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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om idndring av
virdepappersmarknadslagen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I propositionen foreslds éndringar i vérdepappersmarknadslagen. Enligt forslaget ska
bestimmelserna om anmélan om betydande é&gar- och rdstandelar samt om offentliga
uppkopserbjudanden och skyldighet att ldmna erbjudanden &ndras sa att de utom pa den
reglerade marknaden ocksa tillimpas pa multilaterala handelsplattformar.

Malet med propositionen dr att genom utvidgning av tillimpningsomréadet for bestimmelserna
forbittra investeringsskyddet for investerare i bolag som &r foremal for handel pa en multilateral
handelsplattform samt 6ppenheten i handeln. Dessutom &r avsikten att gora rittslaget tydligare
for personer som agerar i samréad till den del som tillimpningen av de bestimmelser som géller
dem tillsammans med forpliktelser att kontrollera intressekonflikter som beror pa den 6vriga
finansmarknadslagstiftningen skulle leda till problem upptickt i marknadspraxis och ett
odndamalsenligt slutresultat.

Den foreslagna lagen avses tridda i kraft den 1 mars 2024.
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MOTIVERING

1 Bakgrund och beredning

1.1 Bakgrund

Regleringen om uppkopserbjudanden

Viérdepappersmarknadsforeningen rf har genom ett initiativ daterat 15.7.2022 foreslagit for
finansministeriet att 11 kap. i vardepappersmarknadslagen (746/2012), nedan ocksa VPML, ska
andras nidr det giller offentliga uppkopserbjudanden och skyldigheten att 1dmna erbjudande i
fraga om bolag som &r foremal for handel pé en multilateral handelsplattform, nedan ocksa
MTF. Vérdepappersmarknadsforeningen fungerar som 1 28 § i 11 kap. i
virdepappersmarknadslagen avsett organ for sjilvreglering nér det giller rekommendationer
angaende det forfarande som ska tillaimpas vid offentliga uppkdpserbjudanden, och dess uppgift
r ocksa att mera allmént frimja god vardepappersmarknadssed.

Virdepappersmarknadsforeningen har foreslagit att virdepappersmarknadslagens 11 kap. 27 §,
som giller offentliga uppkopserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar, ska upphivas
och det allménna tillimpningsomradet for kapitlet dndras s& att kapitlets bestimmelser om
offentliga uppkdpserbjudanden och skyldigheten att ldmna erbjudande tillimpas forutom pa
reglerade marknader ocksé pa frivilliga och obligatoriska uppkdpserbjudanden som géller bolag
som i Finland dr foremal for handel pé en multilateral handelsplattform.

Bakgrunden till detta Vardepappersmarknadsforeningens initiativ &r att foreningens styrelse i
mars 2021 tillsatte en arbetsgrupp for att revidera koden for uppkdpserbjudanden och att det
under arbetsgruppens arbete och sérskilt i de yttranden som ldmnats om arbetsgruppens forslag
framkom behov av att granska om tillimpningsomradet for lagstiftningen om
uppkopserbjudanden borde utvidgas till att omfatta multilaterala handelsplattformar. Enligt
arbetsgruppens uppdrag har ett av syftena med att revidera koden for uppkopserbjudanden varit
att beakta de dndringar som gjorts i lagstiftningen sedan koden utarbetades samt att bedoma
andra behov att dndra koden utgaende fran erfarenheterna frén tillimpningen av den. Vid arbetet
med att revidera koden har en avsikt dessutom varit att beddma behovet av sjédlvreglering for de
foretagsarrangemang som konkurrerar sinsemellan samt att utvidga tillimpningsomréadet for
uppkopserbjudandekoden till de offentliga uppkopserbjudanden som ldmnas pa
marknadsplatsen Nasdaq First North Growth Market Finland, nedan First North Finland, som
upprétthalls av Helsingforsborsen, det vill siga Nasdaq Helsinki. Dessutom har arbetsgruppen
haft som uppdrag att bedoma metoder att frimja transparensen i tillimpningen av koden for
uppkopserbjudanden  samt  uppkomsten av  utldtandepraxis for ndmnden  for
uppkopserbjudanden.

Begéran om yttrande om utkastet till kod for uppkdpserbjudanden publicerades 1 november
2021. I utkastet foreslogs att rekommendationerna i koden for uppkdpserbjudanden i
fortsattningen ska tillimpas ocksa pa offentliga uppkopserbjudanden som giller aktier som &r
foremal for handel pa multilaterala handelsplattformar. Dessutom foreslogs 1 koden nya MTF-
rekommendationer som skulle géilla uppkopserbjudanden pa aktier som &r foremal for handel
pa multilaterala handelsplattformar och skyldighet att ge erbjudanden pa multilaterala
handelsplattformar. MTF-rekommendationerna skulle ha motsvarat innehallet 1 de viktigaste
bestammelserna i 11 kap. i virdepappersmarknadslagen och de skulle ha baserat sig pa s kallad
dkta sjdlvreglering, eftersom det lagenliga forfarandet ”f6lj eller forklara” som grundar sig pé
11 kap. ldmpar sig endast for offentliga uppkopserbjudanden, vilka géller bolag som éar
borsnoterade pé en reglerad marknad.



Det ansags nddvindigt att utarbeta en kod for sjidlvreglering gillande uppkopserbjudanden pé
multilaterala handelsplattformar eftersom antalet foretag som dr foremél for handel pa
marknadsplatsen First North Finland hade 6kat betydligt sedan koden foér uppkdpserbjudanden
utfirdades. Syftet var att genom de foreslagna rekommendationerna i uppkopserb]udandekoden
f4 erbjudandeprocessen och dess transparens pa samt skyddet for aktiedgarna 1 malbolag pa
multilaterala  handelsplattformar att stimma béttre Overens med reglerna f{or
uppkopserbjudanden i borsbolag. Dessutom foreslogs i rekommendationerna att
bestammelserna om skyldigheten att ldmna uppkdpserbjudande i virdepappersmarknadslagen
genom sjélvreglering utvidgas till att gilla ocksa foretag som &r foremal for handel pa
multilaterala handelsplattformar.

Tiden for utlitanden om kodutkastet gick ut i januari 2022. Virdepappersmarknadsféreningen
fick sammanlagt 12 utldtanden om kodutkastet. Yttranden limnades av den Overvakande
myndigheten, juridiska rddgivare, ekonomiska radgivare, sammanslutningar som representerar
placerare och styrelsens medlemmar samt en First North Finland-emittent och en representant
for ett borsbolag.

Storsta delen av dem som ldmnade yttranden forholl sig  positivt  till
Virdepappersmarknadsforeningens forslag om att de skyldigheter i friga om forfaringssitt och
information som géller offentliga uppkdpserbjudanden pa den reglerade marknaden ska
utvidgas till att gélla ocksa offentliga uppkopserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar.
Diaremot hade de som yttrade sig delade asikter nér det géiller en erbjudandeskyldighet baserad
pa sjilvreglering. En ansdg att en skyldighet att ldmna uppkdpserbjudande pa multilaterala
handelsplattformar i sig &r dgnad att forbéttra skyddet for investerarna, men att det borde
foreskrivas om skyldigheten i lag. Ménga ansag att en rekommendation som faller under
sjdlvregleringen inte kan verkstéllas tillrdckligt effektivt och riskerar att inte foljas. Den réttsliga
osdkerheten vad giller iakttagandet av rekommendationen skulle ocksd kunna minska
investerarnas intresse for foretag som ar foremal for handel pa multilaterala handelsplattformar.
Tva av dem som gav utlitande motsatte sig att bestimmelserna om skyldighet att ldmna
erbjudande utstrécks till att gidlla multilaterala handelsplattformar dverlag.

Virdepappersmarknadsforeningen har i sitt initiativ till finansministeriet framfort att det med
tanke pa en effektivt fungerande vardepappersmarknad och fortroendet for den ar viktigt att det
finns tillrdckliga och aktuella bestimmelser om offentliga uppképserbjudanden som lamnas pa
multilaterala handelsplattformar. Foreningen betonar att tillvéixten pa marknadsplatsen och dess
nuvarande betydelse for Vardepappersmarknaden har forédndrats betydligt under senare ar.
Foreningen anser att reglering pa lagniva vad galler pa effektiviteten och verkstéllbarheten &r
klart effektivare &n rekommendationer som ingér i sjdlvregleringen nir det ar friga om
forpliktelser som dr ekonomiskt betydande, sasom aktiedgares skyldighet att ldmna
uppkopserbjudanden. Med tanke pa att bestimmelserna ska vara tydliga och konsekventa &r det
enligt foreningen motiverat att det i lag foreskrivs om offentliga uppkopserbjudanden och
skyldigheten att ldmna erbjudande pa multilaterala handelsplattformar i motsvarande
omfattning som for reglerade marknader. Vid finansministeriet har man beslutat att gora
andringar i lagstiftningen utgéende fran Virdepappersmarknadsforeningens initiativ.

Flaggningsregler

I Virdepappersmarknadsforeningens initiativ ingick inte nagot forslag om &ndring av
bestimmelserna om anmélan om betydande é&gar- och rdstandelar (sa kallad
flaggningsskyldighet) i 9 kap. i viardepappersmarknadslagen. Vid finansministeriet har man
dock ansett det motiverat att utdver regleringen om uppkdpserbjudanden att utvidga
flaggningsbestimmelserna till att omfatta multilaterala handelsplattformar for att investerare
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battre ska kunna observera koncentrationer av dgande och rostetal och saledes uppticka nir det
finns en mojlighet att uppkdpserbjudande kommer att ldmnas.

1.2 Beredning

Lagstiftningsforslagen har beretts vid finansministeriet.!
2 Nuléiget och bedomning av nuliget
Regleringen om uppkopserbjudanden

Syftet med bestimmelserna om offentliga uppkopserbjudanden é&r att frimja investerarnas
fortroende for verksamheten pad virdepappersmarknaden bland annat genom att skapa
systematiska forfaringssitt for genomforande av uppkopserbjudanden och genom att trygga
investerarnas tillgang till information och likabehandling. Syftet med de bestimmelser som
géller skyldigheten att ldamna erbjudande ater &r att skydda aktiedgarna i en situation dir
bestimmande inflytande eller betydande inflytande i malbolaget koncentreras eller 6verfors.

De bestimmelser som géller offentliga uppkopserbjudanden som limnas pd multilaterala
handelsplattformar utfirdades ursprungligen i samband med det nationella genomforandet av
direktivet 2004/39/EG? (RP 43/2007 rd). Bestimmelserna om offentliga uppkopserbjudanden
pa multilaterala handelsplattformar i vardepappersmarknadslagen har varit oférdndrade sedan
2007, och de har senast granskats i samband med den fullstindiga omarbetningen av
lagstiftningen om vérdepappersmarknaden 2012. I samband med omarbetningen infordes
bestimmelsen om offentliga uppkdpserbjudanden i 3 a kap. 14 § i den upphivda
virdepappersmarknadslagen (495/1989) i praktiken som sddan i 11 kap 27 § i géllande
vardepappersmarknadslag. I paragrafen foreskrivs det om de forfaranden som ska iakttas vid
frivilliga uppkdpserbjudanden. Enligt bestimmelsen ska budgivaren uppfylla kravet pa opartisk
behandling och kravet att tillhandahalla relevant och tillricklig information sa att innehavarna
av virdepapper kan gora en vil underbyggd beddmning av uppkoOpserbjudandet samt
skyldigheten att offentliggdra och ge information om uppkopserbjudandet. Skyldigheten att ge
information har gjorts mindre betungande &n den &r for reglerade marknader. Ett erbjudande
omfattas inte av Finansinspektionens godkénnandeforfarande, utan det behover bara skickas till
Finansinspektionen for kinnedom. P4 erbjudanden tillimpas de prisséttningsbestimmelser som
géller for reglerade marknader i tillimpliga delar. Bestimmelserna om skyldigheten att 1amna
erbjudande tilldmpas inte alls pa multilaterala handelsplattformar.

Tidigare har det inom lagberedningen ansetts att eftersom emittenter av viardepapper som ska
tas upp till multilateral handel och uppkdpserbjudanden som géller sddana vérdepapper
sannolikt ar betydligt mindre 4n emittenter och motsvarande erbjudanden pa en reglerad
marknad, skulle det bli allt for tungt att tillimpa bestimmelserna om uppkopserbjudanden i
deras helhet pa denna marknad (RP 43/2007 rd, s. 89 och RP 32/2012 rd, s. 151). Vid den

I https://vm.fi/sv/projekt?tunnus=VM039:00/2023

2 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG.
Direktiv 2004/39/EG har omarbetats genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU (omarbetning) Text av betydelse for EES.




tidpunkt d& omarbetningen genomfordes var aktierna i endast tre foretag foremal for handel pa
marknadsplatsen First North Finland, som hittills 4r den enda finldndska multilaterala
handelsplattformen. For nédrvarande &r redan 51 foretag foremal for handel pé First North
Finland. D& arbetet med att revidera Véirdepappersmarknadsforeningens kod for
uppkdpserbjudanden inleddes hade det d&nnu inte 1dmnats ett enda offentligt uppkopserbjudande
pa First North Finland, men under beredningen av koden har lamnades tre erbjudanden. Fram
till juni 2023 hade det lamnats sammanlagt fyra erbjudanden. For nérvarande foljer First North
Finland-bolagen frivilligt gdllande uppkopserbjudandekod 20223

De multilaterala handelsplattformarna &r i princip avsedda att vara marknadsplatser dir
regleringen &r ldttare dn pé reglerade marknader. EU-bestimmelserna om emittenter av
virdepapper dr endast i begrdnsad utstrickning tillimpliga pa emittenter av vérdepapper pa
multilaterala handelsplattformar. Avsikten med den léttare regleringen &r att sdnka troskeln for
notering jamfort med den reglerade marknaden och pé sd sitt uppmuntra ocksd sma och
medelstora foretag att notera sig. Direktivet 2004/25/EG, nedan uppképserbjudandedirektivet,
som bestimmelserna i 11 kap. i virdepappersmarknadslagen i huvudsak baserar sig pa, &r
tillimpligt endast pa offentliga uppkopserbjudanden som limnas pé reglerade marknader.
Storsta delen av virdepappersmarknadslagens bestimmelser om forfaringssétt och
informationsskyldighet vid offentliga uppkdpserbjudanden géller dem som ldmnar
uppkopserbjudanden.

Vissa av de bolag som ar foremal for handel pa marknadsplatsen First North Finland har i sina
bolagsordningar tagit med bestimmelser om sina aktiedgares skyldighet att Iimna erbjudanden.
Innehéllet i dessa bolags bestdmmelser i bolagsordningen avviker frdn varandra. Aktiedgarnas
skyldigheter baserade pa bestimmelser i bolagsordningarna dr saledes d4gnade att medfora storre
utredningskostnader for investerarna.

Flaggningsregler

Om flaggningsskyldigheten foreskrivs 1 9 kap. 1 vérdepappersmarknadslagen. Genom
bestammelserna har kraven i direktiv 2004/109/EG, nedan dppenhetsdirektivet, satts i kraft.
Enligt 9 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen ska en aktiedgare anméla sin dgar- och rostandel
till malbolaget och Finansinspektionen (flaggningsanmdlan) nar andelen uppnar, 6verskrider
eller underskrider 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 eller 90 procent eller tva tredjedelar av rostetalet eller
totalantalet aktier i malbolaget (flaggningsgrdns). Maélbolaget ar i sin tur skyldigt att
offentliggdra en flaggningsanmaélan, som baserar sig pa artikel 12.6 i dppenhetsdirektivet och
har satts i kraft genom 9 kap. 10 § i virdepappersmarknadslagen.

Malet med flaggningsbestimmelserna &r att frimja Gppenheten pad marknaden nér det géller
borsbolags dgar- och maktutovningsstrukturer samt fordndringar i dessa. Skyldigheten att
anmila betydande dgar- och rostandelar tillimpas pa aktier som ar foremal for handel pa den
reglerade marknaden. Flaggningsskyldigheten tillimpas inte i nuldget till ndgon del pa den
multilaterala marknaden. Vissa bolag som é&r foremal for handel pa marknadsplatsen First North
Finland har dock i sin bolagsordning tagit in bestimmelser om sina aktiedgares
flaggningsskyldighet. Denna praxis dr dgnad att leda till en oenhetlig marknadspraxis och dka
investerarnas kostnader for att utreda saken.

3 https://www.cgfinland.fi/sv/kod-for-uppkopserbjudanden/




3 Malsédttning

Malet med propositionen ar att forbéttra investeringsskyddet for dem som investerar i bolag
som pd ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke tagits upp till handel pa
multilaterala handelsplattformar. Detta sker genom att man foreskriver om en skyldighet att pa
en sddan marknadsplats erbjuda sig att av investerare i ett malbolag kopa aktier och vissa
virdepapper som beréttigar till aktier nir bestimmande eller betydande inflytande i bolaget
koncentreras eller &verfors. Ocksd de bestimmelser om forfaringssitt som géller
uppkopserbjudanden forenhetligas s& att de motsvarar de bestimmelser som tillimpas pa
reglerade marknader. Dessutom utvidgas flaggningsskyldigheten enligt 9 kap. i
vardepappersmarknadslagen till att gélla sddana marknadsplatser sd att koncentration av
bestimmande inflytande eller betydande inflytande blir tillrdckligt transparent.

Malet med reformerna dr att genom att forbéttra investerarskyddet och Oppenheten pé
marknaden gora aktier i bolag som ar foremal for handel pa multilaterala handelsplattformar till
mera lockande placeringsobjekt. Detta kan anses ha positiva konsekvenser med tanke pa en
totaleffektiv verksamhet pé véirdepappersmarknaden och dérigenom for samhéllsekonomin.

4 Forslagen och deras konsekvenser
4.1 De viktigaste forslagen
4.1.1 Regleringen om uppkopserbjudanden

Det foreslas att bestimmelsen om tillimpningsomrddet i 1 § 1 11 kap. i
virdepappersmarknadslagen &ndras sa att bestimmelserna i kapitlet tillimpas ocksd pa
offentliga uppkopserbjudanden som géller aktier eller vissa vardepapper som beréttigar till
aktier vilka pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke har tagits upp till handel
pa en multilateral handelsplattform. I praktiken innebér detta att det p& uppkopserbjudanden pé
multilaterala handelsplattformar kommer att tillimpas flera forfarandebestdmmelser som inte
for nirvarande tillimpas pd dessa marknader. Budgivarens skyldighet att ge information
kommer till exempel i och med erbjudandehandlingen att fi en mera bestimd form, och
offentliggdrandet av handlingen kommer i fortsdttningen att forutsitta Finansinspektionens
godkdnnande. 1 frdga om de krav som giller innehallet i och offentliggérande av
erbjudandehandlingar tillimpas ocksd pa multilaterala handelsplattformar i tillimpliga delar
finansministeriets forordning om innehallet i och offentliggdérande av erbjudandehandlingar och
om undantag som kan beviljas i friga om deras innehall samt om Omsesidigt erkdnnande av
erbjudandehandlingar som godkédnts inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(1022/2012).

Pa multilaterala handelsplattformar tillimpas dessutom i fortsittningen bestdmmelserna i 11
kap. 1 védrdepappersmarknadslagen om ett malbolags styrelses yttrande om ett
uppkopserbjudande, konkurrerande uppkopserbjudanden och malbolagets rétt att hos
Finansinspektionen anséka om en tidsfrist inom vilken en person som planerar att ldmna ett
uppkopserbjudande antingen ska offentliggéra erbjudandet eller meddela att den inte kommer
att lamna nagot offentligt uppkopserbjudande (den sa kallade put up or shut up-regeln).

Till 6]jd av dndringarna géller pa4 multilaterala handelsplattformar i fortséttningen ocksé en
skyldighet att limna erbjudande, det vill sdga en investerares skyldighet att erbjuda sig att kopa
alla aktier och virdepapper som beréttigar till aktier som mélbolaget har emitterat nir
investerarens rostandel dverskrider 30 eller 50 procent av det totala antal roster som aktierna i
malbolaget ger.



