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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Valtiovarainministerion vastine hallituksen esityksesta 3/2024 vp annetuissa
asiantuntijalausunnoissa ja -kuulemisessa esitettyyn

Talousvaliokunta on pyytanyt valtiovarainministeriolta (jaljempana "VM”) kirjallista vasti-
netta hallituksen esityksesta 3/2024 vp annetuissa asiantuntijalausunnoissa ja talousvalio-
kuntakuulemisessa esitettyihin huomioihin. Seuraavassa esitetdédn VM:n kannanotot asian-
tuntijalausunnoissa ja -kuulemisessa esitettyyn.

Kansallisen lisdsaantelyn valttdminen

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoelamén keskusliitto EK ry, Keskuskauppakamari
ja Padomasijoittajat ry ovat talousvaliokunnalle toimittamissaan asiantuntijalausunnoissa ja
talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa esittéaneet, ettéa hallituksen esityksessa ehdo-
tettu liputussdantely on kansallista lisdsaantelyd, jota tulisi paaministeri Petteri Orpon halli-
tuksen hallitusohjelman kirjausten perusteella valttda. VM korostaa, etta myds ostotarjous-
saantelyn ulottaminen monenkeskiseen kaupankayntiin on puhtaasti kansallisessa harkin-
nassa. Ostotarjoussaantelyn ulottamiseksi monenkeskiseen kaupankayntiin on ryhdytty Ar-
vopaperimarkkinayhdistys ry:n VM:lle toimittamasta aloitteesta. Keskuskauppakamari on
esittanyt, ettd paaministeri Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman kirjaukset yritysten
hallinnollisen taakan vahentamisesta olisivat merkityksellisia erityisesti liputussaantelyn
osalta, koska sitd koskeva saantelyaloite ei ole tullut markkinaosapuolilta.

VM toteaa, ettd lainsdadannon toimivuutta on arvioitava kokonaisuutena. Lainsaadantoa ei
voida varauksetta yksipuolisesti saataa tiettyjen markkinaosapuolten toiveiden mukaisena,
vaikka lainsdddannon muutoksiin olisi alkujaan ryhdytty ndiden aloitteesta. VM:n ndkemys
on, ettd mikali ostotarjoussaantely ulotetaan saannellyn markkinan ohella monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelméaéan, markkinamekanismien ja sijoittajansuojan tehokas toteutumi-
nen edellyttad, ettd myos liputussaantely ulotetaan tallaiselle markkinapaikalle. Liputusvel-
vollisuudella on keskeinen merkitys siind, ettd mahdollisesti Iahestyva ostotarjous tulee si-
joittajien havaittaviin, ja ettd osakkeenomistaja ei pysty kasvattamaan omistustaan koh-
deyhtiossa julkisuudelta piilossa. Talla on merkitysta sen kannalta, ettei tarjousvastike
muodostu ostotarjouksessa liian matalaksi. Kuten myts Porssisééatio ja Suomen Asianaja-
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jaliitto ovat talousvaliokunnalle toimittamissaan asiantuntijalausunnoissa esittaneet, liputus-
velvollisuutta ja ostotarjouksia koskeva saantely kytkeytyvat toisiinsa ja niitd on arvioitava
kokonaisuutena. On myds huomattava, etta paaministeri Petteri Orpon hallituksen hallitus-
ohjelmaan siséltyy kirjaus piensijoittajan aseman parantamisesta.

VM katsoo, ettd lausunnoissa ja kuulemisessa esitetyt ndkemykset eivat nailtd osin anna
aihetta muuttaa sdadosehdotusta.

