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Taysistunto

Tiistai 19.3.2024 klo 14.00—15.57

5. Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
Hallituksen esitys HE 3/2024 vp
Valiokunnan mietintd TaVM 3/2024 vp

Ensimmdinen kdsittely

Puhemies Jussi Halla-aho: Ensimmadiseen kisittelyyn esitellddn paivéjarjestyksen 5. asia.
Kasittelyn pohjana on talousvaliokunnan mietinté TaVM 3/2024 vp. Nyt padtetdan lakieh-
dotuksen siséllostd. — Yleiskeskustelu, edustaja Puisto, olkaa hyva.

Keskustelu

14.41 Sakari Puisto ps (esittelypuheenvuoro): Hyvd puhemies, edustajat! Esittelen ta-
lousvaliokunnan yksimielisen mietinndn. Mietinndn pohjana on hallituksen esitys 3/
2024 vp, jossa ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia. Talla kertaa taustalla
ovat kansalliset sddntelytarpeet, ei EU-lainsdddédnndn taytantoonpano.

Huomattavien omistus- ja d4édniosuuksien ilmoittamista seki julkista ostotarjousta ja tar-
jousvelvollisuutta koskevia sddnndksid muutettaisiin siten, ettd niitd sovellettaisiin sdan-
nellyn markkinan ohella my6s monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd. Suomessa
kyseessd on siis First North Finland -markkinapaikka. Lisdksi arvopaperimarkkinalain mu-
kaista yksissd tuumin toimimisen késitettd ehdotetaan selkeytettdvaksi sekd laajennetta-
vaksi Finanssivalvonnan mahdollisuutta paattdd yksittdisissi tilanteissa, ettd kyse ei ole
yksissd tuumin toimimisesta.

Esityksen tavoitteena on sddnndsten soveltamisalaa laajentamalla parantaa monenkeski-
sessd kaupankdyntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen sijoittajien
sijoittajansuojaa sekd kaupankdynnin avoimuutta. Liséksi tavoitteena on selkiyttdd oikeus-
tilaa yksissd tuumin toimivien henkiloiden osalta.

Talousvaliokunta pitdd ehdotettuja muutoksia perusteltuina ja puoltaa niiden hyvéksy-
misti tietyin tdsmentdvin muutoksin.

Esittelen nyt mietint6d yksityiskohtaisemmin:

Arvopaperimarkkinalain julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevien sdin-
nosten soveltamisalan laajentaminen ehdotuksen mukaisesti tarkoittaa kaytdnndssa sitd,
ettd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd tehtdviin ostotarjouksiin sovelletaan
useita sellaisia menettelytapasddannoksii, joita ei nykyéén tillaisella markkinalla sovelleta.
Uudet velvoitteet koskisivat esimerkiksi ostotarjouksen tekijan tiedonantovelvollisuutta
sekd tarjousasiakirjan sisiltod ja julkistamista koskevia vaatimuksia.

Liahes kaikissa asiantuntijalausunnoissa kannatettiin julkista ostotarjousta ja tarjousvel-
vollisuutta koskevien sddnndsten soveltamisalan laajentamista koskemaan monenkeskisti
kaupankéyntijarjestelmdd. Asiantuntijalausuntojen mukaan sijoittajien sijoittajansuoja
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monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissd paranee uudistuksen seurauksena huomatta-
vasti, koska ehdotetun sééntelyn mukaiset ostotarjoustilanteessa noudatettavat menettely-
tavat ovat ennakoitavia ja turvaavat sen, ettd kaikkia osakkeenomistajia kohdellaan tasa-
puolisesti. Liséksi pakollista ostotarjousta koskevilla sddnnoksilld varmistetaan, ettd maa-
rdysvallan ylittdessd lain mukaiset raja-arvot enemmistdosakkaan on tarjouduttava lunas-
tamaan muiden osakkeenomistajien osuudet kdypéén hintaan. Ndin osakkeenomistajilla on
aito mahdollisuus arvioida sijoitustaan muuttuneissa olosuhteissa. Hallituksen esityksen
perustelujen mukaan ehdotus ei merkittavésti lisdd yhtididen hallinnollista taakkaa, koska
ostotarjoustilanne on useimmille yhtidille hyvin harvinainen tai jopa ainutkertainen tilan-
ne.