Det foreslas inte ndgon éndring i 11 kap. 28 § som géller rekommendation om forfaranden vid
offentliga uppkopserbjudanden. MTF-bolag paforss saledes inte nagon skyldighet att hora till
det organ som avses i 28 §, i praktiken Virdepappersmarknadsféreningen. I géllande
Uppkdpserbjudandekod 2022 som baserar sig pa bestimmelsen beaktas MTF-emittenter, men
det &r i nuldget frivilligt for dem att folja rekommendationerna i koden. I framtiden kommer
kodens nivé av forpliktelse for multilaterala handelsplattformar dock att &ndras genom att
budgivare i 11 kap. 9 § 3 mom. och malbolag i 13 § 3 mom. aldggs att anmila var for sig
antingen att de forbinder sig att iaktta koden eller att de eventuellt inte férbinder sig att iaktta
koden och motiveringarna for detta.

4.1.2 Agerande i samrad

I 5§ 111 kap. i virdepappersmarknadslagen om att agera i samrdd, forslds &ndringar.
Bakgrunden till dem é&r vissa problem som observerats i marknadspraxis vilka beror pa en
motstridighet mellan bestimmelserna 1 11 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen och andra
finansmarknadsbestdmmelser som giller intressekonflikter. Enligt 11 kap. 5 § 2 mom. 1
punkten i vérdepappersmarknadslagen en aktiedigare samt foretag och stiftelser i vilka
aktiedgaren har ett bestimmande inflytande samt dessas pensionsstiftelser och pensionskassor
personer som agerar 1 samrdd. Bestdmmelsen baserar sig pa artikel 2.2 i
uppkopserbjudandedirektivet. Annanstans i lagstiftningen om finansmarknaden &r emellertid
aktorer pd finansmarknaden skyldiga att i syfte att stirka skyddet for kunderna pa
finansmarknaden agera enligt kundernas intresse samt identifiera, forebygga och kontrollera
eventuella intressekonflikter. I dessa situationer har ett moderbolag inte mojlighet att ingripa i
sitt dotterbolags investeringsbeslut. Om siddana skyldigheter foreskrivs bland annat i direktivet
om finansiella instrument (2014/65/EU)*, direktivet om fondféretag (2009/65/EG)° och
direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (2011/61/EU)° samt i de delegerade
forordningar som kommissionen utfiardat med stdd av dem.

Syftet med de dndringar som infors i 11 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen ar att fortydliga
rittsldget till den del som tillimpningen av bestimmelsen leder till konflikt med Ovrig
finanslagstiftning. Aven om det i artikel 2.2 i uppkdpserbjudandedirektivet foreskrivs att nér
definitionen i artikel 2.1 d pé personer som agerar i samforstand tillimpas betraktas juridiska
personer som kontrolleras av en annan juridisk person som personer som handlar i samforstand
med den senare personen och med varandra, mojliggor artikel 4.5 andra stycket undantag fran
detta forutsatt att de allmédnna principerna i artikel 3.1 foljs. Exempelvis i Sverige har ovan

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning) Text av
betydelse for EES

3> Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i verlatbara vardepapper
(fondforetag) (omarbetning) (Text av betydelse for EES)

¢ Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 Text av betydelse for EES



beskrivna konflikt 16sts genom sjilvreglering sa att skyldigheten att hoja eller kreditera priset i
erbjudandet inte tillimpas i sddana situationer.”

Det foreslas att konflikten 16ses genom att det till 11 kap. 5 § 1 vardepappersmarknadslagen
laggs ett nytt 3 mom. dér det foreskrivs att personer pé vilka undantagen enligt 9 kap. 8 a eller
8 ¢ § 1 virdepappersmarknadslagen tillimpas inte ska anses agera i samrad med budgivaren. Det
maste anses att en forutséttning for att undantaget ska kunna tillimpas pa ett foretag &r att det
ar ett foretag som avses 1 9 kap. 8 a § och har ldmnat Finansinspektionen den anmélan som avses
i 8 a § 3 mom. eller att det &r ett foretag som avses i 8 ¢ § undantaget har beviljats enligt den
paragrafen.

Eftersom det i marknadspraxis kan komma fram behov att pa ett séitt som avviker fran
presumtionsbestimmelserna i lagen beddma situationer dir 9 kap. 8 a och 8 ¢ § i
virdepappersmarknadslagen inte &r tillimpliga men déir ett moderbolags bestimmanderétt eller
inflytande 4r begrénsad i fraga om dotterbolags investerings- eller omrostningsbeslut, foreslas
det att den mojlighet till beddmning fran fall till fall som Finansinspektionen har enligt det
nuvarande 3 mom. i 11 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen i fortsdttning ska omfatta alla fall
av agerande i samréd som avses 1 2 mom. I fortsittningen ska det foreskrivas om detta i 4 mom.

Dessutom ska Finansinspektionen vid behov med stod av 11 kap. 31 § i
virdepappersmarknadslagen kunna utfirda preciserande foreskrifter om de grunder pa vilka
personer som avses i bestimmelsen inte ska anses agera i samrad. For ndrvarande omfattar
bemyndigandet att utfarda foreskrifter enligt formuleringen i den paragrafen endast de grunder
pa vilka personerna anses agera i samréd. Det foreslas dérfor att det till formuleringen i 11 kap.
31 § i vardepappersmarknadslagen ldggs att Finansinspektionen ska kunna utfiarda foreskrifter
ocksa om de grunder pa vilka personer som avses i bestimmelsen inte ska anses agera i samrad.?

4.1.3 Flaggningsregler

Det foreslas att tillimpningsomradet for 9 kap. i véirdepappersmarknadslagen éndras sé att
bestimmelserna om anmilan om betydande dgar- och rostandelar i detta kapitel i fortsdttning
tillimpas ocksd pd bolag som pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke i
Finland tagits upp till handel pd en multilateral handelsplattform. Syftet med att utvidga
flaggningsskyldigheten till att omfatta den multilaterala marknaden 4r att trygga att investerarna
féar lika information om bolagens dgar- och rostetalsstruktur, vilket kan ha en vésentlig inverkan
pa virdet pa bolagets aktier. Att flaggningsskyldighet saknats har mojliggjort ett skadligt
forfarande genom vilket den som ldmnat uppkdpserbjudandet har kunnat 6ka sitt dgande i
malbolaget utan att det mérkts 1 offentligheten (s& kallade creeping takeover-
uppkopserbjudanden). Genom att utvidga flaggningsskyldigheten stravar man saledes efter att
forbattra 6ppenhet i handeln ocksa pa multilaterala handelsplattformar.

7 Se Aktiemarknadens Sjdlvregleringskomitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM https://regelkommitten.se/userfiles/pdfer/regler svenska/takeover-
regler/Takeover-reglerna_2021-01-01.pdf, s. 37.

8 Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) har publicerat ett offentligt uttalande
om de situationer ddr personer i princip inte anses agera i samforstand:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2014-677-

rev_public_statement concerning_sharecholder_cooperation_and_acting_in_concert.pdf




4.2 De huvudsakliga konsekvenserna
4.2.1 Konsekvenser for foretag
First North Finland-bolag

I Finland finns for ndrvarande en multilateral handelsplattform, First North Finland, och de
andringar som foreslas géller de bolag som ar foremal for handel pé denna plattform. I juni 2023
var 51 bolag féremal for handel pa plattformen. Variationen i marknadsvéarde for dessa bolag ar
relativt stor, frén cirka 2 miljoner till ca 1,8 miljarder euro. Medeltalet ligger kring 113 miljoner
och medianen kring cirka 51 miljoner euro®.

Det typiska foretaget pad marknadsplatsen First North Finland ar ett tillvaxtforetag som till sitt
marknadsvérde dr mindre én foretagen pa den reglerade marknaden'?. Pa dessa tillvixtforetag
tillimpas krav som &r mindre stringa exempelvis ndr det giller bokslutspraxis. First North
Finland-bolag har ofta en svagare likviditet 4n bolagen pa den reglerade marknaden, eftersom
det ofta bedrivs mera handel med aktier i bolag pa den reglerade marknaden. Flera bolag har da
de vuxit overgatt frdn marknadsplatsen First North Finland till den reglerade marknaden. Enligt
Virdepappersmarknadsforeningens utredningar ar den storsta aktiedgarens dgarandel i ungefar
vart tredje av First North Finland-bolagen &ver 30 procent och i ungefdr var tionde dver 50
procent.'! Agandet i First North Finland-bolagen ér saledes delvis ganska koncentrerat.

De bestimmelser som géller uppkdpserbjudanden ar tillimpliga pd malbolag endast i en
uppkopserbjudandesituation och utgor siledes inte ndgon kontinuerlig administrativ borda for
malbolagen. Nir man beaktar att en uppkopserbjudandeprocess dr en enskild och relativt
séllsynt héndelse under ett bolags livscykel, bedoms att den administrativa borda som
andringarna 1 lagstiftningen leder till for bolagen &r liten. Eftersom skyldigheten att l&dmna
erbjudande pad multilaterala handelsplattformar skulle gélla endast situationer dér det
bestimmande inflytandet eller ett betydande inflytande i bolagen skulle uppsta eller Gverforas
efter att bolagets aktie tagits upp till handel pa en multilateral handelsplattform, blir effekterna
pa listningstroskeln sannolikt begrinsade.

Nir flaggningsbestimmelserna utvidgas till att omfatta First North Finland-bolag forbéttras
bolagens transparens och informationsgivning. First North Finland-bolagen blir i dessa
avseenden mera lika bolagen pé den reglerade marknaden, vilket frén placerarnas synpunkt kan
sdnka de riskpremier som krédvs for placeringsobjekt och gora bolagen mera attraktiva som
placeringsobjekt. Detta kan pa lang sikt ha en sénkande inverkan pa kapitalkostnaderna, vilket
kan forbéttra bolagens verksamhetsforutsittningar.

9 Situationen 4/2023. Om man inte beaktar det First North Finland-bolag som har det storsta
marknadsvirdet blir medeltalet av marknadsvirdena betydligt lagre, ndrmare bestimt ca 79 miljoner
euro.

10 Medeltalet av marknadsvérdet for bolagen pé den reglerade marknaden ér cirka 1,9 miljarder euro
och medianen cirka 237 miljoner euro (situationen 31.5.2023).

11 Siffrorna beskriver situationen i juli 2022 nér féreningen ldmnade in sitt initiativ. Situationen
30.9.2023 stamde fortfarande Gverens med situationen nér initiativet 1dmnades. I siffrorna har man inte
beaktat eventuellt agerande i samrad enligt 11 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen. For tydlighetens
skull konstateras att bolag dér den stdrsta aktiedgarens dgarandel ar 6ver 50 procent ocksa ingar i de
bolag ddr den storsta aktiedgarens dgarandel ar 6ver 30 procent.
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Bolagens kostnader for att publicera flaggningsmeddelanden beror pa hur man har beslutat skota
offentliggdrandet av meddelanden i praktiken. Man vet att en del bolag har ett &rsavgiftsbaserat
avtal om den tekniska publiceringen av meddelanden, medan andra anlitar en tjanst pa
meddelande/avgift-basis. De  kostnader som  skyldigheten att publicera ett
flaggningsmeddelande medfor for bolagen uppskattas dock inte vara sd betydande att de
sannolikt skulle orsaka en ofordelaktig konkurrenssituation for Finland jamfort med andra
lander.

Nir det giller utvidgningen av flaggningsskyldigheten till att omfatta multilaterala
handelsplattformar ar det dock skil att beakta att emittenter, vars aktier dr foremal for handel
pa multilaterala handelsplattformar, omfattas av skyldigheten att géra anmilan om
formanstagare enligt handelsregisterlagen (564/2023) och lagen om forhindrande av
penningtvitt och av finansiering av terrorism (444/2017). Skyldigheten géller nir en fysisk
person direkt eller indirekt dger en storre andel &n 25 procent av en juridisk persons aktier, direkt
eller indirekt utdvar en storre andel dn 25 procent av en juridisk persons rostrétt eller pa annat
sitt utdvar faktiskt bestdmmande inflytande 1 en juridisk person. Utanfor
anméilningsskyldigheten stir bolag som ar foremal for handel pa en reglerad marknad. Eftersom
det pa direktivet baserade undantag som géller reglerade marknader'? inte giller bolag vars
aktier &r foremal for handel p& en multilateral handelsplattform, har dessa bolag som en f6ljd
av dndringarna i flaggningsbestimmelserna delvis mera omfattande skyldigheter &n bolag pa en
reglerad marknad. Det skulle darfor vara &ndamalsenligt att utvidga det undantag som tillimpas
pa foretag pa reglerade marknader sa att det géller ocksé emittenter vars aktier pa ansdkan av
emittenten eller med emittentens samtycke tagits upp till handel pa en multilateral
handelsplattform. Skyldigheten att anméla forménstagare grundar sig dock pé ett direktiv, vilket
som bast héller pa att ersittas med en direkt tillimplig forordning. Det har inte ansetts motiverat
att innan forordningen eventuellt trader i kraft inleda nationella lagstiftningsatgérder som skulle
kunna sta i strid med den kommande forordningen. Behandlingen av drendet i EU pagar
fortfarande.

Den borda som orsakas av att regleringen delvis r dverlappande bedoms likvél vara liten,
eftersom uppfyllandet av skyldigheten att géra anmélan om férménstagare dr en héndelse av
engangsnatur som géller fysiska personer nir &garandelen &r Over 25 procent.
Flaggningsskyldigheterna géller vid fler procentuella andelar, och de omfattar forutom fysiska
personer dven juridiska personer. Genom skyldigheten att géra anmilan om fOrmanstagare
uppnds ocksad andra mal dn genom flaggningsskyldigheten vars syfte i forsta hand &r att 6ka
Oppenheten pd marknaden vid foréndringar i dgar- och rostandelar i bolag som ar féremal for
handel.

4.2.2 Konsekvenser for investerare

Skyldighet att ldmna erbjudande

En skyldighet att 1amna erbjudande som baserar sig pd lagen kan verkstillas effektivare &n en
rekommendation i koden for uppkopserbjudande som uppfylls genom sjdlvreglering, vilket

framjar iakttagandet av regleringen och regleringens forutsdgbarhet samt investerarskyddet.

Genom den &vergéngsbestimmelse som tas in i lagen garanteras att skyldigheten att ldmna
erbjudande inte kommer att gélla situationer dér grénsen for erbjudandeskyldigheten

12 Artikel 3.6 a i i direktiv (EU) 2015/849.
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overskridits innan lagen trtt i kraft. Dessutom foreskrivs om en 6vergangsperiod pa tre manader
for att aktiedgarna i bolag vars aktier dr foreméal for handel pa multilaterala handelsplattformar
ska kunna anpassa sig till den dndrade lagstiftningen samt dimensionera sitt 4gande sa att
gransen for skyldigheten att ldmna ett uppkopserbjudande inte ska kunna komma som en
overraskande f6ljd av lagdndringen for dem. Skyldigheten att ldmna erbjudande kan dé inte
anses komma som en Overraskande lagidndring for dem som é&r skyldiga att lamna erbjudande,
eftersom de har mdjlighet att beakta de skyldigheter som foljer av de nya bestimmelserna och
reglera sin rostandel i bolaget med beaktande av griansvirdena for skyldigheten att limna
erbjudande. Denna synpunkt stdds av grundlagsutskottet som i utldtande 1/2003 konstaterat att
”man har skél att rdkna med legislativa fordndringar i verksamhet [...] som bygger pa ett
juridisktekniskt instrument typ aktie” (GrUU 1/2003 rd, s. 3).

Att kraven pa forfaringssiatt och informationsskyldighet néir det géller offentliga
uppkopserbjudanden  fortydligas 1 fraga om bade obligatoriska och frivilliga
uppkopserbjudanden kan frimja skyddet av investerare och investerarnas fortroende for
multilaterala handelsplattformar, vilket ocksa dr dgnat att minska de riskpremier som krédvs av
bolag som &r foremal for handel pa en multilateral handelsplattform. Enligt
Virdepappersmarknadsforeningens initiativ kan &ndringarna ocksé harmonisera praxis och 6ka
forutsdgbarheten ndr man vid tolkningen av bestdmmelserna skulle kunna anvénda
uppkopserbjudanden som ldmnas pé en reglerad marknad som exempel.

Maénga EU-réttsakter som har till syfte att forbéttra investerarskyddet, sésom forordning (EU)
596/2014 om marknadsmissbruk, kan redan nu tillimpas pa multilaterala
handelsplattformarmultilateral handelsplattform om &n i mera begridnsad omfattning 4n pé bolag
pd den reglerade marknaden. Bestimmelserna om offentliga uppkdpserbjudanden och
skyldighet att ldmna erbjudande skulle ytterligare fora nivan pa investerarskyddet pé
multilaterala handelsplattformar narmare skyddet pa reglerade marknader.

Agerande i samrdd

Fortydligandet av bestimmelserna i 11 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen kan anses leda
till att investerarnas kostnader for att skaffa information och iaktta bestimmelserna sjunker.
Efter dndringarna &r det klart att personer pa vilka undantagen i 9 kap. 8 a eller 8 ¢ § i
vardepappersmarknadslagen tillimpas inte anses agera i samrdd med den som ldmnar ett
erbjudande (budgivaren) oberoende av om det foreligger bestimmande inflytande.

Definitionen pa att agera i samrad ska tillimpas forutom pé bestimmande av erbjudandepris
ocksé vid beddmning av skyldigheten att 1imna erbjudande. Déremot bedéms inte dndringen
inverka pé antalet uppkdpserbjudanden som genomfors. Det &r inte kdnt att personer som
omfattas undantag som giller flaggning enligt 9 kap. 8 a eller 8 ¢ i viardepappersmarknadslagen
skulle ha dverskridit granserna for skyldigheten att 1dmna erbjudanden pé grund av att de agerat
i samforstand. Dessutom har Finansinspektionen haft mojlighet att i sddana fall med stod av 11
kap. 26 § bevilja undantag fran skyldigheten all 1dmna erbjudanden om den har ansett det
dandamaélsenligt. De kostnader som eventuella ansokningar om undantag orsakar utgér till de
delar det direkt pa lagniva foreskrivs om undantag frén kravet att 1dmna erbjudande i de fall av
undantag fran flaggningsskyldigheten som anges i 9 kap. 8 a och 8 ¢ 1
vardepappersmarknadslagen.

Flaggningsskyldighet

Den foreslagna utvidgningen av flaggningsskyldigheten till att gélla First North Finland—bolag
far liknande konsekvenser for att forbattra investerarskyddet som utvidgningen av
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tillimpningsomradet for regleringen om uppkdpserbjudanden. Investerarnas mdjligheter att fa
information forbéttras, vilket kan 6ka fortroendet for First North Finland-bolag. Utvidgningen
av flaggningsskyldigheten gor det lattare att folja utvecklingen i First North Finland-bolagens
dgandestruktur.

Att utarbeta flaggningsmeddelanden f6r malbolagen och Finansinspektionen medfor i viss mén
kostnader for enskilda investerare. Anmélan gors dock p& en blankett som finns pa
Finansinspektionens webbsidor och det ér i allménhet inte en regelbundet aterkommande atgérd.
Déarfor uppskattas de kostnader som investerarna fororsakas av att flaggningsskyldigheten
utvidgas bli ratt mattliga. De investerare som gor placeringar som dverskrider gransen kan dock
fororsakas forhéllandevis storre kostnader for att utreda de nationella bestimmelserna.

Pé de First North-marknadsplatser i Sverige, Danmark och Island som motsvarar First North
Finland tillimpas inte ndgon flaggningsskyldighet. Den fOreslagna utvidgning av
flaggningsskyldigheten till att gdlla marknadsplatsen First North Finland Okar saledes
investerarnas skyldigheter i Finland jaimfort med de andra nordiska ldnderna vilket i ndgon man
skulle kunna forsvaga stora investerares vilja att placera i First North Finland-bolag. Samtidigt
leder reglering till en Oppnare handel, vilket kan gdra marknadsplatsen mera attraktiv som
investeringsobjekt. I detta avseende bor man ocksé beakta att sérskilt inte de icke-professionella
investerarna i Finland alltid nédvéandigtvis uppfattar skillnaden mellan marknadsplatsen First
North Finland och en reglerad marknad péd grund av att First North Finland har vuxit. Sett till
marknadsvérdet kan det finnas borsnoterade bolag pa First North-marknadsplatserna som ar
storre &n bolag pa den reglerade marknaden.