Liputusilmoitusten julkistamistapa

Hallituksen esityksen mukaan liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus olisi silla kohdeyhti-
oll4, jolle liputusilmoitus on tehty. Tama vastaisi porssiyhtioitéa koskevaa voimassa olevaa
saantelya. Esityksessé vastaavaa menettelya liputusilmoitusten julkistamisessa on ehdo-
tettu sovellettavaksi monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Elinkeinoelaméan keskusliitto EK ry, Keskuskauppakamari,
Nasdaq Helsinki Oy (porssi) ja PAdomasijoittajat ry ovat esittdneet asiantuntijalausunnois-
saan ja asiantuntijakuulemisessa, etta liputusvelvollisuutta koskeva ehdotus olisi voitu to-
teuttaa paaministeri Petteri Orpon hallituksen hallitusohjelman mukaisesti ilman yrityksille
aiheutuvaa hallinnollista taakkaa. Kohdeyhtion vastuulla oleva liputusilmoitusten julkista-
misvelvollisuus olisi em. lausunnonantajien mukaan omiaan nostamaan listautumiskyn-
nysta. Tama voitaisiin esitettyjen nakemysten mukaan valttaa saatamalla liputusilmoitusten
julkistamisvelvollisuus Finanssivalvonnan tehtavaksi.

Hallituksen esityksessa (s. 27) on otettu kantaa vaihtoehtoon, jossa liputusilmoitusten jul-
kistamisvelvollisuus olisi Finanssivalvonnalla. Julkistamisjarjestelmén kehittdmisesta ja ylla-
pitdmisestéa aiheutuisi Finanssivalvonnalle kustannuksia. On todennékaistd, ettd Finanssi-
valvonta perisi toimijoilta maksuja naiden kustannusten kattamiseksi. Finanssivalvonnan
rahoitusmalli huomioiden kustannukset tulisivat kohdistumaan tassa tapauksessa liikkee-
seenlaskijoille. Voidaan arvioida, etta jarjestelmén perustamisesta aiheutuvilla kustannuk-
silla voisi olla hallituksen esityksen mukaisia ehdotuksia suurempia kielteisia vaikutuksia
listautumiskynnykseen. Niissa asiantuntijalausunnoissa ja -kuulemisessa esitetyissa pu-
heenvuoroissa, joissa kannatettiin julkistamisvelvollisuuden siirtdmista Finanssivalvonnalle,
ei ole otettu kantaa taman nakokohdan vaikutuksiin listautumiskynnykseen. Sen sijaan
huomiota on kiinnitetty yksipuolisesti hallinnolliseen taakkaan, joka lausujien mukaan ai-
heutuisi kohdeyhtidille liputusilmoitusten julkistamisesta.

Asiantuntijalausunnoissa ja -kuulemisessa esitettyjen ndkemysten mukaan Finanssivalvon-
nan julkistamisvelvollisuuden tulisi koskea yhta lailla sek& porssiyhtidita etta monenkeski-
sen kaupank&aynnin kohteena olevia yhtioita koskevia liputusilmoituksia. Arvioitaessa lipu-
tusilmoitusten julkistamisvelvollisuuden siirtamista Finanssivalvonnalle on otettava huomi-
oon porssiyhtidita koskeva direktiivi 2004/109/EY (nk. avoimuusdirektiivi). Avoimuusdirek-
tiivi edellyttad, etta porssiyhtiot julkistavat niille tehdyt liputusilmoitukset. Tasta voidaan Kui-
tenkin avoimuusdirektiivin mukaan poiketa, jos toimivaltainen viranomainen julkistaa tiedot.
Avoimuusdirektiivi myds edellyttad, etta likkeeseenlaskijat toimittavat avoimuusdirektiivissa
tarkoitetut sdannellyt tiedot — jollainen myds liputusilmoitus on — avoimuusdirektiivin mukai-
seen virallisesti nimettyyn jarjestelmaan. Virallisesti nimettyna jarjestelmana toimii Suo-
messa Nasdaq Helsinki Oy:n porssin yllapitama tiedotevarasto (ks. AML 10:3.2 seka HE
174/2006 vp, s. 29 ja HE 32/2012 vp, s. 133-134). Voimassa olevan saantelyn mukaan
porssiyhtiot julkistavat liputusilmoitukset toimittamalla tiedot porssin yllapitamaan tiedoteva-
rastoon.