Talousvaliokunta pitdd ehdotuksia perusteltuina. Valiokunta katsoo my®ds, etti sdénte-
lyn ulottaminen monenkeskiselld markkinapaikalla kaupankéynnin kohteena oleviin yhti-
6ihin on perusteltua monenkeskisen markkinapaikan kasvaneen merkityksen vuoksi. First
North Finland -markkinapaikan kautta tapahtuva arvopaperikauppa on lisdéntynyt viime
vuosina merkittédvasti. Kun vuonna 2012 kaupankéynnin kohteena olivat vain kolmen yri-
tyksen osakkeet, tdlld hetkelld yhtioitd on jo yli viisikymmenta.

Julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevan sddntelyn soveltamisen kannalta
merkityksellinen on tilanne, jossa henkildiden katsotaan toimivan yksissé tuumin. Arvopa-
perimarkkinalain 11 luvun 5 §:n mukaan yksissé tuumin toimivia ovat henkilot, jotka so-
pimuksen perusteella tai muutoin toimivat yhteisty0ssid osakkeenomistajan, ostotarjouk-
sen tekijédn tai kohdeyhtion kanssa tarkoituksenaan kéyttdd tai hankkia merkittidvéa vaiku-
tusvaltaa kohdeyhtiossa tai estdd julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

Sadntelyd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd jatkossa yksissd tuumin toimiviksi ei
endd katsottaisi rahastoyhtiditd ja sijoituspalvelujen tarjoajia tilanteissa, joissa ne voivat
kéayttidd danioikeuttaan emoyhtiosté riippumatta. Emoyhti6 ei saa télloin antaa suoria eikd
valillisid ohjeita tai yrittdd muulla tavalla vaikuttaa harkintaan osakkeisiin liittyvén ddnioi-
keuden kaytostd. Yksissd tuumin toimiviksi ei mydskédn katsottaisi kolmannessa maassa
toimiluvan saaneen rahoitusyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajaa ja sen emoyhtiota, jos nii-
den kotivaltion séédntely vastaa arvopaperimarkkinalain vaatimuksia. Arvopaperimarkki-
nalaissa kuitenkin edellytetdin, ettd emoyhtio tekee Finanssivalvonnalle ilmoituksen, kun
se aikoo soveltaa tdllaista menettelyd. Kolmannessa maassa toimiluvan saaneen rahoitus-
yhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan kohdalla edellytetddn vastaavassa tilanteessa Finanssi-
valvonnan myontdméa poikkeuslupaa. Liséksi ehdotetaan laajennettavaksi Finanssival-
vonnan mahdollisuutta yksittdistapauksissa paéttaa, ettd henkiloité ei ole pidettdva yksissi
tuumin toimivina.

Myo0s néitd ehdotuksia pidetddn useissa asiantuntijalausunnoissa perusteltuina ja tar-
peellisina. Finanssivalvonnalle annettava uusi méirdyksenantovaltuus tuo markkinatoimi-
joille lapindkyvyytté ja ennustettavuutta yksissd tuumin toimimisen arvioinnista ja arvioin-
nin perusteista.

Huomattavien omistus- ja d&niosuuksien ilmoittamista eli liputusvelvollisuutta koske-
vien sddnndsten soveltamisala laajennetaan koskemaan séannellyn markkinan ohella myos
monenkeskisessd jarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita. Néin pyritdén
turvaamaan sijoittajien tasapuolinen tiedonsaanti yhtion omistus- ja dénivaltarakenteesta,
jolla voi olla olennainen vaikutus osakkeen arvoon. Liputusvelvollisuuden laajentamisella
pyritdédn myds lisddméain kaupankdynnin avoimuutta monenkeskisessa jérjestelméassa. Li-
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putusvelvollisuuden puuttumisen vuoksi ostotarjouksen tekija on voinut kasvattaa omis-
tustaan kohdeyhtidssé julkisuudelta piilossa.

Valiokunta pitééd ehdotusta perusteltuna, koska ndin voidaan merkittévésti parantaa si-
joittajansuojaa seké varmistaa ostotarjousten ldpindkyvyys. Ehdotus my0s parantaa pien-
sijoittajien asemaa hallitusohjelman tavoitteiden mukaisesti.