Det ar svart att bedoma det mojliga antalet flaggningsanmélningar exakt, eftersom det beror pa
manga faktorer, sdsom bolagets nuvarande dgarstruktur det vill sdga hur samlad eller splittrad
den &r, vérdepapprets likviditet, eventuella riktade aktieemissioner som ska genomforas i
framtiden samt eventuellt den skyldighet att ldmna erbjudande som foreslas i propositionen.
Denna skyldighet kan inverka p& om en aktiedgare vill 6ka sin dgar- eller rostandel i bolaget.
Pa grundval av de nuvarande'® First North Finland-bolagens dgar- och rostetalsstrukturer &r det
dock mojligt att gora nagot slags bedomning av hur stor den grupp av aktiedgare som berors av
dessa skyldigheter ar. I bedomningen bor man likvédl komma ihag att det &r lika mojligt att en
aktiedgare vars dgar- och rostandel dr exempelvis tva procent i framtiden okar sitt innehav eller
sitt rostetal pa sa sitt att flaggningsgranser overskrids utan att aktiedgare vars andel for
nirvarande dr exempelvis 4,5 procent okar sitt innehav eller sitt rostetal. Det ér likasad mdjligt
att bada hojer sina andelar s& att flaggningsgrénserna Overskrids for bada. Det dr dock
sannolikare att till exempel en passiv overskridning eller underskridning av grinsen intréaffar
lattare ndr &gar- eller rostandelen ligger ndrmare den lagstadgade flaggningsgrénsen.
Foljaktligen kan det vara till nytta att ndrmare granska de dgar- och rostandelar som ligger néra
flaggningsgrianserna nir man bedomer det potentiella antalet flaggningsanmaélningar.

Nér man begrénsar sig till de fem storsta aktiedgarna'# r antalet potentiellt flaggningsskyldiga
pa marknadsplatsen First North Finland enligt de flaggningsgrinser!> som for ndrvarande
tillimpas pa den reglerade marknaden som foljer:

13 Laget 30.9.2023.
141 antalen har man beaktat hogst fem aktiedgare i ett First Norh Finland-bolag vars dgar- och
rostandelar finns i intervallet fran den procentenhet som foregar den lagstadgade flaggningsgrénsen till
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5% 10 % 15 % 20 % 25% 30 % 50 %

Antalet 34 4 6 4 0 0 0
aktiedgare som
overskrider!'¢
flaggningsgréns
en

Antalet 20 14 7 2 1 0 0
aktiedgare som
underskrider
flaggningsgréns
en

Av bolagen beddéms 13 ha forvaltningsregistrerade aktier. Agarna av de forvaltningsregistrerade
aktierna framgar inte av bolagets offentliga aktiedgarforteckning. Genom flaggningarna blir
uppgifter om forvaltningsregistrerade innehav tillgéngliga for investerarna och bolaget.

4.2.3 Konsekvenser for myndigheterna

Andringarna i bestimmelserna om uppkdpserbjudanden antas i nigon mén Oka
Finansinspektionens arbetsméngd  eftersom erbjudandehandlingarna forutsatter
Finansinspektionens godkidnnande. Dessutom har Finansinspektionen mdjlighet att paverka till
exempel tidsfristen for uppgérande av erbjudande och erbjudandets giltighetstid.
Finansinspektionen kan ocksa bevilja undantag fran skyldigheten att ldmna erbjudande. Med
beaktande av att antalet uppkopserbjudanden som hittills gjorts p&d marknadsplatsen First North
Finland (fyra stycken) samt att uppkopserbjudandeprocessen dr en enstaka och ganska sillsynt
hindelse, bedoms Okningen av Finansinspektionens arbetsméngd a priori bli forhallandevis
liten. Emellertid kan arbetsmingden Oka pa grund av att det ofta uppkommer besvarllga
tolkningsfragor i samband med uppkdpserbjudanden. Okningen i resursbehovet pa grund av
detta kan uppskattas till cirka 0,5 arsverken.

De foreslagna éndringar som géller agerande 1 samfGrstand Okar 1 ndgon man
Finansinspektionens arbetsméngd pé grund av att eventuella foreskrifter ska utfardas och fler
ansokningar om undantagstillstind sannolikt ska behandlas. Den arbetsméngd som utarbetandet
av foreskrifter medfor bedoms dock bli obetydlig, eftersom det alltid &r frdga om en uppdatering
av engéangsnatur av foreskriften. Huruvida foreskrifter ska utfirdas om bestimda fragor avgors
frén fall till fall, och det 4r inte friga om en regelbundet dterkommande &tgérd.

den procentenhet som kommer efter flaggningsgrinsen. I en del av bolagen har det funnits fler eller
farre &n fem sédana édgare.

15T tabellen har flaggningsgrénser dver 50 procent inte beaktats, eftersom antalet
flaggningsanmaélningar som ska goras pa grundval av sadana flaggningsgranser beddms vara mycket
litet. Antalet potentiella anmélare som kan underskrida flaggningsgrénsen 2/3 bedoms vara en. Vad
giller flaggningsgriansen 90 procent beddms de inte i nuldget finnas sddana som ska lamna anmélan.

16 Antalet aktiedgare vars dgarandel var precis 5 procent var en. Foljaktligen beddms antalet aktiefgare
som kan né eller dverskrida 5-procentsgransen vara 33.
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Det vixande antalet flaggningsmeddelanden okar i négon mén Finansinspektionens
arbetsmingd, vilket beror pa ett storre behov av dvervakning av att flaggningsskyldigheten foljs
och den sannolika Okningen av de tolkningsfrigor som sammanhinger med
flaggningsskyldigheten. Emellertid begransas 6kningen av Finansinspektionens arbetsmingd
av att det foreskrivs att det &r malbolagets skyldighet att publicera flaggningsmeddelandena.

Totalt bedoms de foreslagna éndringarna for Finansinspektionen innebéra att det behovs ett
resurstillskott pa 0,8 arsverken.

5 Alternativa handlingsvigar

5.1 Handlingsalternativen och deras konsekvenser

5.1.1 Regleringen om uppkopserbjudanden

Skyldighet att ldmna erbjudande baserad pa sjilvreglering

Nagot som skulle kunna tala for att grunda skyldigheten att ldmna erbjudanden péa
sjdlvreglering, dvs. pa koden for uppkdpserbjudanden, &r att multilaterala handelsplattformar &r
avsedda att vara mindre stringt reglerade marknadsplatser dn reglerade marknader. Men nir
man beaktar den 6kade betydelse som marknadsplatsen First North Finland har fatt &r det dock
osannolikt att en skyldighet att ldmna erbjudanden som grundar sig pa sjdlvreglering kan ge
tillracklig forutsdgbarhet och rittssdkerhet. I praktiken ér det frdga om hur man kan sdkerstélla
att en skyldighet att ldmna erbjudanden som grundar sig pa sjdlvreglering genomfors och
verkstills. Den regel som med stod av lagtolkning ndrmast kan bli aktuell dr forbudet mot att
forfara 1 strid med god vardepappersmarknadssed i 1 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen,
eftersom Vérdepappersmarknadsforeningens kod for uppkopserbjudanden kan anses uttrycka
god vardepappersmarknadssed. Det kan emellertid inte anses klart att underlatenhet att folja den
rekommenderade koden alltid strider mot god viardepappersmarknadssed.

Vid valet av regleringsalternativ ska sérskild uppmaérksamhet dgnas at den skyddsfunktion som
regleringen om uppkopserbjudanden har. Syftet med bestimmelserna om uppkopserbjudanden
ar att skydda minoritetsaktiedgare, i synnerhet icke-professionella investerare, som kan ha
begransad kdnnedom om de regleringsmaissiga skillnaderna mellan olika marknadsplatser.
Dessutom kan det hénda att investerarna forlitar sig pa att rekommendationerna i en kod for
uppkopserbjudanden baserad pa sjéilvreglering dr mer bindande adn de faktiskt &r. For att
investerarskyddet ska bli effektivt bor sidledes bestimmelser om en skyldighet att l&dmna
erbjudanden i forpliktande lagstiftning anses vara ett mera motiverat alternativ an sjélvreglering.

For att pafoljdssystemet i viardepappersmarknadslagen (15 kap. 2 § 1 mom. 5 punkten) ska
kunna tillimpas kridvs det dessutom bestimmelser pd lagnivd om skyldigheten att limna
erbjudanden. Vidare blir skadestandsbestammelsen i 16 kap. 1 § tillimplig bara om forfarandet
anses strida mot god virdepappersmarknadssed i enlighet med 1 kap. 2 § i
virdepappersmarknadslagen.

Ingen reglering om skyldigheten att ldimna erbjudanden infors

Ett argument for att inte infora reglering skulle kunna vara att en foreskriven skyldighet att
lamna erbjudanden kan gora det mindre attraktivt att forvirva bestimmande inflytande i ett
bolag. I vissa ldgen kan den kompetens som en betydande aktiedgare besitter komma alla
aktiedgare till godo. Samtidigt kan det med tanke p& marknadens attraktionskraft och
investerarskyddet anses vara motiverat att investerarna kénner till forekomsten av en sérskild
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uttradesrittighet ndr bestimmande eller betydande inflytande koncentreras eller overfors.
Dessutom bor det beaktas att det dr frdga om en skyldighet att ldmna minoritetsaktiedgare
erbjudande, men att det dr aktiedgaren som bestdmmer om denne ska fortsétta i bolaget eller
sdlja sina aktier. En aktiedgare som blir minoritetsaktiedgare har med andra ord ingen lagstadgad
skyldighet att sélja sina aktier eller virdepapper som beréttigar till aktier, om inte budgivaren
forvarvar den andel av mélbolagets aktier och roster som avses i 18 kap. 1 § i aktiebolagslagen
(624/2006). Virdepappersmarknadsforeningens arbetsgrupp ansag att alternativet att lata bli att
infOra reglering dr en icke dnskvérd 16sning pa grund av First North Finland-marknadens 6kade
betydelse och aspekter som ror investerarskyddet.

Det kan dessutom vara problematiskt att lata fragan bero pa frivillighet och eventuellt allt fler
bestdmmelser i bolagsordningar, eftersom det leder till att det mellan bolag som é&r féremal for
handel pa samma marknadsplats forekommer stor variation i fraga om skyldigheter gentemot
aktieigarna. Investerarnas faktiska utredningsplikt nir det gdller innehallet i bolagets
skyldigheter gentemot aktiedgarna skulle kunna oOka de transaktionskostnader som éar
forknippade med bolag som &r foremal for handel pa en multilateral handelsplattform och
dédrmed goéra marknaden mindre attraktiv som investeringsobjekt. Dessutom é&r det i praktiken
det emitterande bolagets styrelse som ska utdva tillsyn Over att bolagsordningen foljs, vilket
okar emittenternas administrativa bérda. Vidare kan inte Finansinspektionen inom ramen for
sin behorighet 6vervaka att bolagsordningarna foljs och alagga den som é&r skyldig att ldmna
erbjudande att fullgéra en skyldighet att [dmna erbjudande som f6ljer av en bestimmelse i
bolagsordningen.

Dessutom kan det inte anses helt klart att bestimmelser i en bolagsordning som avviker fran
Overlatelsebegriansningarna enligt aktiebolagslagen, dvs. s& kallade giftpiller, skulle vara
acceptabla. Enligt 3 kap. 6 § i aktiebolagslagen kan rétten att avyttra och forvirva aktier i
bolagsordningen begransas endast i enlighet med 7 och 8 § i1 det kapitlet. Lagens 3 kap. 7 §
géller inlosenklausuler och dess 8 § samtyckesklausuler. Vidare far man enligt i 1 kap. 9 § andra
meningen i aktiebolagslagen inte i bolagsordningen ta in foreskrifter som strider mot tvingande
bestdmmelser i aktiebolagslagen eller ndgon annan lag eller mot god sed. Hogsta domstolen har
1 sitt avgdrande HD 2005:122 tagit stéllning till huruvida giftpiller &r tilldtna och slagit fast att
tillatligheten av sddana bestimmelser maste bedomas fran fall till fall. Siledes kan det inte anses
klart att sdidana bestdammelser alltid dr férenliga med aktiebolagslagen. En lagfést skyldighet att
lamna erbjudande undanrdjer behovet av att i bolagsordningen foreskriva om aktiedgarnas
inlosenskyldighet, och da kommer frégan inte att vara forenad med réttslig osékerhet i fraga om
huruvida bolagsordningen stdmmer Overens med aktiebolagslagen. Dessutom kan
formuleringen av en bestimmelse i bolagsordningen annars vara avgorande for om en
minoritetsaktiedgare ar skyldig att silja sina aktier nér inlosengriansen dverskrids eller om
minoritetsaktiedgaren efter eget gottfinnande har mdjlighet att forbli aktiedgare i bolaget.

Faststillande av en grdns for skyldigheten att ldmna erbjudande

Det ar Andamalsenligt att faststilla en gréns for skyldigheten att 1dimna erbjudande pa ett sddant
sétt att lagen far avsedd effekt. I praktiken ar det alltsd frdga om en grins for nér bestimmande
eller betydande inflytande koncentreras eller overfors. Enligt artikel 1.1 i direktivet om
uppkopserbjudanden géller direktivet endast reglerade marknader. Direktivet later delvis
medlemsstaterna sjdlva bestimma var de ldgger griansen for skyldigheten att 1dimna erbjudanden.
Enligt artikel 5.1 ska medlemsstaterna se till att en sadan person &r forpliktigad att ldmna ett
erbjudande som till f6ljd av eget forvéarv eller forvarv genom personer som handlar i
samforstdnd med personen innehar vardepapper som direkt eller indirekt ger personen en
bestdmd andel av rostetalet 1 bolaget varigenom personen far kontroll dver bolaget. Med kontroll
avses 50 procent av rosterna for malbolagets virdepapper. Innan direktivet om
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uppkopserbjudanden genomfordes hade skyldigheten att [dmna erbjudande i 6 kap. 2 § i 1989
ars vardepappersmarknadslag och senare i dess 6 kap. 6 § faststillts till tva tredjedelar av
rosterna (RP 157/1988 rd, s. 52, och RP 318/1993 rd, s. 39).

I samband med att direktivet genomfordes valde Finland nationellt en alternativ grans pa 30
procent utover gransen pa 50 procent for skyldigheten att ldmna erbjudande. Grénsen pa 30
procent for en sddan skyldighet kan anses folja internationella forebilder. Sérskilt viktiga var
Storbritanniens och Sveriges modeller (RP 6/2006 rd, s. 25). Med tanke pé investerarna har en
grans pa 30 procent ansetts markera en betydande koncentration eller 6vergang av inflytandet i
ett borsbolag.

Eftersom direktivet om uppkdpserbjudanden inte géller multilaterala handelsplattformar sker
faststdllandet av en gréns for skyldigheten att ldmna erbjudande — och 6ver huvud taget av en
sddan skyldighet — helt efter nationella verviganden. Likheterna mellan marknadsplatserna
innebér emellertid att det kan anses logiskt och konsekvent att samma principer genomfors pa
samma séitt pd dessa marknadsplatser. Det giller framst principen att garantera
investerarskyddet nir bestimmande eller betydande inflytande koncentreras eller 6verfors. Med
beaktande av att investerarna i Finland inte alltid nodvéndigtvis uppfattar ndgon ndmnvérd
skillnad mellan en reglerad marknad och en multilateral handelsplattform kan det anses
motiverat att grinsen for skyldigheten att ldmna erbjudande lidggs pd samma nivd som den
foreskrivna gransen for reglerade marknader. Sélunda uppkommer en skyldighet att ldmna
erbjudande nir en aktiedgares andel av rostetalet for malbolagets aktier 6verstiger 30 eller 50
procent. En annorlunda 16sning skulle kunna skapa forvirring bland investerarna.

Begrdnsning av skyldigheten att limna erbjudande till tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

Det dr mdjligt att begrénsa tillimpningsomradet for bestimmelserna om skyldigheten att lamna
erbjudande pa sd sitt att de tillimpas endast pa tillvixtmarknaden for sma och medelstora
foretag, som dr en sérskild registrerad multilateral handelsplattform som definieras i direktivet
om marknader for finansiella instrument. I Frankrike har man till exempel beslutat att tillimpa
lagstiftning om uppkopserbjudande endast pd tillvixtmarknaden for smd och medelstora
foretag. Aven i Sverige ar de marknadsplatser dér reglering om uppkopserbjudanden baserad pa
sjalvreglering for narvarande tillampas multilaterala handelsplattformar som &r registrerade som
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag.

Marknadsplatsen First North Finland, som &r den enda multilaterala handelsplattformen i
Finland, &r registrerad som tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag. En avgransning av
regleringen om skyldigheten att l&imna erbjudanden som innebdr att den géller bara
tillvaxtmarknader for sméa och medelstora foretag skulle 1 Finland mojliggéra multilaterala
handelsplattformar som regleringen inte tillimpas péd. P4 sidana marknadsplatser ska man i
framtiden vid frivilliga uppkopserbjudanden iaktta forfarandet i 11 kap. 27 § i
virdepappersmarknadslagen pa motsvarande sétt som for narvarande eller eventuellt med mera
omfattande forfarandekrav. Sélunda skulle det kunna finnas marknadsplatser i Finland som
mojliggdr att dgandet koncentreras. Det ska dock beaktas att nir virdepapper tas upp till
multilateral handel blir de foremal for offentlig handel. Behovet av investerarskydd vid
multilateral handel ar foljaktligen inte mindre &n pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, som ér ett sérskilt slag av multilateral handelsplattform. Ett sddant regleringssétt skulle
ocksd kunna leda till ett konkurrenslige pd marknaden som missgynnar
marknadsplatsoperatorer som driver multilaterala marknadsplatser. For ndrvarande gors deti 11
kap 27 § i viardepappersmarknadslagen, som tillimpas pa frivilliga uppkopserbjudanden, inte
nagon skillnad mellan en multilateral handelsplattform och en tillvixtmarknad for sma och
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medelstora foretag. Investerarskyddssynpunkter och klarhets- och konsekvensaspekter av
regleringen talar inte for att tillimpningsomréadet for skyldigheten att limna erbjudanden ska
begrinsas till tillvaxtmarknader fér sma och medelstora foretag.

Bestimmelser om sdrskilda undantag fran skyldigheten att ldimna erbjudande infors pd lagniva

Bestimmelser som ger Finansinspektionen mdjlighet att pd ansdkan bevilja undantag fran
skyldigheten att lamna erbjudande finns i 11 kap. 26 § i vardepappersmarknadslagen. Undantag
kan beviljas bara av sidrskilda skdl. I lagen ar det mojligt att pa ett riktgivande sétt ange
situationer dir undantag fran skyldigheten att limna erbjudande kan beviljas pa en multilateral
handelsplattform. I Frankrike foreskrivs det om sérskilda undantag for MTF-foretag i
finansmarknadsmyndighetens, L'Autorité des marchés financiers (AMF), allménna
foreskriftssamling. AMF kan bevilja undantag fran skyldigheten att limna erbjudande pa en
multilateral handelsplattform om &verskridningen av griansen for skyldigheten &r en f6ljd av en
avgiftsbelagd emission av teckningsritter eller en riktad emission.

Motsvarande sérskilda undantag ska inte enligt forslaget inforas i vérdepappersmarknadslagen.
Magjligheterna att bevilja undantag har i géllande 11 kap. 26 § i virdepappersmarknadslag inte
begrinsats pa annat sitt &n att det méste finnas sérskilda skil och att undantaget inte strider mot
de allménna bestimmelserna i 1 kap. 2—4 § i virdepappersmarknadslagen (forbudet mot att
forfara 1 strid mot god vérdepappersmarknadssed, forbudet mot att l&dmna osann eller
vilseledande information och kravet att opartiskt tillhandahalla tillricklig information), mot 11
kap. 7 och 8 § (kravet att bemdta investerarna opartiskt och skyldigheten att frimja
genomforande av uppkopserbjudanden) eller mot de allménna principerna i artikel 3 i direktivet
om uppkopserbjudanden. Dessutom far Finansinspektionen enligt bemyndigandet att utfirda
foreskrifter i 11 kap. 31 § i vérdepappersmarknadslagen utfirda ndrmare foreskrifter om
grunderna for att bevilja undantag. Finansinspektionens behdrighet att utfarda foreskrifter kan
anses motsvara det regleringsforfarande som har anvénts i Frankrike i regleringen om sérskilda
undantag pa multilaterala handelsplattformar.

5.1.2 Flaggningsskyldighet
Inga regler om flaggningsskyldighet inférs

Flaggningsskyldigheten grundar sig pé artiklarna 9, 10 och 13.1 i1 &ppenhetsdirektivet. Genom
den sdkerstills det att investerarna fir information om koncentration av dgar- och rostandelar.
Skyldigheten giller enligt direktivet endast reglerade marknader. Med andra ord grundar sig en
eventuell utvidgning av flaggningsskyldigheten till att omfatta multilaterala handelsplattformar
enbart pa nationella dverviganden.