Asiantuntijalausuntojen ja -kuulemisessa esitettyjen nédkemysten perusteella ei ole selvaa,
mika olisi Finanssivalvonnan rooli liputusilmoitusten julkistajana suhteessa pdrssin rooliin
tiedotevaraston yllapitajanad. Nain ollen on VM:n kasityksen mukaan lahdettava siita, etta
Finanssivalvonnan julkistamisvelvollisuus ei poistaisi liikkeeseenlaskijoiden lakisaateista
velvollisuutta toimittaa tietoja porssin yllapitamaan tiedotevarastoon. Nasdaq Helsinki Oy
esitti asiantuntijakuulemisessa, etta liputusilmoitukset voitaisiin julkistaa Finanssivalvonnan



3(8)

internetsivuilla. On mahdollista tulkita, ettd kyseessa olisi tiedotevarastosta erillinen julkista-
mistapa. Tama tarkoittaisi sitd, etté tiedot julkistettaisiin porssiyhtididen osalta kahteen ker-
taan — seké porssin yllapitamassa tiedotevarastossa etta Finanssivalvonnan julkistamisjar-
jestelmén/internetsivuston kautta. Toisaalta, jos pdrssiyhtioita koskeva julkistamiskaytanto
pysyisi ennallaan ja toteutuisi porssin yllapitdman tiedotevaraston kautta, Finanssivalvonta
julkistaisi vain monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevia yhtitita koskevat liputusil-
moitukset. Tama nakokulma ei ollut asiantuntijalausunnoissa tai -kuulemissa esilla. Vaihto-
ehdossa julkistamisjarjestelman perustamisesta ja yllapitamisesta aiheutuvat kustannukset
jakaantuisivat pelkastaan monenkeskisen kaupankéaynnin kohteena oleville First North Fin-
land -yhtidille, joita on talla hetkella noin 50. Voidaan arvioida, etta se nostaisi First North
Finland -yhtiGille aiheutuvia kustannuksia entisestaan ja siten myos listautumiskynnysta.

Finanssivalvonta toi asiantuntijakuulemisessa esille, ettd huomattavien omistus- ja aani-
osuuksien muutokset voivat olla sisapiiritietoa, joka liikkeeseenlaskijoita velvoitetaan suo-
raan sovellettavan EU:n markkinoiden vaarinkayttbasetuksen (EU) 596/2014 mukaisesti
julkistamaan. Sisapiiritiedon julkistaminen on markkinoiden vaarinkayttdasetuksen perus-
teella liikkeeseenlaskijan velvollisuus, ei Finanssivalvonnan. Asiantuntijakuulemisessa Kes-
kuskauppakamari esitti, etta lahesk&an kaikki liputusilmoitukset eivét ole sisapiiritietoa,
mutta totesi selvaa olevan, etta liputusilmoitukset voivat téllaista tietoa olla. Oikeuskaytan-
ndssa nain on katsottu olevan.

VM katsoo, ettd koska sisépiiritiedon julkistaminen on liikkeeseenlaskijan velvollisuus, ei
Finanssivalvonnalle sdadetty liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus poistaisi yhtion vel-
vollisuutta julkistaa sellaisia huomattavien omistus- tai aaniosuuksien muutoksia, jotka se
arvioi sisapiiritiedoksi. Tilannetta voidaan julkistamismenettelyn osalta verrata hallinnollista
seuraamusmaksua koskevan Finanssivalvonnan paatoksen julkistamiseen. Seuraamus-
maksua koskevaa Finanssivalvonnan paattsta voidaan pitaa sisapiiritietona. Naissa tilan-
teissa Finanssivalvonta on koordinoinut tiedon julkistamisen ajankohtaa paatoksen koh-
teena olevan yhtion kanssa, jotta Finanssivalvonta ei julkistaisi seuraamusta koskevaa
paatdsta ilman, ettd yhtiolla on ollut mahdollisuus kontrolloida omaa tiedottamistaan. Lipu-
tusilmoitusten osalta tiedotteen julkistamisajankohdan koordinoiminen yhtién kanssa ei kui-
tenkaan olisi lahtokohtaisesti mahdollista, koska Finanssivalvonnalla ei voi aina olla kasi-
tysta siita, milla kulloinkin yhtién omistus- tai ddniosuuksissa tapahtuvalla muutoksella olisi
siind maarin vaikutusta yhtidlle, etta tieto olisi kyseisen yhtion kannalta sisapiiritietoa. Tal-
laisia ilmoituksia olisi myds maarallisesti enemman kuin seuraamusmaksua koskevia paa-
toksi&, jotka ovat sinansa harvinaisia. On huomattava, etta yhtiota koskevan tiedon sisapii-
ritiedon luonteen arviointi ei ole Finanssivalvonnan tehtava, eika silla kaytannossa ole sii-
hen liputusilmoitusten osalta edes mahdollisuutta. Tiedon sisapiiritiedon luonnetta koskeva
arvio on aina yhtion tehtava. VM katsoo, etta liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuuden
saataminen Finanssivalvonnan tehtavaksi voisi talta osin jopa lisata yhtididen hallinnollista
taakkaa, kun ne joutuisivat suhteuttamaan sisapiiritiedotteiden julkistamisajankohtaa suh-
teessa siihen, koska tieto tulee julkiseksi Finanssivalvonnan jarjestelman kautta. Samalla
se poistaisi yhtiéltd mahdollisuuden kontrolloida omaa tiedottamistaan.

