012) 11 kap. +§3-sem—och 27 §,

dndras 2 kap. 8 och 11 §, 9 kap. 1 och 3 § samt 11 § 2 mom., 11 kap. 1§,5§ 3 mom., 10 § 1
mom., 11 § 1 mom., 19 §, 23 § 3 mom., rubriken for 24 § och 31 § 1 mom. och 15 kap. 2 § 1 mom.
5 punkten, av dem 9 kap. 1 § 2 mom. sadant det lyder i lag 1278/2015 och 15 kap. 2 § 1 mom. 5
punkten sadan den lyder i lag 511/2019, och

fogas till 11 kap. 5 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 519/2016, ett nytt 3 mom., varvid det
dndrade 3 mom. blir 4 mom., och till 11 kap. en ny 24 a § som foljer:

2 kap.
Definitioner

8§
Mdlbolag

Med mdlbolag avses

1) 19 kap. emittenter enligt oppenhetsdirektivet samt sddana emittenter vars aktier pa ansdkan
av emittenten eller med emittentens samtycke i Finland ar foremal for handel pa en multilateral
handelsplattform, och

2) i 11 kap. emittenter av vardepapper som dr foremal for offentliga uppkdpserbjudanden en-
ligt 1 § i det kapitlet.
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11§
Offentliggérande

Med offentliggorande avses i denna lag att obligatorisk information gors tillgénglig for inves-
terare, Finansinspektionen och respektive reglerade marknad eller multilateral handelsplattform.
Om emittentens vardepapper dr foremal for handel pé en reglerad marknad, ska den obligatoriska
informationen offentliggoras enligt vad som foreskrivs i 10 kap. 3 och 4 §. Om emittentens vér-
depapper ér foremal for handel pa en multilateral handelsplattform, ska informationen offentlig-
goras enligt vad som foreskrivs i3 § 1 mom. i det kapitlet och goras tillgdnglig for den marknads-
platsoperatdr som ordnar den multilaterala handeln.

9 kap.
Anmilan om betydande dgar- och rostandelar

1§
Tilldmpningsomrdde

I detta kapitel foreskrivs det om anmilan om och offentliggérande av betydande dgar- och ros-
tandelar nir det dr friga om emittenter vars aktier dr foremal for handel pa en reglerad marknad
eller pé ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke ér foremal for handel pa en mul-
tilateral handelsplattform i Finland.

Detta kapitel ska tillimpas pa borsbolag som dr mélbolag och pé emittenter som &r mélbolag
och vars aktier pd ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremal for handel i
Finland pa en multilateral handelsplattsform och p& méalbolagens aktieigare och personer som
jamstélls med aktiedgare. Detta kapitel ska tillimpas ocksé pa andra emittenter vars hemstat for
den regelbundna informationsskyldigheten &r Finland enligt 7 kap. 3 a § 1 mom. och pé deras ak-
tiedgare och personer som jamstills med aktiedgare.

3§
Malbolag

Med malbolag avses 1 detta kapitel borsbolag, emittenter vars aktier pa ansékan av emittenten
eller med emittentens samtycke ar foremal for handel i Finland pa en multilateral handelsplatt-
form samt andra emittenter enligt 1 § 2 mom. vars aktier ar foremal for handel pa en reglerad
marknad och i friga om vilka dgar- och rostandelar ska anmélas och offentliggoras i enlighet med
detta kapitel.
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11§

Spraket i flaggningsanmdlningar och vid offentliggérande

Pa spraket vid offentliggbrande av en flaggningsanmaélan for ett malbolag vars aktier ar fore-
mal for handel pa en reglerad marknad tillaimpas 10 kap. 4 §.

11 kap.

Offentliga uppkopserbjudanden och skyldighet att liimna erbjudanden

1§
Allmdnt tilldmpningsomrdde

Detta kapitel ska tillimpas nir nagon frivilligt ( frivilligt uppkopserbjudande ) eller forpliktad
enligt 19 § ( obligatoriskt uppképserbjudande ) offentligt erbjuder sig att kopa aktier som ar f6-
remal for handel i Finland pé en reglerad marknad eller pa ansokan av emittenten eller med emit-
tentens samtycke pa en multilateral handelsplattform.

Detta kapitel ska tillimpas ocksa pa erbjudanden som avser andra virdepapper som beréttigar
till aktier, om

1) aktierna dr foremal for handel i Finland pa en reglerad marknad eller pa ansdkan av emit-
tenten eller med emittentens samtycke pa en multilateral handelsplattform och emittenten av de
vardepapper som beréttigar till sddana aktier &r densamma som aktieemittenten, eller

2) de vardepapper som beréttigar till aktier dr foremal for handel i Finland pé en reglerad mark-
nad eller pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke pa en multilateral handels-
plattform och emittenten &r densamma som aktieemittenten.