Man vet att First North Finland-bolagen har borjat ta in bestimmelser om flaggningsskyldighet
i sina bolagsordningar.!” Den lagstadgade skyldigheten att offentliggora flaggningsanmélningar
omfattar inte en flaggningsskyldighet som inforts genom bolagsordningen. Nir
flaggningsskyldigheten grundar sig pd en bestdmmelse i bolagsordningen kan investerarnas
utredningskostnader komma att 6ka och skillnader uppkomma i bolagens praxis pa multilaterala
handelsplattformar. Om inga flaggningsanmilningar gors forsdmras ocksd investerarnas
mojligheter att bedoma sannolikheten for uppkopserbjudanden, eftersom investerarna da inte

171 juni 2023 hade 7 av 51 First North Finland-bolag bestimmelser om flaggningsskyldighet och
skyldighet att lamna erbjudande i bolagsordningen.
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kan uppticka en koncentration av betydande &gar- eller rostandelar tack vare en
flaggningsanmaélan. Nar regleringen om uppkdpserbjudanden enligt forslaget utstricks till att
gilla multilaterala handelsplattformar kan det anses motiverat att samtidigt genom
bestimmelser om flaggning forbéttra investerarnas mojligheter att uppticka potentiella
uppkopserbjudanden. Avsaknaden av en flaggningsskyldighet 6kar ocksa risken for att ett
innehav Okar utan att det mérks i offentligheten (sa kallad creeping takeover). Om det i sddana
lagen inte d4r mojligt att i tid upptidcka uppkdpserbjudanden pd marknaden, kan det ha en
sdnkande effekt pd det erbjudna priset.

Begrdnsning av flaggningsskyldigheten

Flaggningsgranserna grundar sig pa Oppenhetsdirektivet. De grdnsviarden for
flaggningsanmélningar som foljer av direktivet har genomforts i 9 kap. 5 § i
virdepappersmarknadslagen i linje med direktivets gransvdrden. Eftersom direktivet inte
innebdr att flaggningsskyldighet maste inforas for multilaterala handelsplattformar, bestimmer
medlemsstaterna nationellt bdde om skyldigheten och &ven om grénserna for denna skyldighet
nér det géller multilaterala handelsplattformar. Det innebér att gransen kan séttas sé att den bara
géller exempelvis nér griansen for skyldigheten att lamna erbjudande dverskrids. Saledes skulle
det ga att begrénsa flaggningsskyldigheten pa sé satt att den bara géller situationer dér en andel
stiger till eller 6verskrider 30 eller 50 procent av méalbolagets rostetal eller totala antal aktier.
Investerarna far emellertid information om att gransen dir erbjudande maste ldmnas har
Overskridits genom att den som &r skyldig att ldmna erbjudande maste offentliggora att en
skyldighet att lamna erbjudande har uppkommit. Dessutom bor det beaktas att sdttet att berdkna
nér gransen for skyldigheten att 1dmna erbjudande 6verskrids ér ett annat &n séttet att berdkna
flaggningsgrinserna 30 och 50 procent. Vid Overskridande av grinsen for skyldigheten att
lamna erbjudande beaktas inte de egna aktier som malbolaget innehar, medan dessa aktier
rdknas in i det totala antalet aktier i samband med flaggningsskyldigheten. I de bolag som
innehar egna aktier nds dirmed grinsen for offentliggérande av skyldigheten att ldmna
erbjudande pé en ldgre niva 4n griansen for flaggningsskyldigheten vid 30 eller 50 procent. En
flaggningsskyldighet som enbart bygger pa att gransen for skyldigheten att ldmna erbjudande
overskrids skulle saledes inte ha ndgot informationsvérde for investerarna.

Det skulle vara mojligt att foreskriva om flaggningsgranserna for multilaterala
handelsplattformar pé ett annat sitt &n om flaggningsgranserna for reglerade marknader till
exempel sd att de lagsta flaggningsgrinserna inte tillimpas pa sdidana marknadsplatser. I Belgien
borjar till exempel flaggningsgrinserna for multilaterala handelsplattformar vid femton procent
medan den lagsta flaggningsgransen for reglerade marknader dr fem procent.

Med beaktande av att i synnerhet icke-professionella investerarna inte alltid nodvandigtvis
uppfattar ndgon ndmnvard skillnad mellan marknadsplatsen First North Finland och en reglerad
marknad méste det anses motiverat att samma lagbaserade grénser for flaggningsskyldighet
tillimpas pa marknaderna. En annorlunda 16sning skulle kunna skapa forvirring bland
investerarna. Av de yttranden som ldmnats om propositionsutkastet framgar att en majoritet av
de remissinstanser som tog stéllning till granserna for flaggningsanmaélan stodde forslaget att
man pa multilaterala handelsplattformar i Finland ska tillimpa motsvarande flaggningsgréinser
som pé reglerade marknader. Sélunda foreslas det att flaggningsskyldigheten for den
multilaterala handelsplattformen ska borja vid 5 procent pa motsvarande sétt som for reglerade
marknader. De foljande flaggningsgranserna ska likasa pé motsvarande sétt som for reglerade
marknader vara 10, 15, 20, 25, 30, 50 och 90 procent och tva tredjedelar av det totala antalet
roster eller aktier i malbolaget.

En skyldighet att offentliggdra flaggningsanmdlningar infors
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Enligt 9 kap. 10 § i virdepappersmarknadslagen ska ett malbolag nidr det har fatt en
flaggningsanmaélan utan obefogat drojsmal offentliggdéra den information som ingar i anmélan.
Bestaimmelsen baserar sig pa artikel 12.6 i oppenhetsdirektivet. Artikel 12.7 gor det emellertid
mojligt att undanta ett malbolag fran skyldigheten att offentliggdra informationen, om den
behoriga myndigheten offentliggér underrittelsen efter att den mottagit informationen i
underréttelsen.

Flaggningsanmilan ldmnas till mélbolaget och Finansinspektionen. Fér nidrvarande overfor
bolag pa den reglerade marknaden de flaggningsanmilningar som de mottar till den
lagringsenhet som tillhandahélls av den marknadsoperatdr som driver den reglerade marknaden,
det vill siga Nasdaq Helsinki Oy (RP 32/2012 rd, s. 135). Enligt viardepappersmarknadslagen
ska emittenten ldmna de flaggningsanmélningar som den far ocksa till Finansinspektionen.
Finansinspektionen anser emellertid att skyldigheten enligt lagen &r uppfylld nédr emittenten
overfor informationen till lagringsenheten, dér den ér tillgdnglig for Finansinspektionen. '8

Om flaggningsanmilningarna i fortsdttningen skulle ldmnas direkt till exempelvis en
lagringsenhet som upprétthélls av Finansinspektionen och Finansinspektionen skulle vara dlagd
att offentliggéra dem, skulle Finansinspektionen sannolikt behdva ta ut ndgot slags
atgirdsavgifter for detta. Avgifterna skulle i synnerhet sammanhinga med inrdttandet och
driften av lagringsenheten. Eftersom uppgiften att tillhandahalla lagringsenheten enligt forslaget
inte ska dndras, foreslas inte heller nagra dndringar i malbolagets nuvarande skyldighet att
offentliggbra ~ anmaélningarna. Saledes  wvilar  skyldigheten  att  offentliggdra
flaggningsanmélningar pa bolagen pé reglerade marknader och multilaterala
handelsplattformar.

Skyldigheten att offentliggora flaggningsanmélningarna skulle emellertid kunna lindras jaimfort
med nuldget. Enligt 9 kap. 10 § 1 viardepappersmarknadslagen ska ett méalbolag nar det far en
flaggningsanmailan utan obefogat drdjsmal offentliggdra den information som ingar i anmélan.
Artikel 12.6 i Oppenhetsdirektivet mojliggér likvdl att mélbolaget offentliggdr
flaggningsanmélan senast tre handelsdagar efter att det mottagit underréttelsen. Att i en
bestammelse i virdepappersmarknadslagen foreskriva om den frist som Oppenhetsdirektivet
mojliggdr skulle kunna forlainga den tid malbolaget har pa sig for att offentliggbra en
flaggningsanmilan och pa si sitt minska malbolagets administrativa borda. Dock skulle
andringen forsvaga investerarnas tillgang till aktuell information jamfort med nuldget.

Skyldigheten enligt 6ppenhetsdirektivet att offentliggéra flaggningsanmaélningar géller bolag pa
den reglerade marknaden och alltsé inte bolag vars aktier &r foremél for handel p& en multilateral
handelsplattform. Ingenting hindrar &4nd4 att man nationellt antar den policy som
Oppenhetsdirektivet moéjliggor 1 fraga om tidsfristen for offentliggérande av flaggningsanmaélan
ocksa for bolag som dr féremal for multilateral handel. Det skulle ocksa vara mojligt att tillimpa
en ldngre tidsfrist for offentliggorandet av flaggningsanmilningar pé& multilaterala
handelsplattformenar &n pa reglerade marknader.

Regleringen anses inte i sin nuvarande form vara oskélig for bolagen pd den reglerade
marknaden med hinsyn till den administrativa bérdan. Om man foreskriver om en skyldighet
for mélbolaget att offentliggéra flaggningsanmélningar pad multilaterala handelsplattformar,

18 https://www.finanssivalvonta.fi/sv/finansiella-aktorer/Kapitalmarknaden/Emittenter-och-
investerare/informationsskyldighet/. Se avsnittet "Offentliggdrande och distribution av obligatorisk
information”.
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okar den administrativa bordan for bolagen pa en sddan marknadsplats en aning. Emellertid
offentliggdr sddana bolag redan nu information p& marknaden, varfor bolagen redan har tillgéng
till informationskanaler. Huruvida offentliggbrandet av en uppgift ska ske utan obefogat
dr6jsmal eller inom tre handelsdagar bedoms inte ha stor inverkan pa bolagets administrativa
borda. En forldngning av tidsfristen kan likvél inverka pé effektiviteten pd marknaden, eftersom
investerarna far tillgang till informationen senare. Darfor foreslas det att mélbolag pé
multilaterala handelsplattformar ska &ldggas att offentliggéra flaggningsanmilningar pa
motsvarande sétt som pd den reglerade marknaden. Saledes ska offentliggorandet sévél pa den
reglerade marknaden som pa multilaterala handelsplattformar ske utan obefogat dréjsmal efter
det att bolaget har mottagit en flaggningsanmalan.

5.2 Lagstiftning och andra handlingsmodeller i utlandet
5.2.1 Reglering om uppkdpserbjudanden
Sverige

I den svenska lagen om uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden) foreskrivs det om de grundlidggande principerna for
forfarandet vid offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i bolag som ar foreméal for
handel pé en reglerad marknad, om budplikt och om mélbolagets ratt till forsvarsatgéarder. Enligt
den svenska virdepappersmarknadslagen (lag (2007:528) om véirdepappersmarknaden) ska en
marknadsplatsoperator som driver en reglerad marknad dessutom ha regler for
uppkopserbjudanden som avser aktier i bolag som ar féremal for handel pa en reglerad marknad.

I Sverige regleras uppkopserbjudanden och budplikt i frdga om foretag som &r foreméal for
handel pa vissa multilaterala  handelsplatser'® numera av  Aktiemarknadens
Sjdlvregleringskommitté (ASK). Enligt ASK:s regler motsvarar forfarandet i stort sett
forfarandet vid uppkopserbjudanden pa en reglerad marknad. Griansen for skyldigheten att
lamna erbjudande (budplikten) har i kapitel III i dessa regler faststéllts sa att den motsvarar den
gréins for reglerade marknader som anges i den svenska lagen om uppkdpserbjudanden, det vill
sdga en rostandel pa 30 procent.

Danmark

Den danska lagstiftningen om frivilliga och obligatoriska uppkopserbjudanden tillimpas bara
pa reglerade marknader.

Frankrike
I Frankrike regleras det forfarande som ska tillimpas vid uppkdpserbjudanden av

finansmarknadsmyndigheten L'Autorité des marchés financiers (AMF) genom dess allménna
foreskriftssamling?®. Forfarandet vid uppkopserbjudanden pa tillvixtmarknader for sma och

19 Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME and Spotlight Stock Market.
https://regelkommitten.se/takeover-regler/g%C3%A4llande-regler 23

20 https://www.amf-france.org/en/eli/fr/aai/amf/rg/20230730/notes. For uppkdpserbjudanden pé
multilaterala handelsplattformar, se kapitel V.
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medelstora foretag 2! stimmer i stor utstrackning Overens med forfarandet pa reglerade
marknader. Gransen for skyldighet att lamna erbjudanden ar likvil en dgar- eller rostandel pa
50 procent i stdllet for den 30-procentsgrians som tillimpas péa den reglerade marknaden. AMF
kan bevilja undantag fran skyldigheten att ldmna uppkopserbjudande pa en multilateral
handelsplattform. Undantagen sammanhénger med situationer dir dverskridningen av griansen
for skyldigheten att ldmna uppkopserbjudande é&r en foljd av en avgiftsbelagd
foretradesemission eller en riktad emission.

Tyskland

I Tyskland regleras frivilliga och obligatoriska uppkopserbjudanden 1 lagen om
virdepappersforvarv och dvertagande av foretag (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz).
Lagen tillimpas bara pa reglerade marknader.

Férenade kungariket

Forenade kungarikets kod for uppkopserbjudanden (UK Takeover Code®?) tillampas savil pa
reglerade marknader som p& multilaterala handelsplattformar. Begreppet multilateral
handelsplattform i koden stimmer Overens med vad som som avses med multilateral
handelsplattform i forordning (EU) 600/2014 om marknader for finansiella instrument?.
Grinsen for skyldigheten att ldmna uppkdpserbjudande ér savil for reglerade marknader som
for multilateral handel 30 procent av det sammanlagda rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Belgien

I Belgien tillampas lagstadgade krav pa uppkdpserbjudanden i multilateral handel. Gransen for
skyldigheten att ldmna uppkopserbjudande dr 50 i stéllet for den 30-procentsgrians som géller
pa reglerade marknader.

Estland

I den estniska vardepappersmarknadslagen (Vddrtpaberituru seadus) gors ingen skillnad mellan
reglerade marknader och multilateral handel vad giller tillimpningen av bestimmelserna om
uppkopserbjudanden. Bestimmelserna om uppkdpserbjudanden tillimpas pa alla offentliga
bolag registrerade i Estland vars aktier dr foremél for handel p4 marknadsplatser i Estland.
Skyldighet att 1damna uppkopserbjudande har en person som har bestimmande inflytande i
malbolaget.

21 Enligt artikel 235-1 i foreskriftssamlingen ska bestimmelserna om uppkopserbjudanden tillimpas pa
marknader som avses i artikel 524-21, det vill siga tillvixtmarknader f6r sma och medelstora foretag.
En tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag (SME Growth Market) ér en sdrskild registrerad
multilateral handelsplattform som definieras i direktivet om marknader for finansiella instrument.
Marknadsplatsen First North Finland har ocksa registrerats som en tillvixtmarknad foér sma och
medelstora foretag.

22 https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp

23 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 Text av betydelse for EES.
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5.2.2 Flaggningsregler

Sverige, Danmark och Island

I Sverige, Danmark och Island tillimpas inga flaggningsregler pd marknadsplatsen First North.
Frankrike

I Frankrike anges de allménna ramarna for anmélan om &dgar- och rostandelar i artikel L233-7 i
Code de Commerce. Enligt artikeln ska en person vars dgar- eller rostandel nar, stiger Gver eller
sjunker under 5, 10, 15 20, 25 eller 30 procent, 1/3, 50 procent, 2/3 eller 90 eller 95 procent av
bolagets  aktiekapital eller = sammanlagda  rostetal  informera  bolaget  och
finansmarknadsmyndigheten (Autorité des marchés financiers, AMF) om sin dgar- eller
rostandel.

Enligt punkt II i artikeln kan finansmarknadsmyndigheten i sin allménna foreskriftssamling
bestdmma att bara en del av flaggningsgranserna ska tillimpas nér finansiella instrument &r
foremél for handel ndgon annanstans &n pé reglerade marknader. Enligt AMEF:s
foreskriftssamling &r de gransvérden for anmédlan som tillimpas pa tillvixtmarknader for smé
och medelstora foretag?* 50 och 90 procent. Gransvéirdena for flaggningsanmilningar ar
foljaktligen klart mindre krdvande dn de som tillimpas pa reglerade marknader. I praktiken har
den légsta flaggningsgriansen i Frankrike p&d motsvarande sétt som griansen for skyldigheten att
lamna uppkdpserbjudande lagts vid 50 procent.

Tyskland

I Tyskland foéreskrivs det om flaggningsskyldigheten i den tyska lagen om handel med
virdepapper (Wertpapierhandelsgesetz). Flaggningsskyldighet tillimpas i Tyskland bara pa
reglerade marknader.

Férenade kungariket

I Forenade kungariket tillimpas flaggningsskyldighet pa den multilaterala AIM-
marknadsplatsen (London Stock Exchange's Market for Small and Medium Size Growth
Companies) pa grundval av AlM-reglerna®. Enligt AIM-reglerna ska man pd DTR-bolag
tillimpa FCA:s (The Financial Conduct Authorityn) DTR-regelverk (Disclosure Guidance and
Transparency  Rules  sourcebook)®. 1 — DTR-regelverket regleras  aktiedgarnas
flaggningsskyldighet sa att en aktieéigare vars dgar- eller rostandel i det emitterande bolaget nar,
Overskrider eller underskrider 3 procent maste informera emittenten om detta.
Flaggningsskyldigheten géller efter detta med en procentenhets intervaller. Enligt AIM-reglerna
maste emittenten offentliggdra de flagningsanmélningar som den tar emot. I praktiken &r DTR-

24 Enligt artikel 223-15-1 ska forfarandet tillimpas pa marknader som avses i artikel 524-1, det vill sédga
tillvaxtmarknader for smé och medelstora foretag. En tillvixtmarknad forsma och medelstora foretag
(SME Growth Market) ér en sérskild registrerad multilateral handelsplattform som definieras i
direktivet om marknader for finansiella instrument.

25
https://docs.londonstockexchange.com/sites/default/files/documents/AIM%20Rules%20for%20Compa
nies%20%2801012021%29_1.pdf

26 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/DTR.pdf
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bolag bolag som har sin hemort i Férenade kungariket. Enligt AIM-reglerna ska bolag pa vilka
DTR-reglerna inte tillimpas vidta skéliga atgérder for att uppfylla skyldigheten att offentliggora
flaggningsanmélningar. For sddana fall rekommenderas det i AIM-reglerna att bestimmelser
om flaggningsskyldighet tas in i bolagsordningen.

Belgien

Flaggningsskyldigheter tillimpas i Belgien pa sddana multilaterala handelsplattformar som
sarskilt har faststillts genom kunglig fOrordning. For nérvarande tilldmpas
flaggningsskyldigheter p& marknadsplatsen Euronext Growth.?” For multilaterala
handelsplattformar ar flaggningsskyldigheterna mindre krédvande &n pa reglerade marknader. P&
reglerade marknader borjar flaggningsskyldigheten vid fem procent och skyldigheten géller
efter detta med fem procents intervaller. P& de multilaterala marknader, déir
flaggningsskyldigheter giller pd grundval av en kunglig forordning, &r gransvédrdena for
flaggningsanmadlningar 15, 25, 30, 50, 75 och 95 procent.

Estland

I Estland tillimpas flaggningsbestimmelser pa savél reglerade marknader som multilaterala
handelsplattformar. Grénserna for flaggningsskyldigheten &r de samma for béda
marknadsplatserna, det vill sdga 5, 10, 15, 20, 25 och 50 procent samt 1/3 och 2/3 av rosterna i
det emitterande bolaget.

Polen

I Polen tillimpas flaggningsskyldigheter pa savil reglerade marknader som multilaterala
handelsplattformar. Granserna for flaggningsskyldigheten &r de samma for béada
marknadsplatserna, namligen 5, 10, 15, 20, 25, 33, 33 1/3, 50, 75 och 90 procent av rdsterna i
malbolaget. Flaggningsbestimmelserna tillimpas emellertid inte pé ett bolag pa en multilateral
handelsplattform om dess hemort inte 4r i Polen och de vérdepapper som bolaget emitterat ar
foremal for handel pd en multilateral handelsplattform utan emittentens medgivande. Den
polska regleringen &r ett exempel pa reglering diar bestimmelserna om flaggning for olika
marknadsplatser har harmoniserats. I Polen tillimpas likvél inte nagra bestimmelser om
uppkopserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar.