Talousvaliokunnan asiantuntijakuulemisessa kasiteltiin sitd, kuinka liputusilmoitusten julkis-
taminen on kansainvalisesti vertaillen toteutettu muissa maissa. Esille nousi, ettd muun
muassa Ruotsissa liputusilmoitukset julkistaa sikaldinen Finanssivalvonta (Finansinspektio-
nen). Talta osin on huomattava, etta Ruotsissa valvoja toimii avoimuusdirektiivin mukaisen
virallisesti nimetyn jarjestelmén yllapitajana, kun Suomessa vastaavaa tehtavaa hoitaa
porssi. Ruotsissa valvojan rahoitusmalli my6s poikkeaa suomalaisesta tavasta jarjestaa Fi-
nanssivalvonnan rahoitus. Ruotsissa rahoitus tulee valtion budjetista, kun taas Suomessa
Finanssivalvonnan rahoitus perustuu valvottavilta ja muilta finanssimarkkinoilla toimivilta
kerattaviin valvontamaksuihin sek& muihin toimenpidemaksuihin. Talla on edella esitetylla
tavalla merkitysta sen kannalta, voidaanko julkistamisvelvollisuuden siirtdmistéa Finanssival-
vonnalle pitaa liikkeeseenlaskijoiden ja listautumiskynnyksen madaltamisen kannalta kus-
tannustehokkaana ratkaisuna.
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VM toteaa viela, ettd muun muassa liputusilmoitusten julkistamiskanavaa tullaan lahitule-
vaisuudessa arvioimaan osana laajempaa kokonaisuutta EU:n ns. ESAP-sdaddskokonai-
suuden? kansallisen taytantoonpanon yhteydessa. Saadoskokonaisuuteen sisaltyvan EU-
direktiivin mukaisesti porssiyhtioitd koskevat liputusilmoitukset olisi kerattdva avoimuusdi-
rektiivin mukaisen virallisesti nimetyn jarjestelméan (Suomessa tiedotevarasto) kautta Eu-
roopan arvopaperimarkkinaviranomaisen perustamaan keskitettyyn jarjestelméén (Euro-
pean Single Access Point, ESAP) toimitettavaksi. Mikali saadoskokonaisuuden kansallisen
taytantdonpanon yhteydesséa Finanssivalvonnan julkistamismenettely osoittautuisi kustan-
nustehokkaimmaksi tavaksi jarjestaa liputusilmoitusten julkistaminen ja ESAPIin toimittami-
nen, voitaisiin tilannetta arvioida uudelleen. Tata ennen liputusilmoitusten julkistamista ei
kustannustehokkuussyista ole perusteltua ehdottaa siirrettavaksi Finanssivalvonnalle. Tal-
lainen harkinta on perusteltua tehda osana laajempaa arviota siitda, miten tietojen toimitta-
minen ESAPIin on tarkoituksenmukaista kansallisesti jarjestaa.

VM katsoo, ettd lausunnoissa ja kuulemisessa esitetyt ndkemykset eivat anna aihetta
muuttaa sdddosehdotusta liputusilmoitusten julkistamistavan osalta.