5§
Personer som agerar i samrad

Personer som avses i 2 mom. 1 punkten ska emellertid inte anses agera i samrad, om 9 kap. 8 a
eller 8 ¢ § tillimpas pa dem.

Finansinspektionen kan pé ansdkan av sérskilda skél besluta att personer som avses i 2 mom.
inte ska betraktas som personer som agerar i samrad.

10§
Férfarandet da information offentliggors

Om mélbolagets aktier &r foremal for handel pa en reglerad marknad ska det vid offentliggo-
rande av information som avses i detta kapitel, med undantag for offentliggérande av handlingar

10
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som géller ett uppkdpserbjudande, iakttas vad som i 10 kap. foreskrivs om forfaranden, medde-
landen och tillgdnglighallande. Om malbolagets aktier pa ansdkan av emittenten eller med emit-
tentens samtycke &dr foremal for handel pa en multilateral handelsplattform ska informationen,
med undantag for offentliggorande av handlingar som géller ett uppkopserbjudande, offentliggd-
ras och héllas tillgénglig i enlighet med 3 § 1 mom. och 5 § 1 mom. i det kapitlet. Budgivaren och
den som &r skyldig att 1dmna ett offentligt uppkdpserbjudande ska dessutom delge méalbolaget den
information som ska offentliggtras. Malbolaget ska delge budgivaren den information som ska
offentliggoras.

11§
Erbjudandehandling

Innan ett uppkdpserbjudande trader i kraft ska budgivaren offentliggdra och under den tid er-
bjudandet giller ge allménheten tillgang till en erbjudandehandling med sédan visentlig och till-
riacklig information som krévs for att erbjudandets forménlighet ska kunna beddmas samt dver-
lamna erbjudandehandlingen till malbolaget och till den berdrda operatér som ordnar handel pa
en reglerad marknad eller, om mélbolagets aktier dr foremal for handel pa en multilateral handels-
plattform pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke, till en operatdr som ordnar
handel pa en sédan plattform.

19§
Obligatoriskt uppkopserbjudande

En aktiedgare vars rostandel okar till Gver 30 procent eller till dver 50 procent av det rostetal
som malbolagets aktier medfor ( grdns for skyldigheten att ldimna erbjudande ) efter det att mal-
bolagets aktier har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa ansdkan av emittenten el-
ler med emittentens samtycke pa en multilateral handelsplattform ( den som dr skyldig att ldmna
erbjudande ) ska lamna ett offentligt uppkopserbjudande pé alla andra aktier som malbolaget har
emitterat samt pa de vardepapper som malbolaget har emitterat och som beréttigar till aktier.

23§

Vederlag vid obligatoriskt uppkopserbjudande

Om den som ir skyldig att ldmna erbjudande eller den som till denne star i ett sddant forhal-
lande som avses i 5 § inte under de senaste sex manaderna fore uppkomsten av skyldigheten att
lamna erbjudande har forvérvat sddana viardepapper som erbjudandet avser, ska som utgangs-
punkt for bestimmandet av ett skéligt pris betraktas det med antalet avslut vigda genomsnittspris
som vid handel pa en reglerad marknad har betalats for de vardepapper som erbjudandet avser un-
der de tre senaste ménaderna fore uppkomsten av skyldigheten att limna erbjudande. Detsamma
géller handel pa en multilateral handelsplattform om skyldigheten att ldmna erbjudande géller

11
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emittentens aktier eller till aktier berdttigande vérdepapper som pa ansdkan av emittenten eller
med emittentens samtycke dr foremal for handel. Detta pris kan frangés av sérskilda skal.

24 §

Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pd en reglerad marknad

24 a§
Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pd en multilateral handelsplattform

Vederlag kan vid frivilligt uppkopserbjudande betalas i form av kontanter, virdepapper eller
en kombination av dessa. Budgivaren kan nér det &r fraga om ett frivilligt uppkopserbjudande fritt
besluta om vederlaget, om inte nagot annat foljer av 2 och 3 mom. eller 7 §.