6 Remissvar
Allmdint om remissbehandlingen

Regeringens propositionsutkast var pa remiss 8.8-18.9.2023. Yttrande begéirdes av 22
specificerade instanser. Av dessa svarade 19. Det kom in sammanlagt 21 yttranden.

Svar pa begidran om yttrande ldmnades av Virdepappersmarknadsforeningen rf, Borenius
Advokatbyrda Ab, Finlands Néringsliv, Finanssiala ry, Finansinspektionen, Helsingfors
forvaltningsdomstol, Helsingfors universitet / Juridiska fakulteten, Centralhandelskammaren,
Marko Peltonen, Nasdaq Helsinki Oy, Justitieministeriet, Pddomasijoittajat ry, Borsstiftelsen,
Social- och hilsovardsministeriet, Finlands Advokatforbund, Finlands Aktiesparare rf, Finlands

27 Léaget 20.9.2023.
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Bank, Foretagarna i Finland rf, Tammerfors universitet / Fakulteten for ledarskap och ekonomi,
Arbets- och nédringsministeriet och Avdelningen for dgarstyrning vid statsrdets kansli.

Foljande instanser meddelade att de inte har nagot att yttra i fragan: Helsingfors
forvaltningsdomstol, Social- och hilsovardsministeriet, Finlands Bank och Avdelningen for
agarstyrning vid statsradets kansli.

Begiran om yttrande, sammandrag av yttrandena och hela yttrandena finns till paseende i den
offentliga tjansten pa adressen https://valtioneuvosto.fi/sv/projekt med identifieringskoden
VMO039:00/2023.

Utstrickande av forfarandebestimmelserna fér uppkopserbjudanden till multilaterala
handelsplattformar

Samtliga remissinstanser utom en privatperson understodde forslaget att utstricka
forfarandebestaimmelserna i 11 kap. i vardepappersmarknadslagen till att omfatta multilaterala
handelsplattformar. 1 yttrandena framholls marknadsplatsen First North Finlands 6kade
betydelse pad den finska vérdepappersmarknaden. Den nya regleringen skulle forbéttra
investerarskyddet, fortroendet for marknaden och marknadens funktion. Reglering pa lagnivé
ansags motiverad med hénsyn till verkstillbarheten, effektiviteten och forutsebarheten.

Remissinstanserna lyfte fram att det den senaste tiden har ldmnats offentliga
uppkopserbjudanden avseende First North Finland-bolag. Enligt remissinstanserna okar de
foreslagna dndringarna inte mélbolagens administrativa borda i ndgon betydande grad, eftersom
uppkopserbjudanden dr hindelser an engéngskaraktir. Storsta delen av skyldigheterna pafors
inte mélbolaget utan budgivaren. Dessutom framholls att alla investerare inte nddvéndigtvis
uppfattar skillnaden mellan en multilateral handelsplattform och en reglerad marknad. En del
av de remissinstanser som understddde forslagen hdnvisade i sina yttranden mera generellt till
Virdepappersmarknadsforeningens motiveringar i lagstiftningsinitiativet.

Utstrdckning av  skyldigheten att Ildmna uppkdpserbjudanden till  multilaterala
handelsplattformar

Utstrdckningen av skyldigheten att ldmna uppkdpserbjudanden till multilaterala
handelsplattformar fick brett understéd. Motiveringarna ér till stor del de samma som ovan har
beskrivits i samband med forfarandebestimmelserna, det vill séga marknadsplatsen First North
Finlands 6kade betydelse, investerarskyddet och behovet av reglering pa lagniva.

Finlands Advokatforbund ifragasatte 1 sitt yttrande om de argument som talar fér och emot
skyldigheten att ldmna uppkopserbjudanden har behandlats tillrdckligt utforligt 1
propositionsutkastet. For en utstrdckning av skyldigheten att ldmna uppkopserbjudanden till
multilaterala handelsplattformar talar enligt forbundet att regleringen harmoniseras med
regleringen for reglerade marknader samt att det i Sverige pa motsvarande marknad och pé en
del andra multilaterala handelsplattformar tillimpas en skyldighet att l&mna
uppkopserbjudanden ndr en andel pa 30 procent av rostriatterna uppnas. Finlands
Advokatforbund framholl ocksd att regleringen inte namnvért skulle o6ka bolagens
administrativa borda.

Fakulteten for ledarskap och ekonomi vid Tammerfors universitet ansdg att det hade varit
motiverat att i propositionsutkastet utforligare behandla vad som skulle vara en lamplig grins
for skyldigheten att lamna uppkopserbjudanden pa multilaterala handelsplattformar. Enligt
universitetet hade det ocksa bort utredas om First North Finland-bolagen har sddana behov av
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tilliggsfinansiering som oftare dn for bolag pé en reglerad marknad leder till att gransen for
skyldigheten att 1dmna erbjudande &verskrids. Universitetet ansdg likvél inte att den foreslagna
regleringen nér den trdder i kraft kommer att ha nidgon betydande inverkan pa de finldndska
multilaterala handelsplattformarnas allménna attraktionskraft.

Tillimpning av finansministeriets forordning om erbjudandehandlingar pa multilaterala
handelsplattformar

Finansinspektionen papekade i sitt yttrande att ndrmare bestimmelser om innehdllet i och
offentliggérande av erbjudandehandlingar och om undantag som kan beviljas i friga om deras
innehall har utfirdats genom finansministeriets forordning 1022/2012. Finansinspektionen
anser att det skulle det vara motiverat att i propositionen klargora att forordningen i
fortsdttningen ska tillimpas ocksd pé& offentliga uppkopserbjudanden pa multilaterala
handelsplattformar.

Behoven att uppdatera férordningen behover enligt Finansinspektionen ocksé bedomas. Enligt
12 § om byteserbjudanden i forordningen ska det dessutom lamnas uppgifter som uppfyller
kravet pd innehall i prospekt enligt 4 kap. 1 § i virdepappersmarknadslagen. Eftersom 4 kap. 1
mom. i lagen har upphévts, bor hanvisningen i forordningen gélla 3 kap. 1 §, dir det numera
foreskrivs om skyldigheten att offentliggéra prospekt och hénvisas till prospektforordningen.
Pé byteserbjudanden kan det pa grund av de bestimmelser som ndmns ovan vara mojligt att
tillimpa det prospektundantag som anges i artikel 1.4 f i prospektférordningen under
forutsittning att det upprittats ett undantagsdokument i enlighet med kommissionens
delegerade forordning (EU) 2021/528. Finansinspektionen lyfte i detta sammanhang fram att
kraven pa innehallet i undantagsdokumentet pa grund av prospektregleringen kan vara mera
omfattande till exempel ndr man som vederlag erbjuder aktier som &r av samma slag som
virdepapper som redan dr foremal for handel pa en multilateral handelsplattform jamfort med
en situation ddr man som vederlag erbjuder aktier som &r av samma slag som virdepapper som
redan dr foremal for handel pa en reglerad marknad.

I propositionen beaktas de eventuella behov av dndringar i finansministeriets forordning
1022/2012 som Finansinspektionen har framfort. Hanvisningen till den upphévda 1 § i 4 kap. i
vardepappersmarknadslagen &r foraldrad, och hanvisningen bor gélla 3 kap. 1 § 1 lagen. Det ar
skél att dndra forordningen pa denna punkt samtidigt som det gors dndringar genom vilka
utvidgningen av lagstiftningen om uppkopserbjudanden till multilaterala handelsplattformar
beaktas. Det foreslas att en grundligare beddmning av ovriga dndringsbehov gors forst senare i
samband med ett eventuellt genomforande av EU:s regleringspaket Listing Act (U 106/2022 rd).
I detta sammanhang &r det skil att notera att det i kommissionens Listing Act-forslag foreslés
att prospektundantag for reglerade marknader som avses i prospektforordningen och giller
emission av vardepapper som dr av samma slag som vardepapper som redan dr upptagna till
handel ska utvidgas till tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag (se U 106/2022 rd, s.
4-5). Behandlingen av regleringspaketet pagér fortfarande i EU.

Agerande i samrdd

Samtliga remissinstanser som uttryckligen tog stéllning till det forslag som gor
vardepappersmarknadslagens 11 kap. 5 § om agerande i samrad klarare understodde malen med
forslaget. Viirdepappersmarknadsforeningen rf, Finansinspektionen och
Centralhandelskammaren foreslog dock en precisering enligt vilken bestimmelsen ska
tillimpas endast i situationer dér bolaget har gjort en anmaélan enligt 9 kap. 8 a § om tillampning
av undantag eller av Finansinspektionen beviljats det undantag som avses 1 9 kap 8 ¢ 1
vardepappersmarknadslagen. Dessutom foreslogs i de aktuella yttrandena att det nuvarande 3
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mom., som enligt forslaget blir 4 mom., utvidgas till att gélla hela 2 mom. for att
Finansinspektionen frén fall till fall ska kunna bevilja undantag dven i andra situationer &n de
som avses 1 9 kap. 8 a och 8 ¢ § i viardepappersmarknadslagen. Finansinspektionen menade
ocksé att den fras i regel” som enligt forslaget i propositionsutkastet hade lagts till 11 kap. 5 §
2 mom. skulle gora regleringen mindre klar och skulle kunna leda till besvirliga
tolkningssituationer. Enligt myndigheten bor ordalydelsen i momentet inte dndras.

Borenius Advokatbyrd Ab och Finlands Advokatforbund foreslog att det i bestimmelsen ocksa
ska tas hinsyn till situationer ddr man med tillimpliga lagar eller foreskrifter eller tillrdckliga
interna atgirder har sdkerstéllt att budgivaren inte kan inverka pa handeln i sammanslutningar
och stiftelser ddr den har bestimmande inflytande. Bada ansag att det i lag bor foreskrivas om
situationer didr man i en juridisk person som &r under bestimmande inflytande har tagit i bruk
och verkstillt tillrdckliga och effektiva interna arrangemang och forfaranden for att sdkerstélla
att en naturlig person som fattar eller har inflytande 6ver handelsbeslut inte innehar information
om ett eventuellt uppkopserbjudande. Finlands Advokatférbund foreslog att man skulle
Overvdga om det ar rationellt att koppla definitionen pa att agera i samrad till anmélan om
undantag frén flaggningsskyldigheten.

I propositionen foreslas inte att det till virdepappersmarknadslagen ska liggas bestimmelser
om att juridiska personer inte ska anses agera i samforstdnd om de har infort och verkstéllt
tillrackliga och effektiva interna arrangemang och forfaranden for att sikerstilla att ingen som
fattar handelsbeslut eller har inflytande Over sddana innehar information om eventuella
uppkopserbjudanden. Den foreslagna bestimmelsen skulle utvidga tillimpningsomradet for
undantaget for mycket, eftersom den kategoriskt skulle omfatta alla situationer dir en juridisk
person genom egna interna atgérder har forsokt sikerstélla att ingen som fattar handelsbeslut
eller har inflytande O6ver sddana innehar information om eventuella uppkopserbjudanden.
Finansinspektionen skulle f6ljaktligen inte ha tillgéng till information om de aktorer som skulle
tillimpa undantaget, vilket skulle gora dess tillsynsarbete avsevért svérare. I dessa situationer
skulle man emellertid hos Finansinspektionen kunna anséka om undantag enligt 11 kap. 5 § 4
mom. i virdepappersmarknadslagen.

Till bestimmelsen i 11 kap. 5 § 2 mom. fogas enligt forslaget inte heller frasen i regel”,
eftersom den i onddan skulle kunna 6ka oklarheterna i tolkningen av begreppet agerande i
samforstand. Det undantag fran presumtionsbestimmelsen i 2 mom. som foreskrivs pa lagniva
(det foreslagna 3 mom.) och utvidgningen av Finansinspektionens bedémning frén fall till fall
Jémfort med nuléget (det foreslagna 4 mom.) krdver inte nddvéindigtvis att frasen i regel” laggs
till presumtionsbestdmmelsen i 2 mom. Med stéd av 3 mom. kan man gora undantag fran 3
punkten i presumtionsbestimmelsen i 2 mom. redan i dess nuvarande form dven om momentet
inte innehaller frasen i regel”.

Utstrdckning av flaggningsskyldigheten till multilaterala handelsplattformar.

En utstrickning av bestimmelserna om anmélning av dgar- och rostandelar till att omfatta
multilaterala handelsplattformar hade brett understdd bland remissinstanserna. I en del
yttranden framfordes oro Over att den foreslagna regleringen avviker fran den nordiska linjen.
Dessutom ansdg remissinstanserna att den administrativa borda som skyldigheten att
offentliggdra flaggningsanmélningar innebdr for mélbolaget i ljuset av skrivningarna i
regeringsprogrammet for statsminister Petteri Orpos regering bor avlyftas eller minimeras. Den
administrativa bdrdan skulle kunna avlyftas genom att skyldigheten att offentliggdra
flaggningsanmaélningar aldggs Finansinspektionen. Bordan skulle kunna minimeras genom en
forlangning av tidsfristen for offentliggdrande av ﬂaggmngsanmalmngar Andringarna bor
enligt yttrandena likvardigt gélla de bolag som &r foremal for handel pa reglerade marknader
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och pa multilaterala handelsplattformar. I dessa yttranden ansags ocksé att de forslag som géller
flaggningsregler bor bedomas senare i samband med det nationella genomforandet av EU:s
forordning ESAP eller regleringspaket Listing Act.

I forslaget ingdr inte att Overfora uppgiften att offentliggéra flaggningsanmélningar frdn
emittenterna till Finansinspektionen. Aven om en séddan overforing enligt remissvaren skulle
kunna minska emittenternas administrativa borda, bor det beaktas att &ndringen sannolikt skulle
leda till att kostnaderna tas ut pa annat sitt. Flaggningsanmilan l&dmnas till malbolaget och
Finansinspektionen. For nérvarande Overfor bolag pa den reglerade marknaden de
flaggningsanmilningar som de mottar till den lagringsenhet som tillhandahalls av den
marknadsoperator som driver den reglerade marknaden, det vill siga Nasdaq Helsinki Oy (RP
32/2012 rd, s. 135). Dessutom ska emittenten enligt virdepappersmarknadslagen overfora de
flaggningsanmélningar som den far till Finansinspektionen. Finansinspektionen anser
emellertid att denna skyldighet &r uppfylld ndr emittenten Overfor informationen till
lagringsenheten, dar den ér tillgénglig for Finansinspektionen.?® Om flaggningsanmélningarna
i fortsdttningen skulle ldmnas direkt till exempelvis en lagringsenhet som uppritthélls av
Finansinspektionen och Finansinspektionen skulle vara dlagd att offentliggdra dem, skulle
Finansinspektionen sannolikt behdva ta ut nigot slags atgérdsavgifter for detta. Avgifterna
skulle sammanhinga med inrédttandet och driften av lagringsenheten.

Att senareldgga beddmningen av hur behovliga flaggningsanmalningar &r och hur de bor
genomforas till ett eventuellt genomférande av ettdera lagstiftningspaketet ESAP eller Listing
Act har inte ansetts motiverat, eftersom lagstiftningen om uppkopserbjudanden da skulle
tillimpas pd MTF-marknader utan skyldighet att informera om betydande égar- och rostandelar.
I sa fall skulle mekanismerna i regleringen om uppkopserbjudanden inte fungera pa ett
andamélsenligt sitt, eftersom investerarna inte skulle kunna uppticka eventuella hotande
uppkdpserbjudanden.

I yttrandena har det ocksé foreslagits att emittentens administrativa borda ska minskas genom
att man forlénger tidsfristen for offentliggdrande av flaggningsanmaélningar till tre handelsdagar
s& som Oppenhetsdirektivet tilldter. For ndrvarande &r malbolaget efter att ha fatt en
flaggningsanmaélan skyldigt att offentliggéra informationen i anméilan utan obefogat dréjsmal.
En forldngning av tidsfristen skulle oundvikligen géra informationen pd marknaden mindre
aktuell. Aven om informationen inte skulle anses visentlig med hdnsyn till priset pa ett
finansiellt instrument pa sé sétt att det skulle vara fraga om insiderinformation, som emittenten
enligt marknadsmissbruksforordningen (EU) 596/2014 ska offentliggora s& snart som mdjligt
efter att den uppkommit, kan fOridndringar i ett fOretags é&garbas ha ett betydande
informationsvarde for investerarna. Med tanke pa effektiviteten pad marknaden &r det inte
motiverat att senareldgga den foreskrivna tidpunkten for offentliggdrandet jaimfort med géllande
krav. Nuvarande praxis enligt vilken flaggningsanméilningar ska offentliggéras utan obefogat
drojsmal ska inte anses oskdligt ur emittenternas synvinkel. Att offentliggdra
flaggningsanmélningar avviker inte fran publiceing av olika slags meddelanden som
borsnoterade bolag dr skyldiga att offentliggora. Att offentliggora flaggningsanmaélningar &r inte
heller en handelse som upprepas till den grad att det skulle medfora en betydande 6kning av den
administrativa bordan hos en MTF-emittent.

28 https://www.finanssivalvonta.fi/sv/finansiella-aktorer/Kapitalmarknaden/Emittenter-och-
investerare/informationsskyldighet/ Se avsnittet ”Offentliggérande och distribution av obligatorisk
information”.
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Detaljerade anmdrkningar om bestimmelser

I yttrandena ingick detaljerade anméarkningar om en del av de foreslagna bestimmelserna i
propositionsutkastet. I 11 kap. i1 vdrdepappersmarknadslagen géllde anmirkningarna 2 §
(tillimpning inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet), 10 § 1 mom. (forfarandet da
information offentliggdrs), 23 § 3 mom. (vederlag vid obligatoriskt uppkopserbjudande), 24 §
2 mom. 1 punkten (vederlag vid frivilligt uppkdpserbjudande) och 29 § 2 mom. (tystnadsplikt).
I friga om 11 kap. 10 § 1 mom., 23 § 3 mom. och 24 § 2 mom. 1 punkten har propositionen till
foljd av anmirkningarna preciserats och dndrats s& att bestimmelserna i kapitlet ockséd ska
tillimpas pa multilaterala handelsplattformar. Enligt forslaget ska det foreskrivas om vederlag
vid frivilligt uppkdpserbjudande pa multilaterala handelsplattformar i en separat paragraf. Att
foreskriva om vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pa multilaterala handelsplattformar i
den nuvarande paragraf som tillimpas pé reglerade marknader skulle kunna bli problematiskt
med hénsyn till direktivet om uppkopserbjudanden, eftersom direktivet kan tolkas sé att det
sétter granser for pa vilka marknadsplatser vardepapper som anvinds som vederlag kan vara
foremal for handel vid uppkopserbjudanden pé den reglerade marknaden.

I propositionen foreslds inga &ndringar i 11 kap. 2 § eftersom det dr frdga om en
lagvalsbestimmelse grundad pa direktivet om uppkdpserbjudanden vilken tillimpas endast pa
reglerade marknader. Enligt forslaget &dndras inte heller i kapitlets 29 § 2 mom., eftersom det i
momentet hinvisas till 28 § 1 kapitlet, som enligt forslaget inte ska tillimpas pa malbolag vars
aktier ar foremal for handel pa en multilateral handelsplattform.

Finansinspektionen ansdg dessutom att 9 kap. 1 § 2 mom. fOrsta meningen i
vardepappersmarknadslagen bor uppdateras sé att kapitlet ocksa ska tillimpas pa emittenter som
ar malbolag vars aktier pa ansokan av eller med medgivande av en emittenten har tagits upp till
handel pa en multilateral handelsplattform och pé deras aktiedgare och jamforbara personer.
Propositionen har @ndrats pé det sitt som Finansinspektionen har foreslagit.