Liputusilmoitusten julkistamisen maéaraaika

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n, Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry:n, Keskuskauppaka-
marin ja Paaomasijoittajat ry:n talousvaliokunnalle toimittamissa asiantuntijalausunnoissa
ja asiantuntijakuulemisessa esitetyissé nakemyksissa on tuotu esille vaihtoehto pidentaa
liputusilmoitusten julkistamisen maaraaikaa. VM tulkitsee esitettya siten, etta liputusilmoi-
tusten tiedottamisajankohdan mydéhentamisen kolmeen kaupankayntipaivaan tulisi koskea
yhté lailla seka porssiyhtiditéa ettd monenkeskisessa kaupankaynnissa olevia yhtidita. Pors-
siyhtididen osalta liputusilmoitusten julkistamisen tulee voimassa olevan arvopaperimarkki-
nalain 9 luvun 10 8§:n mukaan tapahtua ilman aiheetonta viivytysta.

Hallituksen esityksen valmistelun yhteydessa on arvioitu, ettd maaraajan pidentamisella
olisi valttamatta vaikutusta markkinoiden tiedonsaannin ajantasaisuuteen. Vaikka tietoa ei
pidettaisi rahoitusvalineen hinnan kannalta silla tavalla olennaisena, etta kysymys olisi sisa-
piiritiedosta, joka markkinoiden vaarinkayttbasetuksessa liikkkeeseenlaskijaa velvoitetaan
julkistamaan mahdollisimman pian tiedon syntymisesta, voi yhtién omistuksissa tapahtu-
neilla muutoksilla olla sijoittajille merkittavaa informaatioarvoa. Markkinoiden tehokkuuden
kannalta ei ole perusteltua mydhentaa vaadittua tiedottamisajankohtaa nykyisesta. VM kat-
s00, etta markkinoiden tehokkuusnakékohdat huomioiden nykyista kaytantoa ei ole pidet-
tava liikkeeseenlaskijoiden kannalta kohtuuttomana. Liputusilmoituksen julkistaminen ei
poikkea siitd, ettd yhtiot ovat listayhtidina velvollisia julkistamaan erilaisia tiedotteita. Lisaksi
huomioon on otettava, ettd huomattavissa omistus- ja &aniosuuksissa tapahtuneet muutok-
set voivat olla yhtion kannalta sisépiiritietoa. EU:n suoraan sovellettavan markkinoiden vaa-
rinkayttbasetuksen mukaan sisapiiritieto tulee julkistaa mahdollisimman pian. Tama tarkoit-
taa, etta yhtion olisi joka tapauksessa reagoitava kolmea kaupankayntipaivaa nopeammin
sille tehtyyn liputusilmoitukseen sen arvioimiseksi, tayttaako tieto sisapiiritiedon kriteerit.

VM katsoo, ettd lausunnoissa ja kuulemisessa esitetyt ndkemykset eivat anna aihetta
muuttaa sdddosehdotusta liputusilmoitusten julkistamisméaaraajan osalta.

Tarve ryhtya toimenpiteisiin listautumiskynnyksen alentamiseksi

Keskuskauppakamari on asiantuntijalausunnossaan ja -kuulemisessa esittdmassaan pita-
nyt tarke&na, ettd talousvaliokunta kiinnittaisi valtioneuvoston huomiota tarpeeseen ryhtya
toimenpiteisiin listautumiskynnyksen alentamiseksi padaministeri Petteri Orpon hallituksen
hallitusohjelman mukaisesti. VM on asettanut 26.2.2024 tyéryhman laatimaan finanssialan
kasvustrategian. Osana tehtavaansa tyoryhman tulee selvittaa, miten yritysten kasvun

! Saadoskokonaisuuteen sisédltyy ESAP-asetus ja sita tdydentavat muutosdirektiivi ja -asetus.
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markkinaehtoista rahoitusta voitaisiin edistaa alkaen kasvuyrityksista listautumiseen, ottaen
huomioon myds toimet yritysten listautumiskynnyksen alentamiseksi, pérssin elinvoiman
lisaamiseksi seka piensijoittajien aseman parantamiseksi. Tydryhman toimikausi on alkanut
1.3.2024.