Kontant vederlag ska erbjudas atminstone som ett alternativ, om ett frivilligt uppkopserbjudan-
de lamnas pa alla aktier som malbolaget har emitterat och pé de vérdepapper som mélbolaget har
emitterat och som beréttigar till dess aktier och om

1) de véardepapper som erbjuds som vederlag inte dr foremal for handel pd en multilateral han-
delsplattform pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke eller pa en reglerad mark-
nad och om det inte heller i samband med uppkopserbjudandet lamnas in ndgon ansdkan om att de
ska tas upp till sadan handel, eller

2) budgivaren eller den som till denne stér i ett sddant forhéllande som avses i 5 § mot kontant
vederlag har forvérvat eller ska forvéirva sddana virdepapper i mélbolaget som beréttigar till
minst fem procent av rostetalet i malbolaget, under en tidsperiod som bdrjar sex ménader innan
uppkopserbjudandet offentliggdrs och upphor nér erbjudandets giltighetstid 16per ut.

Om ett frivilligt uppkdpserbjudande lamnas pa alla aktier som mélbolaget har emitterat och de
vardepapper som malbolaget har emitterat och som beréttigar till dess aktier, ska som utgangs-
punkt nér vederlaget bestdms betraktas det hdgsta pris som den som har ldmnat uppkopserbjudan-
det eller den som till denne stér i ett sddant forhallande som avses i 5 § under de senaste sex ma-
naderna fore offentliggdrandet av erbjudandet har betalat for de vardepapper som erbjudandet av-
ser. Detta pris kan frangés av sérskilda skél. P4 sddana erbjudanden tillimpas 23 § 4 mom. om
overlamnande av uppgifter till Finansinspektionen.

31§
Finansinspektionens behorighet att utfdrda foreskrifter
Finansinspektionen fér utfirda nidrmare foreskrifter om de grunder pé vilka personer som av-

sesi5 § anses eller inte anses agera i samrdad, om grunderna for avtal och andra arrangemang som
avses 1 20 § 1 mom. 4 punkten och om grunderna for att bevilja undantag enligt 26 §.

12
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15 kap.
Administrativa pafoljder

2§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller 6vertriddelse av foljande bestimmelser som avses i
40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen:

5) bestimmelserna om offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att 1dmna erbjudande i 11
kap. 7—11, 13, 14, 16—19 och 22—24, 24 a och 25 §,

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Pa uppkopserbjudanden som offentliggjorts innan lagen trddde i kraft och dar budgivaren of-
fentligt erbjuder sig att kopa aktier som pé ansdkan av emittenten har tagits upp till handel pa en
multilateral handelsplattform eller vardepapper som berattigar till sdidana aktier tillimpas de be-
stimmelser som géllde vid ikrafttradandet.

Den skyldighet som aktiedgarna har enligt 11 kap. 19 § att lamna offentligt uppkdpserbjudan-
de trader i kraft tre ménader efter lagens ikrafttradande, till den del skyldigheten géiller emittenter
vars aktier dr foremal for handel pa en multilateral handelsplattform pa ansdkan av emittenten el-
ler med emittentens samtycke. Da beaktas inte sddan dverskridning av grinsen for skyldigheten
att lamna erbjudande som skett fore skyldighetens ikrafttridande. En aktiedgare vars rostandel av
det rostetal som malbolagets aktier medfor dr 6ver 30 procent nér skyldigheten tréder i kraft ar
inte skyldig att i enlighet med 11 kap. 19 § 1dmna ett offentligt uppkdpserbjudande forrédn aktie-
dgarens rostandel okar till Gver 50 procent av det rostetal som malbolagets aktier medfor.

Aktiedgare och personer som jamstélls med aktiedgare ska anméila sina dgar- och rostandelar
enligt 9 kap. i den lag som &ndras genom denna lag till mélbolaget och Finansinspektionen inom
tva manader efter det att denna lag trétt i kraft, om den i det kapitlet angivna andelen i ett malbo-
lag vars aktier pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremal for handel pa
en multilateral handelsplattform &r minst fem procent nér lagen trader i kraft och denna andel inte
tidigare har offentliggjorts. Efter en dvergangsperiod pa tva manader ska dessutom ocksé de i det
ndmnda kapitlet angivna flaggningsgrénser som har nétts, overskridits eller underskridits under
overgangsperioden anmalas.

13
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Helsingfors 13.3.2024
I den avgorande behandlingen deltog

ordforande Sakari Puisto saf
medlem Kaisa Garedew saf
medlem Lotta Hamari sd
medlem Antti Kangas saf
medlem Mai Kiveld vénst
medlem Katri Kulmuni cent
medlem Helena Marttila sd
medlem Matias Mékynen sd
medlem Pia Sillanpéé saf
medlem Oras Tynkkynen grona
medlem Sinuhe Wallinheimo saml
medlem Heikki Vestman saml
medlem Juha Viitala sd

ersittare Pauli Aalto-Setédld saml
ersittare Teemu Kinnari saml.

Sekreterare var

utskottsrad Johanna Rihto-Kekkonen.
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