Finansinspektionen ansdg ocksé att det med hénsyn till klarheten och konsekvensen i
lagstiftningen finns behov av att i virdepappersmarknadslagens 9 kap. 10 § (malbolags
anmalningsskyldighet) beakta vad ”offentliggérande” innebér for bolag som dr noterade pa en
multilateral handelsplattform. Finansinspektionen papekade att “offentliggérande” har
definierats i 2 kap. 11 § i vdrdepappersmarknadslagen, och att det med termen avses att
obligatorisk information gors tillgénglig for investerare, Finansinspektionen och respektive
reglerade marknad enligt vad som foreskrivs i 10 kap. 3 och 4 §. Den géller inte bolag som ar
noterade pd en multilateral handelsplattform. Finansinspektionen papekade ocksé att
lagstiftaren i 9 kap. 11 § 2 mom. i friga om det sprédk som offentliggérandet skrivs pd hanvisar
till 10 kap. 4 § om spraket i den obligatoriska informationen som inte tillimpas pa bolag som &r
borsnoterade pa en multilateral handelsplattform. Finansinspektionens synpunkter har beaktats
1 propositionen genom att bestimmelserna i 2 kap. 11 § och 9 kap. 11 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen har preciserats.

7 Specialmotivering
2 kap. Definition

8 §. Mdlbolag. Det foreslas att paragrafen dndras sa att definitionen av mélbolag ocksé omfattar
emittenter vars aktier pd ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke i Finland ar
foremdl for handel pad en multilateral handelsplattform. I paragrafen gors ocksa en teknisk
andring 1 framstéllningsséttet sa att de definitioner pa malbolag som tilldmpas i 9 och 11 kap.
placeras i egna punkter.
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11 §. Offentligorande. Det foreslas att definitionen pé offentliggérande i paragrafen dndras sa
att den beaktar de fOreslagna é&ndringarna i 9 kap. 10 § och 11 kap. 10 § i
viardepappersmarknadslagen. Enligt bestimmelsen ska offentliggorande pd en multilateral
handelsplattform ske pa det sitt som avses i 10 kap. 3 § 1 mom. i virdepappersmarknadslagen.
Detta innebér att informationen inte behdver ldmnas till den centrala lagringsenhet som avses i
10 kap. 3 § 2 mom. i virdepappersmarknadslagen. Inte heller de sprakliga kraven i 20 kap. 4 §
ska tillimpas vid offentliggérande av information pa multilaterala handelsplattformar.
Informationen ska i samband med att den offentliggdrs ldmnas till den marknadsplatsoperator
som ordnar den multilaterala handeln. Forfarandet motsvarar vad som i 10 kap 3 § 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen foreskrivs om att ldmna information till den marknadsoperator
som driver den reglerade marknaden.

9 kap. Anméilan om betydande Agar- och rostandelar

1 §. Tillimpningsomrdde. Det foreslas att paragrafen dndras sa att tillimpningsomradet for
anmélan och offentliggérande av betydande dgar- och rostandelar ocksd omfattar emittenter
vars aktier pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke i Finland ar féremal for
handel pé en multilateral handelsplattform.

3 §. Mdlbolag. Det foreslas att paragrafen dndras sa att definitionen av malbolag ocksa omfattar
emittenter vars aktier pd ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke i Finland ar
foremal for handel pa en multilateral handelsplattform.

11 §. Sprdket i flaggningsanmdlningar och vid offentliggérande. Det foreslas att ordalydelsen i
2 mom. @ndras sa att det blir klart att sprakkravet i momentet dven i fortsittningen giller endast
malbolag vars aktier dr foremadl for handel pa en reglerad marknad. Sprakkravet i bestimmelsen
tillimpas sélunda inte pa malbolag vars aktier i Finland &r féoremal for handel pa en multilateral
handelsplattform.

11 kap. Offentliga uppkopserbjudanden och skyldighet att limna erbjudande

1 §. Allmdnt tilldimpningsomrade. Det foreslas att / och 2 mom. éndras sd att kapitlet i
fortséttningen ska tillimpas ocksé pa emittenter vars aktier pa ansdkan av emittenten eller med
emittentens samtycke i Finland &r foremal for handel pa en multilateral handelsplattform. Enligt
forslaget ska 3 mom. upphévas eftersom dir hénvisas till 27 §, som foreslas bli upphévd.

5 §. Personer som agerar i samrdd. Det foreslas ett nytt 3 mom. Enligt detta ska sddana personer
inte anses agera i samrad som avses i 2 mom. 1 punkten och pa vilka 9 kap. 8 a eller 8§ ¢ § i
vardepappersmarknadslagen tilldmpas. Tillimpningen av det nya momentet forutsétter att det
foretag som avses 1 9 kap. 8 a § har lamnat Finansinspektionen en anméilan enligt 8 a § 3 mom.
och, nir det ar fraga om ett foretag som avses i 8 c §, att foretaget har beviljats tillstand att
tillimpa undantag enligt 8 ¢ §. Till f6]jd av att ett nytt 3 mom. infors blir det nuvarande 3 mom.
i stillet 4 mom. Det nya 4 mom. ska enligt forslaget utstrickas till att gilla hela 2 mom. Saledes
ska Finansinspektionen framover kunna bevilja undantag som avses i momentet inte bara for
personer som avses i 2 mom. 3 punkten utan ocksa till personer som avses i 2 mom. 1 och 2
punkten.

10 §. Forfarandet dd information offentliggérs. Forslaget innebér att / mom. dndras sé att
forfarandena for offentliggdrande och tillgidnglighallande av information pa en multilateral
handelsplattform sé 14ngt det &r mdjligt motsvarar offentliggérande och tillgénglighéllande av
information om uppkdpserbjudanden pa en reglerad marknad. Darfor foreslas ett tilligg om att
en emittent vars aktier dr foremal for handel pa en multilateral handelsplattform, pa ansdkan av
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emittenten eller med emittentens samtycke, ska offentliggéra information och hélla
informationen tillgdnglig i enlighet med 10 kap. 3 § 1 mom. och 10 kap. 5 § 1 mom.

11 §. Erbjudandehandling. Det foreslas att / mom. dndras sa att bestimmelsen ocksé géller
offentliggdrande av erbjudandehandlingar pa en multilateral handelsplattform nir mélbolagets
aktier pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke &r foremal for handel pa en
sédan plattform.

19 §. Obligatoriskt uppkopserbjudande. Paragrafen om obligatoriskt uppkopserbjudande ska
enligt forslaget dndras sa att skyldigheten att 1amna erbjudande ocksa tillimpas pa aktiedgare
vars rostandel okar sé att den Gverskrider griansen for skyldigheten att 1dmna erbjudande, om
aktierna pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke har tagits upp till handel pé
en multilateral handelsplattform.

23 §. Vederlag vid obligatoriskt uppkdpserbjudande. Det foreslds att 3 mom. dndras sa att
principerna for hur ett skéligt pris pa aktier och véardepapper som berattigar till aktier ska
faststéllas vid ett obligatoriskt uppkopserbjudande som giller innehav i ett bolag vars aktier pa
ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremal for handel pa en multilateral
handelsplattform.

24 §. Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pa en reglerad marknad. Till foljd av att en ny
24 a § laggs till foreslés att paragrafens rubrik dndras. I paragrafen foreskrivs det om vederlag
vid frivilligt uppkopserbjudande pa en reglerad marknad.

24 a §. Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pd en multilateral handelsplattform.
Paragrafen ar ny, men till sitt innehdll motsvarar den vad som foreskrivs om vederlag vid
frivilligt uppkopserbjudande pa en reglerad marknad.

27 §. Offentligt uppkopserbjudande pa en multilateral handelsplattform. Paragrafen foreslés bli
upphévd eftersom hela kapitlet om offentliga uppkopserbjudanden och skyldigheten att lamna
erbjudanden i enlighet med den foreslagna dndringen av bestimmelsen om tillimpningsomradet
i1 § i samma kapitel i fortsdttningen ocksé ska tillimpas pé offentliga uppkdpserbjudanden pé
multilaterala handelsplattformar.

31 §. Finansinspektionens behorighet att utfirda foreskrifter. Det foreslas att / mom. dndras s
att Finansinspektionens behorighet att utfirda foreskrifter utstracks ocksa till de grunder pé
vilka personer som avses i 5 § inte anses agera i samrad.

15 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pafoljdsavgift. Det foreslas att I mom. 5 punkten dndras sé att hdnvisningen till 11 kap. 27
§, som foreslés bli upphdvd, tas bort och en hénvisning till den nya 11 kap. 24 a § 14ggs till.

8 Bestimmelser pa ligre niva dn lag

I 11 kap. 30 § 1 och 2 mom. i vérdepappersmarknadslagen finns bemyndiganden for
finansministeriet att utfdrda forordningar. Med stdd av momentet har finansministeriet utfardat
finansministeriets forordning om innehallet i och offentliggdérande av erbjudandehandlingar och
om undantag som kan beviljas i friga om deras innehall samt om Omsesidigt erkdnnande av
erbjudandehandlingar som godkénts inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(1022/2012).
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De foreslagna dndringarna i vérdepappersmarknadslagen fOrutsétter &ndringar i denna
forordning av finansministeriet s att den utover uppkopserbjudanden som ldmnas pa reglerade
marknader ocksa beaktar uppkopserbjudanden diar malbolaget dr en emittent vars aktier pa
ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke har tagits upp till handel pé en
multilateral handelsplattform. Till de delar deti 7 § 9 punkten, 8 § 1 mom. 4 punkten och 9 § 5
punkten i géllande forordning talas om reglerade marknader ska de ocksé tillimpas péa
multilaterala handelsplattformar.

9 Ikrafttradande

Det foreslas att lagen trader i kraft den 1 mars 2024. Bestimmelserna ska dock inte tillimpas pa
uppkopserbjudanden som offentliggjorts innan lagen trétt i kraft och dar den som limnat
erbjudandet offentligt erbjudit sig att kopa aktier eller virdepapper som berittigar till aktier som
pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke har tagits upp till handel pa en
multilateral handelsplattform. Pa sadana uppkdpserbjudanden tillimpas de bestimmelser som
géller nér lagen trader i kraft.

Den foreslagna 6vergéngsperioden pa tre manader innebér att aktiedgarnas skyldighet enligt 11
kap. 19 § att ldmna ett offentligt uppkopserbjudande trader i kraft den 1 juni 2024 till den del
skyldigheten giller emittenter vars aktier pa ansdkan av emittenten eller med emittentens
samtycke har tagits upp till handel pa en multilateral handelsplattform. Harvid beaktas inte
sddan Overskridning av gransen for skyldigheten att limna erbjudande som skett fore
ikrafttrddandet. En aktiedgare vars andel av rostetalet for samtliga aktier i ett mélbolag nir 11
kap. 19 § trdder i kraft 4r 6ver 30 procent har ingen pa paragrafen grundad skyldighet att lamna
ett offentligt uppkopserbjudande innan rostandelen vaxer till Gver 50 procent av rdstetalet for
samtliga aktier i malbolaget.

Vad giller den flaggningsskyldighet som tillimpas pa multilaterala handelsplattformar
foreskrivs det om en Overgangsperiod pa tvd manader. Foljaktligen ska en aktiedgare i ett
malbolag vars aktier i Finland p& ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar
foremal for handel pa en multilateral handelsplattform, om dess dgar- eller rostandel i bolaget
innan lagen trader i kraft eller efter ikrafttrddandet har natt, dverskridit eller underskridit en
flaggningsgrins som anges i1 9 kap. 5 §, inom tvd manader efter lagens ikrafttrddande underrétta
malbolaget och Finansinspektionen om sin andel av méalbolagets rostetal eller aktier. Darefter
ska aktiedgaren underrdtta maélbolaget och Finansinspektionen om sin andel av det
sammanlagda antalet roster eller aktier i bolaget alltid nir d4garandelen nér, overskrider eller
underskrider ndgon av de flaggningsgrénser som anges i 9 kap. 5 §.

10 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning
Egendomsskyddet

Skyldigheten att 1dmna erbjudande &r en betydande formogenhetsrittslig fraga for budgivaren,
och dirfor har forslaget samband med egendomsskyddet enligt 15 § i Finlands grundlag
(731/1999). Grundlagsutskottet har tagit stdllning till aktiedgarnas egendomsskydd i sitt
utlatande GrUU 1/2003 rd, som géller begransning av utdvandet av de aktierdttigheter som
aktier med multipelt rostetal medfor. I utldtandet ansédg grundlagsutskottet att det inte &r helt
riskfritt att dga aktier 1 borslistade bolag. Man har enligt utskottet skél att rikna med legislativa
forandringar i verksamhet av detta slag som bygger pé ett juridisktekniskt instrument typ aktie.
Dessutom slog grundlagsutskottet fast att det generellt sett 4r motiverat att forsoka fraimja en
fungerande vardepappersmarknad. Detta har indirekta gynnsamma effekter for aktiedgarna i alla
aktiebolag och deras formdgenhet. Dessutom stirker en fungerande marknad aktiedgandet som
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investeringsform. Regleringens acceptabilitet var i sista hand ocksd den knuten till det
egendomsskydd som grundlagen tillforsdkrar alla. Pa sé sétt tillmétte grundlagsutskottet ocksé
skyddet av  minoritetsaktieigarnas  rittigheter av  formdgenhetsvirde  betydelse.
Grundlagsutskottet faste dessutom vikt vid att den foreslagna dndringen inte retroaktivt skulle
ha gillt aktiedgarnas juridiska stdllning.

De nu foreslagna bestimmelserna forbattrar skyddet for minoritetsaktiedgare vid frivilliga
uppkopserbjudanden och i situationer dir erbjudanden maéste ldmnas. Men skyldigheten att
lamna erbjudanden kommer bara att gilla framtida situationer dér grinsen for skyldigheten att
lamna erbjudande dverskrids och dé forst tre ménader efter det att lagen trétt i kraft. Med andra
ord har varje aktiedgare mojlighet att anpassa sig till de dndrade reglerna och dimensionera sin
dgarandel sd att dverskridningen av grénsen for skyldigheten inte kommer som en 6verraskning.
Den foreslagna regleringen om uppkdpserbjudanden kommer séledes inte att inverka retroaktivt
pa aktiedgarnas juridiska stillning.

Enligt forslaget foreskrivs det om flaggningsskyldigheten vid multilateral handel pé sé sétt att
aktiedgaren inom tvd manader efter lagens ikrafttridande ska informera malbolaget och
Finansinspektionen nér dess dgar- eller rostandel natt, Gverskridit eller underskridit ndgon av de
flaggningsgrinser som anges i 9 kap. 5 § 1Vardepappersmarknadslagen Flaggningsskyldigheten
har eventuellt retroaktiva effekter eftersom en sidan anmélan om en dgar- eller rostandel ocksa
gller en andel som f6rvérvats innan lagen tradde i kraft. Man far emellertid anse att en anmélan
om dgar- eller rostandelen inte hor till kdrnomradet for egendomsskyddet Agar- och
rostandelarnas offentlighet har snarare betydelse med tanke pé skyddet for privatlivet och
personuppgifternas offentlighet. Eftersom é&gar- och rostandelarna &nda &r offentliga péa
reglerade marknader kan man anse att det att de blir offentliga pd& multilaterala
handelsplattformar inte dr oproportionerligt med hénsyn till de syften — 6ppenhet p4 marknaden
och en tillforlitlig prisbildning for vardepapper — som efterstravas med lagen.

Rattssdkerhet

I forslagen kan man ocksa se kopplingar till 21 § i grundlagen. Nér det infors bestimmelser i
lag om offentliga uppkopserbjudanden pd en multilateral handelsplattform sékerstélls det att
erbjudandedrendet behandlas av en myndighet. Detta har betydelse sdrskilt med tanke pa
skyldigheten att lamna erbjudande, som &r en betydande formdgenhetsrittslig fraga for den
budpliktige. Nér hela 11 kap. i vardepappersmarknadslagen tillimpas pa uppkopserbjudanden
sakerstills det att den som é&r skyldig att limna erbjudande exempelvis i enlighet med 26 § i det
kapitlet har ritt att hos Finansinspektionen ans6ka om undantag frén skyldigheten att ldimna
erbjudande. Dessutom sékerstills att det gér att sdka dndring i Finansinspektionens beslut.

Administrativa paféljder

De befogenheter for Finansinspektionen att med stod av 15 kap. 2 § i
viardepappersmarknadslagen péafora en pafoljdsavgift enligt 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen (878/2008) for oOvertrddelse av bestimmelser i 9 och 11 kap. i
viardepappersmarknadslagen som ingar 1 lagforslaget &r inte nya till sin karaktar.
Bestaimmelserna har, med undantag av visa dndringar i flaggningsbestimmelserna som gjordes
2015, bedomts av grundlagsutskottet i samband med den totala omarbetningen av
Vardepappersmarknadslagen (GrUU  17/2012 rd). Genom de  éandringar i
flaggningsbestimmelserna som inférdes 2015 genomfordes krav som foranleddes av en dndring
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av Oppenhetsdirektivet (direktiv 2013/50/EU)?° bland annat genom att flaggningsskyldigheten
utstracktes till att omfatta vissa finansiella instrument som ger rétt att forvérva aktier eller leder
till motsvarande ekonomiska stéllning. Andringarna har inte ansetts innebira nidgon &ndring
eller utvidgning av de grundliggande syftena med flaggningsanmélningarna (RP 11/2015 rd, s.
51).

Genom forslaget utvidgas den grupp av personer som omfattas av de nuvarande
pafoljdsbefogenheterna. Redan nu har péafoljdsavgift kunnat péféras den som ldmnar ett
uppkopserbjudande pa en multilateral handelsplattform och som bryter mot 11 kap. 27 § i
viardepappersmarknadslagen. I bestimmelsen beaktas kravet pa opartiskt bemdtande, som
motsvarar kravet 1 11 kap. 7 § i viardepappersmarknadslagen (RP 32/2012 rd, s. 152). Pa
uppkopserbjudanden tillimpas pa multilaterala handelsplattformar p& motsvarande sitt som pa
reglerade marknader vad som i 11 kap. 24 § 1 och 3 mom. i virdepappersmarknadslagen
foreskrivs om vederlag vid uppkopserbjudande och vad som i 25 § i samma kapitel foreskrivs
om forvarv under och efter erbjudandetiden. Likvél ar skyldigheten att ge information om ett
erbjudande vid multilateral handel i sin nuvarande form friare och léttare &n den ar pa reglerade
marknader (jfr VPML 11 kap. 11 §). Erbjudandet forutsitter inte heller Finansinspektionens
godkénnande (jfr VPML 11 kap. 11 §).

I fortsédttningen ska péfoljdsavgift kunna paforas vid Overtriddelse av bestimmelserna om
uppkopserbjudande pé multilaterala handelsplattformar i samma utstrackning som enligt
gillande lag i fraga om reglerade marknader. Paf6ljdsavgift kan bli foljden vid 6vertradelse av
kravet pa opartiskt bemotande (VPML 11 kap. 7 §), skyldigheten att frimja genomférande av
uppkopserbjudanden (VPML 11 kap. 8 §), offentliggorande av och information om
uppkopserbjudanden (VPML 11 kap. 9 §), forfarandet dé information offentliggdérs (VPML 11
kap. 10 §), paragrafen om erbjudandehandling (VPML 11 kap. 11 §), paragrafen om
malbolagets yttrande (VPML 11 kap. 13 §), paragrafen om drenden som Overfors till
bolagsstimman for avgorande (VPML 11 kap. 14 §), paragrafen om bindande godkidnnande av
uppkopserbjudande o (VPML 11 kap. 16 §), paragrafen om konkurrerande erbjudande (VPML
11 kap. 17 §), skyldigheten att offentliggora resultatet av ett uppkdpserbjudande (VPML 11 kap.
18 §), skyldigheten att limna erbjudande (VPML kap. 19 §), kravet att offentliggdra
uppkomsten av en skyldighet att 1dmna erbjudande (VPML 11 kap. 22 §), paragrafen om
vederlag vid obligatoriskt uppkopserbjudande (VPML 11 kap. 23 §), paragrafen om vederlag
vid frivilligt uppkdpserbjudande (den foreslagna VPML 11 kap. 24 a §) och bestdmmelserna
om forvarv under och efter erbjudandetiden (VPML 11 kap. 25 §).

I samband med den totala omarbetningen av virdepappersmarknadslagen ansigs att
Overtriddelse av de bestimmelser som rédknats upp &r dgnad att dventyra ett adekvat
genomforande av offentliga uppkopserbjudanden och skyldigheten att limna erbjudanden samt
aktiedgarnas intressen. Overtrddelse av bestimmelserna &r huvudsakligen straffbar som
informationsbrott som géller viardepappersmarknaden enligt 51 kap. 5 § i strafflagen. Dessutom
ar offentliga uppkdpserbjudanden transaktioner av engéngsnatur vars vérde vanligen uppgér till

29 Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013 om dndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende
upplysningar om emittenter vars vardepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggdras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv
2007/14/EG om tillampningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG (Text av
betydelse for EES)
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hundratals miljoner euro och dér det dr synnerligen svart att méta brottsvinningen. Av dessa
skl har det ansetts nodvéindigt att infora en bestimmelse som gor det mojligt att tillrackligt
snabbt péafora en tillrdckligt string administrativ pafoljd (RP 32/2012 rd, s. 169). Aven om
uppkopserbjudandets varde i multilateral handel inte alltid ar riktigt lika stort som pa reglerade
marknader, dr det vid dessa transaktioner likvdl frdga om betydande intressen med
formogenhetsvérde.