Asiantuntijalausunnoissa esitetyt yksityiskohtaiset huomiot sdannoksista

Julkistamisessa noudatettava menettely (AML 11 luvun 10 8)

Hallituksen esityksesséa on ehdotettu AML 11 luvun 10 8:n 1 momenttia muutettavaksi si-
ten, ettd momenttiin lisdtd&n maininta siitd, etté jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupan-
ka&ynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa liikkeeseenlaskijan hake-
muksesta tai suostumuksella, tiedot on julkistettava ja pidettéava saatavilla 10 luvun 3 8:n 1
momentin ja 5 8:n 1 momentin mukaisesti.

Seka Finanssivalvonta ettd Keskuskauppakamari ovat asiantuntijalausunnoissaan esitta-
neet, etta kyseisessa saannoksessa tulisi myds monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén
osalta huomioida se, etta tarjousasiakirjan julkistamisesta saadetaan AML 11 luvun 11
§:ssda ja 30 8:n nojalla annetussa valtiovarainministerion asetuksessa eika tarjousasiakirjan
julkistamisessa ole kyse AML 2 luvun 11 §:ssd tarkoitetusta julkistamisesta.

VM katsoo, ettéd huomio on perusteltu. Siten AML 11 luvun 10 8:n 1 momentin toisen virk-
keen tulisi kuulua seuraavasti (muutokset merkitty):

Jos kohdeyhtion osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena monenkeskisesséa
kaupankayntijarjestelméassa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuk-
sella, tiedot on tarjousasiakirjan julkistamista lukuun ottamatta julkistet-
tava ja pidettava saatavilla mainitun luvun 3 8:n 1 momentin ja 5 8:n 1 mo-
mentin mukaisesti.

Tarjousasiakirja (AML 11 luvun 11 §)

Hallituksen esityksesséa on ehdotettu AML 11 luvun 11 8:n 1 momenttia muutettavaksi si-
ten, ettéd sdanndos kattaisi myods tarjousasiakirjan julkistamisen monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelméassa.

Finanssivalvonta on esittanyt, ettd hallituksen esityksessa ehdotettu sddnndksen sana-
muoto saattaisi aiheuttaa epatarkoituksenmukaisia tulkintaepaselvyyksia sen osalta, tuli-
siko tarjousasiakirja toimittaa kaupankaynnin jarjestajalle sdannellylla markkinalla, jos koh-
deyhtion osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena monenkeskisesséa kaupankayntijarjestel-
massa.

VM katsoo, etta Finanssivalvonnan ehdottama saddnndksen muotoilu on perusteltu. Siten
AML 11 luvun 11 8:n 1 momentin tulisi kuulua seuraavasti (muutokset merkitty):

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijan on julkistettava ja
pidettava tarjouksen voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka
siséltaa olennaiset ja riittavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi,
seka toimitettava se kohdeyhtidlle ja asianomaiselle kaupankaynnin jarjesta-
jalle séannellylla markkinalla tai, jos kohdeyhtidn osakkeet ovat kaupan-
kaynnin kohteena monenkeskisesséd kaupankayntijariestelmassa liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, kaupankaynnin jarjesta-
jélle monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.
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Tarjousvastike vapaaehtoisessa ostotarjouksessa monenkeskisesséa kaupankayntijarjestel-
massa (AML 11 lukuun ehdotettu 24 a §)

Hallituksen esityksesséa on ehdotettu, ettd sdannoksessa tarjousvastikkeesta ostotarjouk-
sessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmasséa saadettaisiin rahavastikkeen edellyt-
tamistéa vaihtoehtona, mikali vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivat ole kaupankaynnin
kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
tai suostumuksella.

Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari ja Suomen Asianajajaliitto ovat talousvaliokunnalle
toimittamissaan asiantuntijalausunnoissa esittaneet, ettd AML 11 lukuun ehdotetun 24 a
§:n 2 momenttia tulisi muuttaa hallituksen esityksesséa ehdotetusta siten, etté rahavastiketta
ei edellytettaisi vaihtoehtona mydskaan silloin, kun ostotarjouksessa tarjotaan vastikkeena
saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevia arvopapereita. Tama olisi lausun-
nonantajien mukaan perusteltua, silla sijoittajansuojan taso on séénnellylla markkinalla
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien osalta parempi kuin monenkeskisessé kau-
pankayntijarjestelmassa.