Ehdotuksen mukaan liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus on silld kohdeyhtidlla,
jolle liputusilmoitus on tehty, mikd vastaa pdrssiyhtididen voimassa olevaa sdéntelya.
Asiantuntijakuulemisissa my0s otettiin esille se mahdollisuus, jota osa lausunnonantajista
kannatti, ettd liputusilmoitusten julkistaminen olisi jatkossa Finanssivalvonnan tehtiva.
Me pohdittiin my0s tétd asiaa, mutta paddyttiin mietinnossé esitetyin perustein siihen, etti
pitdydytién téssd hallituksen esityksessd ja ettd julkistamisvelvollisuus on nimenomaan
kohdeyhtiolld. En kdy tdssd puheenvuorossa niité perusteluja sen tarkemmin lépi. Ne 10y-
tyvit mietinnOsta.

Muutamassa asiantuntijalausunnossa ehdotetaan liputusilmoitusten julkistamisajankoh-
dan mydhentédmista niin, ettd méérdaika liputusilmoituksen julkistamiselle olisi enintdédn
kolme kaupankéyntipédivdd. Valiokunta toteaa kuitenkin, etté sijoittajien ndkdkulmasta on
olennaisen tédrkedd, ettd liputusilmoitukset julkistetaan viipymattd ja ehdotettua kolmea
pdivad lyhyemmaissi ajassa.

Kaiken kaikkiaan valiokunta katsoo, ettd ehdotus parantaa sijoittajansuojaa, lisdd mark-
kinoiden avoimuutta ja tekee siten monenkeskisessé kaupankdyntijérjestelmissad kaupan-
kédynnin kohteena olevien yhtididen osakkeista entistd houkuttelevampia sijoituskohteita.
Valiokunta kiinnittdd myos huomiota monenkeskisen kauppajirjestelmin tavoitteeseen
kevyemmin sdénneltynd markkinapaikkana alentaa yritysten listautumiskynnysta ja kan-
nustaa my0s pienid ja keskisuuria yrityksié listautumaan.

Lopuksi valiokunta pitdd tdrkednd, ettd Suomen arvopaperimarkkinalainsddddnnon
ajantasaisuutta edelleen seurataan ja lainsdddidnt6d uudistetaan markkinoiden kehityksen
edellyttdmaélld tavalla. — Kiitoksia.

Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia. — Edustaja Eerola, olkaa hyva.

14.49 Juho Eerola ps: Kiitokset, herra puhemies! Ja kiitokset valiokunnan puheenjohta-
jalle, edustaja Puistolle mietinndn esittelysta.

Téssdhdn tosiaan, kuten kuultiin, Arvopaperimarkkinayhdistyksen aloitteesta esitetdian
muutoksia Suomen téllaisen monenkeskisen kaupankéyntijérjestelmén eli First North Fin-
landin sééntelyyn. Tdméin ehdotuksen mukaan ndméi ostotarjoukset tulisi tehdd julkisiksi
lisddmadn titd sijoittajansuojaa sekd edelleen avoimuutta, ja titd pidén erittdin hyvéna.

Lisdksi ndma rajat ylittdvit ostot johtaisivat sellaiseen tarjousvelvoitteeseen, joka sitten
suojaisi edelleen nditd vihemmistoasiakkaita. Tétd sddntelyd muutettaisiin my0s estdiméin
sellaista, miké nyt on ollut voimassa — tai ei nyt voimassa mutta kaytintond — timmoisté
niin sanottua yksissé tuumin -toimintaa, jossa osapuolet keskenéén vaikuttavat tdhén osto-
tarjoukseen. Tatd piddn itse henkildkohtaisesti hyvin hienona uudistuksena téssa.

Sitten tété liputusséédntelyd, mistd puheenjohtaja Puistokin puhui tuossa, ehdotetaan es-
tdméadn néitd téllaisia huomaamattomia yritysvaltauksia.

Arvoisa puhemies! Tdméa ehdotus on saanut sekd kannatusta ettd myoskin kritiikkid,
mutta nditten hyStyjen, mité tdstd uskotaan koituvan, arvioidaan voittavan ndmé haitat.
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Luin ndmi valiokunnan muutosehdotukset, ja ne jopa tdsmentivit titd alkuperéistd, jo si-
nélladn hyvaa esitystd niitten tarjousasiakirjojen julkistamisessa seké ostotarjouksissa.

Lisdksi edelleen néditd voimaantulosdint6jéd tdsmennettiin valiokunnan ansiosta koske-
maan omistus- ja ddniosuuksia seka sitten edelleen osakkeenomistajiin rinnastettavia hen-
kilgitd. — Kiitos.

Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia. — Edustaja Ridsdnen, Joona, olkaa hyva.

14.51 Joona Risdnen sd: Arvoisa puhemies! Ensinndkin kiitokset talousvaliokunnalle
erittdin seikkaperiisesti ja hyvéstd mietinndstd, mutta erityiskiitos kyllad valiokunnan pu-
heenjohtajalle oikein hyvéstd esittelystd. Taytyy todeta, ettd harva valiokunnan puheenjoh-
taja tdssé salissa ndin seikkaperdisesti omia mietintdja esittelee, ja siitd iso kiitos, koska
nédin myo6s laajemmin tdmaé sali padsee kérryille, mité tosiasiallisesti ollaan nyt muuttamas-
sa.

Kiinnittdisin my0s huomiota siihen, ettd todella toivon, ettd tilla sddntelylla — joka on
perusteltua, ja on hyvi, ettd tdimé lainsdddédntShanke on nytkdhtényt eteenpédin — todella
pystymme parantamaan nyt sijoittajansuojaa ja sitd kautta lisédmédn markkinoiden avoi-
muutta. Toivon mukaisesti tdima sitten johtaa yha enenevéssid méarin myos kaupankdynnin
kasvamiseen, koska sehéin on se tarkoitus, jota télldkin esitykselld haetaan, ettd kun mark-
kinoilla luottamus vahvistuu, niin toivon mukaan se lisdd myds ylipddténsad kaupankéyn-
nin aktiivisuutta, ja sitd kautta se on meidén taloudelle ja talouden kasvulle erittdin myon-
teinen asia. Senpa takia voi nditd muutoksia kylld hyvin tukea.

Arvoisa puhemies! Puutun kylld myds sitten tdhin asiaan, jonka myds talousvaliokunta
tadlla mietinndssddn lopulla nostaa esille ja enemmaénkin katsoo sitten tulevaan, ettd ihan
niin kuin valiokunnan puheenjohtaja tuossa kévi ldpi, todella hallitus on asettanut tydryh-
min pohtimaan ylipadtdnsa niitd muutoksia, joita mahdollisesti tassd lainsdddannossé tai
muualla tulisi tehdé, jotta enenevissd miérin esimerkiksi juuri listautumiskynnysté voitai-
siin madaltaa, tai ylipdatdnsd milld tavoin voidaan finanssipolitiikan keinoin lisété yritys-
ten kasvuhalukkuutta tai helpottaa ehkd markkinaehtoisen rahoituksen saamista ja niin
edelleen. Tatd tyotd pididn kylld erittdin tirkeénd, ja toivon, ettd tdhén liittyvid esityksié
saamme kisittelyyn, koska on koko kansantalouden etu, mikéli meilld on hyvin aktiivinen
kauppapaikka itsellimme ja yritykset haluavat listautua ja haluavat hakea sitd kautta kas-
vua. Ja mikili myds sijoittajat sitten tdhén meidén jarjestelméin luottavat ja haluavat taalla
kauppaa kiyda, niin siitd kylld hyotyy koko kansantalous. Téssé kylld kannustan, ettd timéa
hallituksen asettama tydryhma tuottaa myos sitten konkreettisia ehdotuksia, joita toivon
mukaan padsemme téssé talossa késitteleméaan.

Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia. — Edustaja Savio, olkaa hyva.

14.54 Sami Savio ps: Arvoisa puhemies! Kyseesséd on tosiaan lakiesitys, jolla laajennet-
taisiin ostotarjousten ja tarjousvelvollisuuden sekd merkittdviin omistusoikeuksien ja déni-
vallan muutoksiin liittyvén niin sanotun liputusvelvollisuuden soveltamisalaa niin sanot-
tuun monenkeskiseen kaupankéyntijarjestelmédn, kdytdnnossa First Northiin. Nama ovat
hyvin kannatettavia muutosesityksid, ja ndméhén ovat nykyéin jo voimassa porssin paédyh-
tididen, pdilistan yhtididen, osalta.
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Kuten valiokunnan puheenjohtaja, edustaja Puisto téssé totesi, niin First North -listan
yhtididen maird on muutamassa vuodessa kasvanut huimasti. Se on noussut kolmesta yh-
tiostd noin 50 yhtioon. Nahdékseni monet piensijoittajat ja varsinkin aloittelevat sijoittajat
ovat sijoittaneet merkittdvid summia omasta varallisuudestaan ndihin yhtidihin, jotka hy-
vin usein ovat kasvuyhtioitd. Niihin liittyy jo muutoinkin merkittiva sijoitusriski, kuten
toki aina osakesijoitukseen liittyy, mutta kasvuyhtidissé ja pienissé yhtidissé ne riskit ovat
usein jopa suurempia kuin pédlistan yhtidissd. Taltdkin osin on erittdin, erittdin tdrkeés,
ettil tata sisdpiiritiedon julkisuusvaatimusta lisétéddn néissékin yhtidissé.