For dem som verkar pd multilaterala handelsplattformar dr de pafoljder som eventuellt blir
foljden vid overtrddelse av flaggningsbestimmelser helt nya. Nér den lagstiftning som géller
uppkopserbjudanden och flaggningsskyldighet enligt forslaget utstricks till att gélla
multilaterala handelsplattformar i motsvarande omfattning som reglerade marknader, ar det
likvél med tanke pa bestimmelsernas styreffekt och verkstéllbarhet motiverat att utstricka
tillimpningsomradet for de administrativa péfoljder som pafors for oOvertridelse av
bestammelserna pd motsvarande sitt. Genom pafdljdsbestimmelserna tryggas fortroendet for
marknaden och marknadens effektivitet. En fungerande vardepappersmarknad har ansetts ha en
indirekt inverkan egendomsskyddet for investerare (GrUU 1/2003 rd), varfor administrativa
pafoljder ocksa kan anses ha till syfte att vdrna det egendomsskydd som grundlagen tillforsakrar
alla.

De eventuella skillnader mellan reglerade marknader och multilaterala handelsplattformar, som
kan inverka pa beloppet av en proportionell paféljdsavgift, kan beaktas i enlighet med 41 § i
lagen om Finansinspektionen. Enligt bestimmelsen ska pafoljdsavgiftens belopp baseras pa en
samlad bedomning. I beslut om péafoljdsavgift kan man soka dndring (18 kap. 1 § i VPML),
vilket tryggar rattssékerheten enligt 21 § i grundlagen.

Bemyndigande att utfirda férordningar och foreskrifter

Enligt 11 kap 31 § 1 mom. i géllande viardepappersmarknadslag far Finansinspektionen utfarda
foreskrifter om de grunder pa vilka personer som avses i 5 § anses agera i samrad.
Grundlagsutskottet har ansett bemyndigandet att utfirda foreskrifter godtagbart med beaktande
av den delegering av lagstiftningsbehodrighet som avses i 80 § 1 grundlagen (GrUU 17/2012 rd).

I propositionen foreslds att bemyndigandet att utfirda foreskrifter idet aktuella momentet
utvidgas sé att Finansinspektionen far utfarda foreskrifter ocksa om de grunder pa vilka personer
som avses 1 5 § inte anses agera i samrdd. Utvidgandet av bemyndigandet anses inte dndra
bemyndigandets omfattmng i betydande grad. Syftet med bemyndigandet &r att utfarda narmare
foreskrifter om nér personer ska anses agera i samrad. Foreskrifterna har ansetts trygga
marknadsaktdrernas réttssiakerhet (RP 32/2012 rd, s. 156). Utvidgningen av bemyndigandet att
utfirda foreskrifter har pa samma sétt till syfte att exaktare bestimma tillimpningsomradet for
definitionen pé personer som agerar i samrad genom att avgriansa definitionen si att situationer
dér tillimpning av definitionen inte kan anses std i samklang med bestimmelsens syfte inte
omfattas av definitionen.

I 11 kap. 30 § 1 och 2 mom. i géllande vérdepappersmarknadslag ingér bemyndiganden for
finansministeriet att utfirda férordningar. Bestimmelserna &r i sin nuvarande form forenliga
med 80 § i grundlagen (GrUU 17/2012 rd). Inga &ndringar i bemyndigandena foreslas.

Finansministeriet har med stdd av bemyndigandena utfdrdat finansministeriets forordning om
innehéllet i och offentliggérande av erbjudandehandlingar och om undantag som kan beviljas i
frdga om deras innehall samt om 6msesidigt erkéinnande av erbjudandehandlingar som godkénts
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (1022/2012). De foreslagna éndringarna i
tillimpningsomradet for 11 kap. i viardepappersmarknadslagen krdver att finansministeriets
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forordning preciseras sa att vissa bestimmelser i fortséattningen utdver uppkopserbjudanden pa
reglerade marknader ocksa tillimpas p& uppkopserbjudanden ddr mélbolaget &r en emittent vars
aktier pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke har tagits upp till handel pa en
multilateral handelsplattform. Preciseringarna i forordningen &r av teknisk karaktér, och de ar
en foljd av den foreslagna utvidgningen av tillimpningsomradet for 11 kap. i
virdepappersmarknadslagen. De foreslagna dndringarna ska darfor anses omfattas av
bemyndigandet att utfirda forordning i 11 kap. 30 § 1 och 2 mom. i
virdepappersmarknadslagen.

Pa de grunder som anges ovan bedoms det att lagforslagen kan godkdnnas i vanlig
lagstiftningsordning.

Kldim

Med stod av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) 11 kap. 1 § 3 mom. och 27 §,

dndras 2 kap. 8 och 11 §,9 kap. 1 och3 § samt 11 § 2 mom., 11 kap. 1§,5§ 3 mom., 10§ 1
mom., 11 § 1 mom., 19 §, 23 § 3 mom., rubriken fér 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 sddan den lyder i lag 511/2019, och

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

2 kap.
Definitioner

8§
Malbolag

Med mdlbolag avses

1) 19 kap. emittenter enligt 6ppenhetsdirektivet samt sdédana emittenter vars aktier pa ansdkan
av emittenten eller med emittentens samtycke i Finland &r féremal for handel pa en multilateral
handelsplattform, och

2) i 11 kap. emittenter av vardepapper som &r foremal for offentliga uppkopserbjudanden
enligt 1 § i det kapitlet.

11§
Offentliggérande

Med offentliggorande avses i denna lag att obligatorisk information gors tillgénglig for
investerare, Finansinspektionen och respektive reglerade marknad eller multilateral
handelsplattform. Om emittentens vardepapper ar foremal for handel pa en reglerad marknad,
ska den obligatoriska informationen offentliggdras enligt vad som foreskrivs i 10 kap. 3 och 4
§. Om emittentens vérdepapper ar foremal for handel pd en multilateral handelsplattform, ska
informationen offentliggdras enligt vad som foreskrivs 1 3 § 1 mom. i det kapitlet och goras
tillgdnglig for den marknadsplatsoperatdr som ordnar den multilaterala handeln.

9 kap.
Anmiilan om betydande igar- och rostandelar

1§

Tilldmpningsomrdde

37



I detta kapitel foreskrivs det om anmélan om och offentliggérande av betydande dgar- och
rostandelar nér det dr frdga om emittenter vars aktier &r foremal for handel pd en reglerad
marknad eller pd ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremal for handel
pa en multilateral handelsplattform i Finland.

Detta kapitel ska tillimpas pé borsbolag som dr mélbolag och pa emittenter som ar malbolag
och vars aktier pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremél for handel
i Finland pé en multilateral handelsplattsform och pa malbolagens aktiedgare och personer som
jamstélls med aktiedgare. Detta kapitel ska tillimpas ocksa pa andra emittenter vars hemstat for
den regelbundna informationsskyldigheten &r Finland enligt 7 kap. 3 a § 1 mom. och pé deras
aktiedgare och personer som jaimstills med aktiedgare.

38
Madlbolag

Med mdlbolag avses i detta kapitel borsbolag, emittenter vars aktier pd ansdkan av emittenten
eller med emittentens samtycke ar foremédl for handel i Finland pé& en multilateral
handelsplattform samt andra emittenter enligt 1 § 2 mom. vars aktier &r foremal for handel pa
en reglerad marknad och i frdga om vilka dgar- och rostandelar ska anmaélas och offentliggoras
i enlighet med detta kapitel.

11§

Sprdket i flaggningsanmdlningar och vid offentliggorande

Péa spraket vid offentliggérande av en flaggningsanmaélan for ett mélbolag vars aktier &r
foremal for handel pé en reglerad marknad tillampas 10 kap. 4 §.

11 kap.

Offentliga uppkopserbjudanden och skyldighet att limna erbjudanden
1§

Allmdnt tillampningsomrdde

Detta kapitel ska tillimpas nér ndgon frivilligt (frivilligt uppképserbjudande) eller forpliktad
enligt 19 § (obligatoriskt uppkopserbjudande) offentligt erbjuder sig att kopa aktier som é&r
foremal for handel i Finland pé en reglerad marknad eller pa ansdkan av emittenten eller med
emittentens samtycke pé en multilateral handelsplattform.

Detta kapitel ska tillimpas ocksé pa erbjudanden som avser andra vardepapper som beréttigar
till aktier, om

1) aktierna ar foremal for handel i Finland pa en reglerad marknad eller pd ansdkan av
emittenten eller med emittentens samtycke pa en multilateral handelsplattform och emittenten
av de virdepapper som berittigar till sddana aktier 4r densamma som aktieemittenten, eller

2) de virdepapper som beréttigar till aktier r foremal for handel i Finland pa en reglerad
marknad eller pd ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke pa en multilateral
handelsplattform och emittenten 4r densamma som aktieemittenten.

5§
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Personer som agerar i samrdd

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 1 2 mom.
inte ska betraktas som personer som agerar i samrad.

10 §
Forfarandet dd information offentliggors

Om malbolagets aktier dr foremal for handel pd en reglerad marknad ska det vid
offentliggdrande av information som avses i detta kapitel, med undantag for offentliggdrande
av handlingar som giller ett uppkdpserbjudande, iakttas vad som i 10 kap. foreskrivs om
forfaranden, meddelanden och tillgdnglighdllande. Om malbolagets aktier pd ansdkan av
emittenten eller med emittentens samtycke &r foremal for handel pd en multilateral
handelsplattform ska informationen offentliggéras och hallas tillgénglig i enlighet med 3 § 1
mom. och 5 § 1 mom. i det kapitlet. Budgivaren och den som ér skyldig att [dmna ett offentligt
uppkopserbjudande ska dessutom delge mélbolaget den information som ska offentliggdras.
Malbolaget ska delge budgivaren den information som ska offentliggéras.

11§
Erbjudandehandling

Innan ett uppkdpserbjudande trdder i kraft ska budgivaren offentliggdra och under den tid
erbjudandet giller ge allmanheten tillgang till en erbjudandehandling med sddan vésentlig och
tillrdcklig information som krévs for att erbjudandets forméanlighet ska kunna bedémas samt
overlimna erbjudandehandlingen till mélbolaget och till den berdrda operatér som ordnar
handel pa en reglerad marknad eller p4 en multilateral handelsplattform om maélbolagets aktier
ar foremal for handel pa en sddan plattform pa ansékan av emittenten eller med emittentens
samtycke.

19§
Obligatoriskt uppkopserbjudande

En aktiedgare vars rostandel okar till 6ver 30 procent eller till dver 50 procent av det rostetal
som malbolagets aktier medfor (grdns for skyldigheten att limna erbjudande) efter det att
malbolagets aktier har tagits upp till handel pa en reglerad marknad eller pa ansdkan av
emittenten eller med emittentens samtycke pa en multilateral handelsplattform (den som dr
skyldig att ldmna erbjudande) ska lamna ett offentligt uppkdpserbjudande pé alla andra aktier
som malbolaget har emitterat samt pa de vardepapper som maélbolaget har emitterat och som
berittigar till aktier.

23§

Vederlag vid obligatoriskt uppkopserbjudande
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Om den som ar skyldig att ldmna erbjudande eller den som till denne star i ett sadant
forhallande som avses i 5 § inte under de senaste sex manaderna fére uppkomsten av
skyldigheten att limna erbjudande har forvéarvat saidana vardepapper som erbjudandet avser, ska
som utgangspunkt for bestimmandet av ett skéligt pris betraktas det med antalet avslut vigda
genomsnittspris som vid handel pé en reglerad marknad har betalats for de viardepapper som
erbjudandet avser under de tre senaste manaderna fore uppkomsten av skyldigheten att limna
erbjudande. Detsamma géller handel pd en multilateral handelsplattform om skyldigheten att
lamna erbjudande giller emittentens aktier eller till aktier berittigande vardepapper som pa
ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ar foremél for handel. Detta pris kan
frangds av sérskilda skal.

24 §

Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pad en reglerad marknad

24 a8
Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pd en multilateral handelsplattform

Vederlag kan vid frivilligt uppkdpserbjudande betalas i form av kontanter, vardepapper eller
en kombination av dessa. Budgivaren kan nér det 4r friga om ett frivilligt uppkopserbjudande
fritt besluta om vederlaget, om inte nagot annat foljer av 2 och 3 mom. eller 7 §.

Kontant vederlag ska erbjudas &tminstone som ett alternativ, om ett frivilligt
uppkopserbjudande ldmnas pa alla aktier som mélbolaget har emitterat och pa de viardepapper
som malbolaget har emitterat och som berittigar till dess aktier och om

1) de virdepapper som erbjuds som vederlag inte dr foremal for handel pa en multilateral
handelsplattform pd ans6kan av emittenten eller med emittentens samtycke och om det inte
heller i samband med uppkdpserbjudandet 1dmnas in ndgon ansdkan om att de ska tas upp till
sddan handel, eller

2) budgivaren eller den som till denne stér i ett sddant forhallande som avses i 5 § mot kontant
vederlag har forvérvat eller ska forvérva sadana vérdepapper i malbolaget som beréttigar till
minst fem procent av rostetalet i malbolaget, under en tidsperiod som borjar sex ménader innan
uppkopserbjudandet offentliggdrs och upphdr nir erbjudandets giltighetstid 16per ut.

Om ett frivilligt uppkopserbjudande 1dmnas pa alla aktier som malbolaget har emitterat och
de virdepapper som maéalbolaget har emitterat och som berattigar till dess aktier, ska som
utgangspunkt nir vederlaget bestims betraktas det hogsta pris som den som har ldmnat
uppkopserbjudandet eller den som till denne star i ett sddant forhéllande som avses i 5 § under
de senaste sex ménaderna fore offentliggorandet av erbjudandet har betalat for de viardepapper
som erbjudandet avser. Detta pris kan frangas av sirskilda skél. P4 sddana erbjudanden tillimpas
23 § 4 mom. om 6verldmnande av uppgifter till Finansinspektionen.

31§

Finansinspektionens behorighet att utfirda foreskrifter

40



Finansinspektionen far utfirda nirmare foreskrifter om de grunder pa vilka personer som
avses 15 § anses eller inte anses agera i samrad, om grunderna for avtal och andra arrangemang
som avses i 20 § 1 mom. 4 punkten och om grunderna for att bevilja undantag enligt 26 §.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28§
Pdfoljdsavgift

Péfoljdsavgift pafors for forsummelse eller 6vertrddelse av foljande bestimmelser som avses
140 § 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 triader i kraftden 20 .

Pa uppkdpserbjudanden som offentliggjorts innan lagen trddde i kraft och dir budgivaren
offentligt erbjuder sig att kopa aktier som pa ansdkan av emittenten har tagits upp till handel pa
en multilateral handelsplattform eller vardepapper som berittigar till sdidana aktier tilldimpas de
bestammelser som géllde vid ikrafttridandet.

Den skyldighet som aktiedgarna har enligt 11 kap. 19 § att limna offentligt
uppkopserbjudande trader i kraft den X YYY 2024 till den del skyldigheten géller emittenter
vars aktier dr foremal for handel pa en multilateral handelsplattform pa ansékan av emittenten
eller med emittentens samtycke. D4 beaktas inte sddan Overskridning av grinsen for
skyldigheten att 1dmna erbjudande som skett fore skyldighetens ikrafttrddande. En aktieégare
vars rostandel av det rostetal som malbolagets aktier medfor ar 6ver 30 procent nér skyldigheten
trdder i kraft &r inte skyldig att i enlighet med 11 kap. 19 § ldmna ett offentligt
uppkopserbjudande forrén aktiedgarens rostandel okar till 6ver 50 procent av det rostetal som
malbolagets aktier medfor.

En aktiedgare vars dgar- och rostandel fore lagens ikrafttraidande eller dérefter har uppnatt,
overskridit eller underskridit den i 9 kap. 5 § 1 den lag som &ndras genom denna lag angivna
flaggningsgrinsen i ett malbolag vars aktier dr foreméal for handel i Finland pa en multilateral
handelsplattform pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke ska inom tva
maénader efter det att denna lag trdtt i kraft till mélbolaget och Finansinspektionen anméla sin
andel av rostetalet eller totalantalet aktier i malbolaget, och darefter alltid nér aktieigarens dgar-
eller rostandel uppnar, dverskrider eller underskrider den flaggningsgrans som anges i nimnda
9 kap. 5 §.

Helsingfors den 15 februari 2024

Statsminister
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Petteri Orpo

Néringsminister Wille Rydman
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Bilagor
Parallelltext

Lag

om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 viardepappersmarknadslagen (746/2012) 11 kap. 1 § 3 mom. och 27 §,

dndras 2 kap. 8och 11 §,9kap. 1 och3 § 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. sddant det lyder i lag 1278/2015 och 15 kap. 2 § 1
mom. 5 punkten sddan den lyder i lag 511/2019, och

fogas till 11 kap. 5 §, saddan 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:

Gdllande lydelse
2 kap

Definitioner

8§
Malbolag

Med madlbolag avses 1 9 kap. emittenter
enligt Oppenhetsdirektivet och i 11 kap.
emittenter av virdepapper som ir foremal for
offentliga uppkdpserbjudanden enligt 1 § i det
kapitlet.

11§
Offentliggérande

Med offentliggérande avses i denna lag att
obligatorisk information gors tillgdnglig for
investerare, Finansinspektionen och
respektive reglerade marknad enligt vad som
foreskrivs i 10 kap. 3 och 4 §.

Foreslagen lydelse
2 kap.

Definitioner

8§
Mdlbolag

Med madlbolag avses

1) i 9 kap. emittenter enligt
Oppenhetsdirektivet samt sddana emittenter
vars aktier pa ansékan av emittenten eller
med emittentens samtycke i Finland dr
foremadal for handel pd en multilateral
handelsplattsform, och

2) 1 11 kap. emittenter av virdepapper som
ar foremal for offentliga uppkopserbjudanden
enligt 1 § i det kapitlet.

11§
Offentliggérande

Med offentliggérande avses i1 denna lag att
obligatorisk information gors tillgdnglig for

investerare, Finansinspektionen och
respektive  reglerade  marknad  eller
multilateral handelsplattform. Om

emittentens vdrdepapper dr foremdl for
handel pa en reglerad marknad, ska den
obligatoriska informationen offentliggoras
enligt vad som foreskrivs i 10 kap. 3 och 4 §.

43



Gidllande lydelse

9 kap

Anmilan om betydande Agar- och
rostandelar

1§
Tilldmpningsomrdde

I detta kapitel foreskrivs det om anmélan om
och offentliggérande av betydande dgar- och
rostandelar nir det ar fraga om emittenter vars
aktier &r foremal for handel pé en reglerad
marknad.

Detta kapitel ska tillimpas pa borsbolag
som dr malbolag och pa deras aktiedgare och
personer som jamstills med aktiedgare. Detta
kapitel ska tillimpas ocksd pa andra
emittenter vars hemstat for den regelbundna
informationsskyldigheten &r Finland enligt 7
kap. 3 a § 1 mom. och pa deras aktiedgare och
personer som jamstills med aktiedgare.

38
Mdlbolag

Med mdadlbolag avses 1 detta kapitel
borsbolag och andra emittenter enligt 1 § 2
mom. vars aktier dr foremal for handel pa en
reglerad marknad och i frdga om vilka dgar-
och  rostandelar ska  anmilas  och
offentliggdras i enlighet med detta kapitel.

Foreslagen lydelse

Om emittentens virdepapper dr foremdl for
handel pa en multilateral handelsplattform,
ska informationen offentliggéras enligt vad
som foreskrivs i 3 § I mom. i det kapitlet och
goras tillgdnglig for den
marknadsplatsoperator som ordnar den
multilaterala handeln.

9 kap.