VM pitd& huomioita perusteltuina ja katsoo, ettd AML 11 lukuun ehdotetun 24 a 8:n 2 mo-
mentin 1 kohdan tulisi kuulua seuraavasti (muutokset merkitty):

1) vastikkeena tarjottavat arvopaperit eivat ole kaupankaynnin kohteena mo-
nenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa likkeeseenlaskijan hakemuksesta
tai suostumuksella taikka sdannellylld markkinalla, eik& niitd mydskaan os-
totarjouksen yhteydessa haeta tallaisen kaupankaynnin kohteeksi; tai

Voimaantulosdannos

Hallituksen esityksen mukaan laki tulisi voimaan 1.3.2024. Lakia ei kuitenkaan sovellettaisi
ennen lain voimaantuloa julkistettuihin ostotarjouksiin, joissa tarjouksen tekija tarjoutuu jul-
kisesti ostamaan monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa arvopaperin liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta kaupankaynnin kohteeksi otettuja osakkeita tai osakkeisiin oikeutta-
via arvopapereita.

Lain 11 luvun 19 8:ssa saadetty tarjousvelvollisuus tulisi voimaan kolmen kuukauden kulut-
tua lain voimaantulosta siltd osin kuin se koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden osakkeet ovat
kaupankaynnin kohteena monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa liikkeeseenlaski-
jan hakemuksesta tai suostumuksella. Talldin ei otettaisi huomioon ennen velvollisuuden
voimaantuloa tapahtuneita tarjousvelvollisuusrajan ylityksid. Osakkeenomistajalla, jonka
aaniosuus kohdeyhtitn osakkeiden aanimaarasta olisi velvollisuuden voimaan tullessa vyl
30 prosenttia, ei olisi mainittuun pykalaan perustuvaa velvollisuutta tehda julkista ostotar-
jousta ennen kuin osakkeenomistajan aaniosuus kasvaa yli 50 prosentin kohdeyhtion osak-
keiden aanimaéarasta.

Monenkeskisessa kaupankéaynnissa sovellettavan liputusvelvollisuuden osalta saadettaisiin
kahden kuukauden siirtymaajasta. Hallituksen esityksen mukaan osakkeenomistajan, jonka
omistus- ja &a&niosuus on ennen lainvoimaantuloa tai sen jalkeen saavuttanut, ylittanyt tai
alittanut lain 9 luvun 5 8:ssd sdadetyn liputusrajan kohdeyhtitssa, jonka osakkeet ovat kau-
pankaynnin kohteena Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméassa liikkee-
seenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella, olisi kahden kuukauden kuluessa taméan
lain voimaantulosta ilmoitettava osuutensa kohdeyhtién &animaarasta tai osakkeiden koko-
naismaarasta kohdeynhtiolle ja Finanssivalvonnalle, ja sen jalkeen aina kun osakkeenomis-
tajan omistus- ja 4aniosuus saavuttaa, ylittaa tai alittaa mainitussa pykalassa sédadetyn li-
putusrajan.

Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari ja Suomen Asianajajaliitto ovat asiantuntijalausun-
noissaan esittaneet, etta hallituksen esityksen mukaisessa muodossa liputusvelvollisuus
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koskisi my6s taannehtivasti ennen lain voimaantuloa tapahtuneita liputusrajojen saavutta-
misia, ylittdmisia tai alittamisia. Ehdotetussa siirtymasaannoksessa ei ole maaritelty ajan-
kohtaa, jonka mukainen aani- ja omistusosuus tulisi ilmoittaa. Ehdotettu muotoilu saattaisi
nain ollen johtaa epéatarkoituksenmukaiseen liputusilmoitusten maaran kasvuun ja aiheut-
taa sekaannusta, mikéli vanhoja liputusrajojen saavuttamisia, ylittamisia tai alittamisia tulisi
ilmoitettavaksi.

Finanssivalvonnan mukaan liputusvelvollisuutta koskevaa siirtymasaanndosta tulisi muuttaa
esimerkiksi siten, ettd osakkeenomistajan (ja osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilon)
tulisi kahden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta ilmoittaa lain voimaan tullessa ole-
massa oleva AML:n 9 luvussa tarkoitettu omistus- ja aaniosuutensa, jos osuus on vahin-
taan viisi prosenttia. Lisaksi lain voimaan tullessa olemassa olevan omistus- ja &&niosuu-
den ilmoitusvelvollisuudessa voitaisiin huomioida se, ettei liputusvelvollisuutta ole, mikali
kyseinen omistus- ja &aniosuus on aikaisemmin julkistettu.