Katson, ettd timé ehdotus parantaa suomalaisten piensijoittajien asemaa. Se ei kuiten-
kaan olennaisesti vaikeuta First North -listan yhtiéiden toimintaedellytyksid, ne ovat edel-
leen merkittévésti kevyemmin sddnneltyji kuin péélistan yhtidt. Onkin toivottavaa, etti ta-
maékin esitys tuo mukanaan piensijoittajille hyvid edellytyksid parantaa ja kasvattaa suo-
malaista kansankapitalismia ja tuoda myds yhtidille lisdd pddomaa. On nimittdin vaarana,
ettd jos tdtd uudistusta ei tehtdisi, moni piensijoittaja pettyisi, mikéli katsoisi, ettd sisépii-
ritietoa on néissé First North -yhtidissé kéytetty hyvéksi. Mielesténi timi lakimuutos pie-
nentid tatd riskid hyvin olennaisesti.

Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia. — Edustaja Marttila, olkaa hyva.

14.57 Helena Marttila sd: Arvoisa puhemies! Talousvaliokunta oli tosiaan yksimielinen
siitd, ettd timai esitys parantaa sijoittajien suojaa ja lisdé luottamusta markkinoilla, millé on
varmasti positiivisia vaikutuksia, ja parantaa myds omistuksessa tapahtuvien muutosten 1a-
pindkyvyyttd. Finanssivalvonnan tehtdvéthin eivét sindllddn tdssd muutu, mutta valvonta-
toimenpiteiden mééra tulee lisddntyméaén, miké tietysti on hyvé jatkossa ottaa huomioon
esimerkiksi resurssikysymyksena.

Esitys on kannatettava mutta sinidnsd poikkeuksellinen, ettd aloite on tosiaan tullut
markkinaosapuolilta. Tosiaan tdmi talousvaliokunnan kanta siitd, ettd kuitenkin tima4 il-
moittamisvelvollisuus on yrityksilld, on hyvin perusteltu. Tastd kohdeyritysten velvolli-
suudesta vield, ettd heilld on oltava joka tapauksessa valmius tihén ilmoittamiseen, joten
hallinnollinen lisdtaakka on oletettavasti sen vuoksi melkoisen pieni. Varmasti on myds
hallituksen linjan ja ndiden aloitteen tekijoidenkin linjan mukaista, ettd ei tarpeettomasti li-
sdtd titd julkista hallintotaakkaa ja tdssé tapauksessa Finanssivalvonnalle uusia tehtévia.

Kiitdn omalta osaltani valiokuntaa ja sen puheenjohtajaa rakentavasta yhteistyOsté ta-
mén mietinnon osalta.

Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia. — Ja vield valiokunnan puheenjohtaja, edustaja
Puisto, olkaa hyva.

14.58 Sakari Puisto ps: Kiitoksia, arvoisa puhemies! Niin kuin edustaja Savio otti esille,
niin osakesijoittaminen tietysti sisiltdé riskejd, ja tdlld monenkeskiselld kauppapaikalla
kasvuyhtididen riskit voivat olla suurempia ja osakkeet voivat olla myds vahemmaén likvi-
deja.

Tosiaan myds ndmé omistus- ja d4nioikeusosuuksien muutokset voivat siséltid sisdpii-
ritietoa, ja sikéli liputusilmoitukset parantavat markkinoiden lapindkyvyytta.

Tama4 esitys on hyvin perusteltu.
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Puhemies Jussi Halla-aho: Kiitoksia.
Yleiskeskustelu pééttyi.

Eduskunta hyvéksyi hallituksen esitykseen HE 3/2024 vp sisdltyvén lakiehdotuksen sisél-
16n mietinnén mukaisena. Lakiehdotuksen ensimmaéinen késittely pééttyi.
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