Anméilan om betydande Agar- och
rostandelar

1§
Tilldmpningsomrdde

I detta kapitel foreskrivs det om anmélan om
och offentliggérande av betydande dgar- och
rostandelar nir det ar frdga om emittenter vars
aktier &r foremal for handel pé en reglerad
marknad eller pd ansokan av emittenten eller
med emittentens samtycke dr foremdl for
handel pa en multilateral handelsplattsform i
Finland.

Detta kapitel ska tillimpas pa borsbolag
som &r malbolag och pd emittenter som dr
mdlbolag och vars aktier pd ansokan av
emittenten eller med emittentens samtycke dr
foremadl for handel i Finland pd en
multilateral  handelsplattsform  och  pd
mdlbolagens aktiedgare och personer som
jamstélls med aktiedgare. Detta kapitel ska
tillimpas ocksd pd andra emittenter vars
hemstat for den regelbundna
informationsskyldigheten dr Finland enligt 7
kap. 3 a § 1 mom. och pa deras aktiedgare och
personer som jamstélls med aktiedgare.

38
Mdlbolag

Med madlbolag avses 1 detta kapitel
borsbolag, emittenter vars aktier pd ansékan
av emittenten eller med emittentens samtycke
dr foremal for handel i Finland pd en
multilateral handelsplattform samt andra
emittenter enligt 1 § 2 mom. vars aktier ar
foremal for handel pa en reglerad marknad
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Gillande lydelse Foreslagen lydelse

och i frdga om vilka &dgar- och rostandelar ska
anmélas och offentliggéras i enlighet med

detta kapitel.
11§ 11§
Sprdaket i flaggningsanmdlningar och vid Sprdket i flaggningsanmdliningar och vid
offentliggdrande offentliggdrande

Nar ett malbolag offentliggdr en  Pd sprdket vid offentliggérande av en
flaggningsanmaélan ska det tillimpa 10 kap. 4 flaggningsanmdlan for ett mdlbolag vars
§ 1 frdga om spréket. aktier dr foremadl for handel pd en reglerad

marknad tillimpas 10 kap. 4 §.

11 kap 11 kap.

Offentliga uppkopserbjudanden och Offentliga uppkopserbjudanden och
skyldighet att limna erbjudanden skyldighet att limna erbjudanden
1§ 1§

Allmdnt tillampningsomrdde Allmdnt tillampningsomrdde

Detta kapitel ska, med undantag for 27 §, Detta kapitel ska tillimpas ndr nagon
tilllimpas néar nagon frivilligt (frivilligt frivilligt (frivilligt uppkdpserbjudande) eller
uppkopserbjudande) eller forpliktad enligt 19  forpliktad  enligt 19 §  (obligatoriskt

(obligatoriskt uppkopserbjudande) uppkopserbjudande) offentligt erbjuder sig att
offentligt erbjuder sig att kopa aktier som dr kopa aktier som dr foremél for handel i
foremal for handel pé en reglerad marknad i Finland pd en reglerad marknad eller pd
Finland. ansokan av emittenten eller med emittentens

samtycke pd en multilateral handelsplattform.
Detta kapitel ska tillimpas ocksd pa

Detta kapitel ska, med undantag for 27 §, erbjudanden som avser andra vérdepapper
tilllimpas ocksad pad erbjudanden som avser som beréttigar till aktier, om
andra vérdepapper som beréttigar till aktier,
om 1) aktierna ar foremél for handel i Finland

1) aktierna ar foremal for handel pd en pa en reglerad marknad eller pd ansékan av
reglerad marknad i Finland och emittenten av  emittenten eller med emittentens samtycke pd
de virdepapper som berittigar till sddana en  multilateral  handelsplattform  och
aktier 4r densamma som aktieemittenten, eller emittenten av de vérdepapper som beréttigar

till sddana aktier & densamma som
aktieemittenten, eller
2) de vérdepapper som beréttigar till aktier

2) de vardepapper som berittigar till aktier ar foremal for handel i Finland pa en reglerad
ar foremal for handel pé en reglerad marknad marknad eller pd ansékan av emittenten eller
i Finland och emittenten &r densamma som med emittentens samtycke pd en multilateral
aktieemittenten. handelsplattform och emittenten dr densamma

som aktieemittenten.
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Gidllande lydelse

Om inte ndagot annat foljer av 1 eller 2 mom.
ska 27 § tillimpas ndr ndgon offentligt
erbjuder sig att kopa aktier som pd ansokan
av emittenten dr foremdl for handel pa en
multilateral handelsplattform i Finland.

58
Personer som agerar i samrdd

Finansinspektionen kan pa ansdkan av
sdrskilda skél besluta att personer som avses 1
2 mom. 3 punkten inte ska betraktas som
personer som agerar i samrad.

10 §
Forfarandet da information offentliggors

Vid offentliggérande av information som
avses 1 detta kapitel ska, med undantag for
offentliggérande av handlingar som géller ett
uppkopserbjudande, iakttas vad som i 10 kap.
foreskrivs om forfaranden, meddelanden och
tillgénglighallande. Budgivaren och den som

ar skyldig att ldmna ett offentligt
uppkopserbjudande ska dessutom delge
mélbolaget den information som ska
offentliggdras. = Mélbolaget ska  delge
budgivaren den information som ska
offentliggoras.
11§
Erbjudandehandling

Foreslagen lydelse
(3 mom. upphdvs)

58
Personer som agerar i samrdd

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

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

10 §
Forfarandet da information offentliggors

Om malbolagets aktier dr foremal for
handel pd en reglerad marknad ska det vid
offentliggdrande av information som avses i
detta  kapitel, med  undantag  for
offentliggérande av handlingar som géller ett
uppkdpserbjudande, iakttas vad som i 10 kap.
foreskrivs om forfaranden, meddelanden och
tillgénglighallande. Om malbolagets aktier pd
ansékan av emittenten eller med emittentens
samtycke dr foremdl for handel pd en
multilateral handelsplattform ska
informationen  offentliggéras och hdllas
tillgéinglig i enlighet med 3 § 1 mom. och 5 §
1 mom. i det kapitlet. Budgivaren och den som

ar skyldig att lamna ett offentligt
uppkopserbjudande ska dessutom delge
mélbolaget den information som ska
offentliggéras.  Maélbolaget ska delge
budgivaren den information som ska
offentliggoras.
11§
Erbjudandehandling
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Gidllande lydelse

Innan ett uppkopserbjudande trader i kraft
ska budgivaren offentliggéra och under den
tid erbjudandet géller ge allménheten tillgang
till en erbjudandehandling med s&dan
vasentlig och tillricklig information som
kravs for att erbjudandets forménlighet ska
kunna beddmas samt Overldmna
erbjudandehandlingen till malbolaget och till
den berdrda operatdr som ordnar handel pa en
reglerad marknad.

19§
Obligatoriskt uppkopserbjudande

En aktiedgare vars rostandel okar till over 30
procent eller till dver 50 procent av det rostetal
som malbolagets aktier medfor (grdns for
skyldigheten att ldmna erbjudande) efter det
att mélbolagets aktier har tagits upp till handel
pa en reglerad marknad (den som dr skyldig
att ldmna erbjudande) ska 1amna ett offentligt
uppkopserbjudande pa alla andra aktier som
malbolaget har emitterat samt pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat och
som berattigar till aktier.

23§

Vederlag vid obligatoriskt
uppkédpserbjudande

Om den som dr skyldig att lamna erbjudande
eller den som till denne stir i ett sddant
forhallande som avses i 5 § inte under de
senaste sex ménaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att ldmna erbjudande har
forvarvat  sddana  vérdepapper  som
erbjudandet avser, ska som utgdngspunkt for
bestimmandet av ett skiligt pris betraktas det
med antalet avslut vigda genomsnittspris som
vid handel pa en reglerad marknad under de

Foreslagen lydelse

Innan ett uppkopserbjudande trader i kraft
ska budgivaren offentliggéra och under den
tid erbjudandet géller ge allménheten tillgang
till en erbjudandehandling med s&dan
vasentlig och tillricklig information som
kravs for att erbjudandets forménlighet ska
kunna beddmas samt overlamna
erbjudandehandlingen till malbolaget och till
den berdrda operatdr som ordnar handel pa en
reglerad marknad eller pd en multilateral
handelsplattform om malbolagets aktier dr
foremadl for handel pa en sadan plattform pad
ansokan av emittenten eller med emittentens
samtycke.

19§
Obligatoriskt uppkopserbjudande

En aktiedgare vars rostandel okar till over 30
procent eller till over 50 procent av det rostetal
som malbolagets aktier medfor (grdns for
skyldigheten att ldmna erbjudande) efter det
att mélbolagets aktier har tagits upp till handel
pa en reglerad marknad eller pa ansékan av
emittenten eller med emittentens samtycke pd
en multilateral handelsplattform (den som dr
skyldig att ladmna erbjudande) ska lamna ett
offentligt uppkopserbjudande pé alla andra
aktier som malbolaget har emitterat samt pa
de vardepapper som maélbolaget har emitterat
och som berittigar till aktier.

23§

Vederlag vid obligatoriskt
uppkdpserbjudande

Om den som dr skyldig att lamna erbjudande
eller den som till denne stir i ett sddant
forhallande som avses i 5 § inte under de
senaste sex manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att lamna erbjudande har
forvarvat  sddana  vérdepapper  som
erbjudandet avser, ska som utgdngspunkt for
bestimmandet av ett skiligt pris betraktas det
med antalet avslut vigda genomsnittspris som
vid handel pad en reglerad marknad har
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Gidllande lydelse

tre senaste méanaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att 1dimna erbjudande har betalats
for de véirdepapper som erbjudandet avser.
Detta pris kan fréngas av séirskilda skal.

24 §

Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande

Foreslagen lydelse

betalats for de virdepapper som erbjudandet
avser under de tre senaste manaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att l&mna
erbjudande. Detsamma gdller handel pd en
multilateral handelsplattform om
skyldigheten att limna erbjudande gdller
emittentens aktier eller till aktier berdttigande
vdirdepapper som pd ansdkan av emittenten
eller med emittentens samtycke dr foremdl for
handel. Detta pris kan fréngas av sérskilda
skal.

24 §

Vederlag vid frivilligt uppkopserbjudande pd
en reglerad marknad

24a§

Vederlag vid frivilligt uppképserbjudande
pd en multilateral handelsplattform

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

Kontant vederlag ska erbjudas dtminstone

som ett alternativ, om ett frivilligt
uppkopserbjudande ldmnas pa alla aktier som
malbolaget har emitterat och pa de

vdrdepapper som mdlbolaget har emitterat
och som berdittigar till dess aktier och om

1) de virdepapper som erbjuds som
vederlag inte dr foremdl for handel pd en
multilateral handelsplattform pd ansokan av
emittenten eller med emittentens samtycke och
om det inte heller i samband med
uppkopserbjudandet  limnas in  ndgon
ansokan om att de ska tas upp till sddan
handel, eller

2) budgivaren eller den som till denne stdr i
ett sadant forhallande som avses i 5 § mot
kontant vederlag har forvirvat eller ska
forvdrva sdadana virdepapper i mdlbolaget
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27§

Offentligt uppkopserbjudande pd en
multilateral handelsplattform

Den som offentligt erbjuder sig att kopa
aktier som pd ansékan av emittenten har
tagits upp till handel pa en multilateral
handelsplattform eller virdepapper som
berdttigar till sddana aktier fdr inte
sdrbehandla innehavarna av de virdepapper
som erbjudandet avser.

Budgivaren ska tillhandahdlla innehavarna
av mdlbolagets virdepapper sddan relevant
och tillrdckligt information att dessa kan gora
en vil underbyggd  bedomning  av
uppkdpserbjudandet.

Uppkopserbjudandet ska offentliggoras och
sdndas  till vdrdepapperens innehavare,
marknadsplatsoperatoren ~ som ordnar
multilateral handel och Finansinspektionen
for kédnnedom. Innan erbjudandet
offentliggors ska budgivaren forvissa sig om
sin formdga att till fullt belopp betala
eventuellt vederlag i pengar och vidta alla
dtgdrder som rimligen kan krdvas for att
sdker-stilla betalning av vederlag i ndgon
annan form.

Foreslagen lydelse

som berdttigar till minst fem procent av
rostetalet i madlbolaget, under en tidsperiod
som  borjar  sex  mdnader  innan
uppkopserbjudandet offentliggors och upphor
ndr erbjudandets giltighetstid loper ut.

Om ett frivilligt uppkopserbjudande ldmnas
pd alla aktier som mdlbolaget har emitterat
och de virdepapper som mdlbolaget har
emitterat och som berdttigar till dess aktier,
ska som utgdngspunkt nér vederlaget bestims
betraktas det hogsta pris som den som har
ldmnat uppkopserbjudandet eller den som till
denne stdr i ett sadant forhdllande som avses
i 5 § under de senaste sex mdnaderna fore
offentliggérandet av erbjudandet har betalat
for de virdepapper som erbjudandet avser.
Detta pris kan frangas av sdrskilda skdl. Pa
sddana erbjudanden tillimpas 23 § 4 mom.
om  oOverlimnande av  uppgifter  till
Finansinspektionen.

(27 § upphdvs)
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Pa ett offentligt uppkdpserbjudande ska
tilllimpas 24 § 1 och 3 mom. och 25 .

31§

Finansinspektionens behorighet att utfirda
foreskrifter

Finansinspektionen far utfirda nérmare
foreskrifter om de grunder pé vilka personer
som avses i 5 § anses agera i samrad, om
grunderna for avtal och andra arrangemang
som avses 1 20 § 1 mom. 4 punkten och om
grunderna for att bevilja undantag enligt 26 §.

15 kap
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller
overtradelse av foljande bestimmelser som

avses 1 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen:
5)  bestimmelserna  om  offentligt

uppkopserbjudande och skyldighet att 1amna
erbjudande i 11 kap. 7-11, 13, 14, 16-19, 22—
25 och 27§,
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31§

Finansinspektionens behorighet att utfirda
foreskrifter

Finansinspektionen far utfirda nérmare
foreskrifter om de grunder pé vilka personer
som avses i 5 § anses eller inte anses agera i
samrad, om grunderna for avtal och andra
arrangemang som avses i 20 § 1 mom. 4
punkten och om grunderna for att bevilja
undantag enligt 26 §.

15 kap.
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller
overtradelse av foljande bestimmelser som

avses 1 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen:
5)  bestimmelserna  om  offentligt

uppkopserbjudande och skyldighet att 1amna
erbjudande i 11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19
och 22—24, 24 a och 25 §,

Denna lag trider i kraft den 20 .

Pa uppkopserbjudanden som offentliggjorts
innan lagen trddde i kraft och ddr budgivaren
offentligt erbjuder sig att kopa aktier som pd
ansokan av emittenten har tagits upp till
handel pd en multilateral handelsplattform
eller virdepapper som berdttigar till sdadana
aktier tilldmpas de bestimmelser som gillde
vid ikrafttrddandet.

Den skyldighet som aktiedgarna har enligt
11 kap. 19 § att Ildmna offentligt
uppkdpserbjudande trdder i kraft den X YYY



Gidllande lydelse

Foreslagen lydelse

2024 till den del skyldigheten gdller
emittenter vars aktier dr foremdl for handel
pd en multilateral handelsplattform pad
ansokan av emittenten eller med emittentens
samtycke.  Da  beaktas inte  sddan
overskridning av grdnsen for skyldigheten att
ldmna  erbjudande  som  skett  fore
skyldighetens ikrafitridande. En aktiedgare
vars rostandel av det rostetal som
madlbolagets aktier medfor dr over 30 procent
ndr skyldigheten trider i kraft dr inte skyldig
att i enlighet med 11 kap. 19 § limna ett
offentligt uppkopserbjudande forrdn
aktiedgarens rostandel okar till over 50
procent av det rostetal som mdlbolagets aktier
medfor.

En aktiedigare vars dgar- och rostandel fore
lagens ikrafttrddande eller ddrefter har
uppnatt, overskridit eller underskridit den i 9
kap. 5 § i den lag som dndras genom denna
lag angivna flaggningsgrdnsen i ett malbolag
vars aktier dr foremdl for handel i Finland pd
en multilateral handelsplattform pd ansékan
av emittenten eller med emittentens samtycke
ska inom tva mdnader efter det att denna lag
trdtt i kraft  till  malbolaget  och
Finansinspektionen anmdla sin andel av
rostetalet  eller  totalantalet  aktier i
mdlbolaget, och ddrefter alltid ndr
aktiedgarens dgar- eller rostandel uppndr,
overskrider  eller  underskrider  den
flaggningsgrins som anges i ndmnda 9 kap. 5
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Férordningsutkast

Finansministeriets forordning

om indring av finansministeriets forordning om innehéllet i och offentliggorande av
erbjudandehandlingar och om undantag som kan beviljas i friga om deras innehéll samt om
omsesidigt erkinnande av erbjudandehandlingar som godkiints inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet

I enlighet med finansministeriets beslut

dndras 1 finansministeriets forordning om innehéllet i och offentliggérande av
erbjudandehandlingar och om undantag som kan beviljas i friga om deras innehall samt om
Omsesidigt erkdnnande av erbjudandehandlingar som godkints inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (1022/2012) 7 § 9 punkten, 8 § 1 mom. 4 punkten och 9 § 5 punkten, 12 §
och

fogas till 7 § en ny 9 a punkt, till 8 § 1 mom. en ny 4 a punkt och till 9 § en ny 5 a punkt, som
foljer:

78§
Information om uppkopserbjudanden

I erbjudandehandlingen ska ldmnas f6ljande upplysningar om uppkopserbjudandet:

9) om malbolagets aktier dr foremal for handel pa en reglerad marknad, uppgifter om huruvida
budgivaren har for avsikt att ansdka om att handeln med de vérdepapper som
uppkopserbjudandet avser upphor pa en reglerad marknad i det fall att uppkopserbjudandet
genomfors eller att omvandla olika aktieslag,

9 a) om maélbolagets aktier pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke &r
foremal for handel pa en multilateral handelsplattform, uppgifter om huruvida budgivaren har
for avsikt att ansoka om att handeln med de virdepapper som uppkopserbjudandet avser upphdr
pa en multilateral handelsplattform i det fall att uppkopserbjudandet genomfors eller att
omvandla olika aktieslag,

8§
Information om uppkopserbjudandets prissdttningsgrunder

Erbjudandehandlingen ska innehdlla foljande uppgifter om grunderna for prissittning av
uppkopserbjudandet:

4) om malbolagets aktier dr foremal for handel pa en reglerad marknad, det med antalet avslut
viagda medelpris som vid handel pa en reglerad marknad under de senaste tre manaderna fore
uppkomsten av skyldigheten att ge ett erbjudande har betalats for de virdepapper som
erbjudandet avser,

4 a) om malbolagets aktier pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke &r
foremal for handel pd en multilateral handelsplattform, det med antalet avslut vigda medelpris
som péa en multilateral handelsplattform under de senaste tre manaderna fore uppkomsten av
skyldigheten att lamna erbjudande har betalats for de vardepapper som erbjudandet avser,
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93§
Villkor for uppkopserbjudanden

I erbjudandehandlingen ska anges villkoren for och andra uppgifter om uppkopserbjudandet,
sdsom

5) om mélbolagets aktier dr foremal for handel pa en reglerad marknad och vederlag i form
av vardepapper erbjuds, uppgifter om huruvida avsikten &r att ansoka om att viardepappren ska
tas upp till handel pé en reglerad marknad,

5 a) om maélbolagets aktier pa ansokan av emittenten eller med emittentens samtycke &r
foremdl for handel pa en multilateral handelsplattform och vederlag i form av vérdepapper
erbjuds, uppgifter om huruvida avsikten dr att ans6ka om att vardepappren ska tas upp till handel
pa en multilateral handelsplattform,

12§
Byteserbjudande

Om som vederlag for ett uppkopserbjudande erbjuds aktier, till aktier berdttigande intyg eller
andra virdepapper i eget kapital ska om vardepappren, emittenten, eventuella borgensmén samt
malbolaget och den koncern som bildas om uppkdpserbjudandet genomfors dessutom ldmnas
uppgifter som uppfyller kravet pa innehall i prospekt enligt 3 kap. 1 § i
vardepappersmarknadslagen.

Om som vederlag for ett uppkopserbjudande erbjuds andra dn i 1 mom. avsedda vardepapper
ska om virdepappren, emittenten samt om eventuella borgensmén dessutom ldmnas uppgifter
som uppfyller kravet pa innehall i prospekt enligt 3 kap. 1 § i viardepappersmarknadslagen.

Denna forordning trdder i kraft den 20 .
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