Keskuskauppakamari on ehdottanut, etta voimaantulosaannésta muutettaisiin niin, etta laki
tulisi kokonaisuudessaan voimaan kolmen kuukauden kuluttua sen vahvistamisesta, lain
voimaantulohetkella liputusrajan ylittdva osuus olisi liputettava kahden kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta, jollei osuutta ole aiemmin julkistettu (esimerkiksi yhtidjarjestykseen pe-
rustuvan velvoitteen nojalla), ja lain voimaantulon jalkeen tapahtuviin liputusrajojen saavut-
tamisiin, ylittdmisiin ja alittamisiin sovellettaisiin voimassa olevan lain 9 luvun saannoksia.

Ensinnakin VM katsoo, etta hallituksen esityksessa esitetty voimaatulosaannds on asian-
tuntijalausunnoissa kuvatulla tavalla liian avoin ennen lainvoimaantuloa tapahtuneiden lipu-
tusvelvollisuusrajojen rikkoutumisen osalta. Voimaantulosddnnoksen ajatuksena on, etta se
koskee 1) lain voimaan tullessa vahintaan viiden prosentin omistus- ja aaniosuuksia, 2)
muutoksia jotka tapahtuvat 1 kohdan mukaisissa osuuksissa siirtymaaikana ja/tai sen jal-
keen, 3) muita muutoksia, jotka ovat liputusrajojen kannalta relevantteja ja tapahtuvat siirty-
maaikana ja/tai sen jalkeen.

Toiseksi VM pitaéa perusteltuna Finanssivalvonnan ja Keskuskauppakamarin esittamaa
huomiota siitd, etta lain voimaan tullessa olemassa olevan omistus- tai adniosuuden ilmoit-
tamisvelvollisuutta ei olisi, jos kyseinen omistus- ja aaniosuus on aiemmin julkistettu. VM
kuitenkin korostaa, etta mikéali tallaisessa omistus- ja aaniosuudessa tapahtuu lain voi-
maantulon jalkeen muutos, tulisi sen olla lain julkistamismenettelyn piirissa. VM pitaa myos
perusteltuna, ettéd voimaantulosaannoksen sanamuodon perusteella olisi selva, etta se
koskee osakkeenomistajan ohella osakkeenomistajaan rinnastettavaa henkila.

VM ei muilta osin pida Keskuskauppakamarin ehdotusta voimaantulosadnnokseksi perus-
teltuna, silla se mahdollistaisi omistuksen kasvattamisen julkisuudelta piilossa. Tarjousvel-
vollisuussaantely tulisi ehdotuksen mukaisesti voimaan ilman, etta sita ennen on ollut voi-
massa velvollisuutta liputtaa huomattavia osuuksia. Markkinamekanismien tehokkaan toi-
minnan varmistamiseksi tata ei ole pidettava perusteltuna.

Edella esitetty huomioiden VM ehdottaa voimaantulosdannéksen 4 momenttiin seuraavaa
muotoilua:

Osakkeenomistajan ja osakkeenomistajaan rinnastettavan henkilén on ilmoi-
tettava talla lailla muutettavan lain 9 luvussa tarkoitettu omistus- ja &aniosuu-
tensa kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle viimeistaédn kahden kuukauden ku-
luttua tAmé&n lain voimaantulosta, jos mainitussa luvussa tarkoitettu osuus
kohdeyhtidssa, jonka osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena monenkeski-
sesséd kaupankayntijarjestelmassa likkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suos-
tumuksella, on lain voimaan tullessa vahintaan viisi prosenttia eika tallaista
osuutta ole aiemmin julkistettu. Lisdksi kahden kuukauden siirtymaajan kulu-
essa on ilmoitettava myds siirtyméajan aikana tapahtuneet mainitussa lu-
vussa sdadettyjen liputusrajojen saavuttamiset, ylittAmiset tai alittamiset.
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Neuvotteleva virkamies Vili Kauramaki



