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Liputusvelvollisuuteen liittyvia kysymyksia ja vastauksia

Tassa asiakirjassa esitetdén Finanssivalvonnan vastauksia sille esitettyihin kysymyksiin
liputusvelvollisuudesta. Asiakirjaa paivitetddn aika ajoin ja asiakirjassa esitettavat
tulkinnat voivat muuttua. Kunkin vastauksen yhteydessa ilmoitetaan paivamaara, jolloin
vastausta on viimeksi muokattu.

Myds ESMA julkaisee verkkopalvelussaan vastauksia usein kysyttyihin kysymyksiin
(Q&A-asiakirja). Jos ESMAN Q&A-asiakirjassa kasitellaan tassa asiakirjassa kasiteltyja
kysymyksia, Finanssivalvonta arvioi tdssa asiakirjassa esitettyja tulkintoja tarvittaessa
uudelleen.

Palautetta tdhan asiakirjaan liittyen seka yleisid kysymyksia liputusvelvollisuudesta voi
lahettdd Finanssivalvonnalle sahkopostiosoitteeseen markkinat@finanssivalvonta.fi.

1. Kysymys: Liputussaantely on muuttunut 26.11.2015 arvopaperimarkkinalain
(746/2012) muutoksilla (1278/2015). Miss& muualla on liputukseen liittyvaa saantelya
tai ohjeita, jotka tulisi ottaa huomioon?

Vastaus: AML:n 9 luvun lisaksi liputusta koskevia sitovaa saantelya annetaan
komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2015/761.

Liputukseen liittyvaa ohjeistusta on saatavilla Finanssivalvonnan verkkopalvelussa
osoitteessa Listayhtidlle.fi > Liputus. Liséksi ESMA on julkaissut verkkopalvelussaan
indikatiivisen luettelon liputusvelvollisuuden piiriin kuuluvista rahoitusvélineista
(ESMA/2015/1598) seka vastauksia usein kysyttyihin kysymyksiin (ESMA/2015/1595).

(Paivitetty 26.11.2015)
2. Kysymys: Liputetaanko jatkossakin seka konsernitasolla etta yhtiokohtaisesti?

Vastaus: Liputusvelvollisuus ei ole taltd osin muuttunut, vaan se on edelleen seka
osakkeenomistaja- etté intressipiirikohtainen. Liputusvelvollisuus ulottuu
maaraysvaltaketjun ylimpaan maaraysvallan kayttajaan.

(Paivitetty 26.11.2015)

3. Kysymys: Liputusvelvollisuuden ulkopuolelle jaavat kaikki rahoitusvélineet, jotka
oikeuttavat myymaan osakkeita. Kuitenkin esimerkiksi optioista on ESMAnN ohjeessa
todettu seuraavasti: “should be read as including calls, puts or any combination
thereof”. Onko tassa ristiriitaa?

Vastaus: Ei ole ristiriitaa. Seka osto-option hankkijalla ettd myyntioption asettajalla on
pitka positio, eli ne kuuluvat liputusvelvollisuuden alle. Osto-option asettajalla ja
myyntioption hankkijalla on lyhyt positio ja ne jaavat liputusvelvollisuuden ulkopuolelle.

(Paivitetty 26.11.2015)


mailto:markkinat@finanssivalvonta.fi
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:32015R0761
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/Liputus/Pages/Default.aspx
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4. Kysymys: Mita kohdeyhtion kokonaisosake- ja 8animaaraé liputuslaskelmissa
kaytetaan?

Vastaus: Saantely ei ole muuttunut, vaan liputusilmoituksessa on AML:n mukaan
edelleen kaytettava viimeisintd kohdeyhtion julkistamaa tietoa kokonaisaanimaarasta ja
kokonaisosakemaérista.

(Paivitetty 26.11.2015)

5. Kysymys: Tuleeko liputusvelvollisuuden synnyttavia osuuksia laskettaessa ottaa
huomioon myos sellaiset rahoitusvalineet (esimerkiksi henkildstboptiot ja warrantit),
joiden ehtojen mukaan yhtié voi rahoitusvalinetté toteutettaessa paattad, saako
rahoitusvalineen haltija olemassa olevia (vanhoja osakkeita) osakkeita vai uusia
osakkeita? Rahoitusvalineen haltija ei tallaisessa tilanteessa voi etukateen tietda
kumpia osakkeita hén tulee saamaan.

Vastaus: Finanssivalvonta tulkitsee saéntelya niin, etta rahoitusvalineet, joilla voi
merkité joko jo liikkeeseen laskettuja osakkeita tai myéhemmin liikkeeseen laskettavia
uusia osakkeita, kuuluvat liputussaantelyn piiriin. Nain ollen mikali yhtioé voi paattaa,
antaako se uusia vai olemassa olevia osakkeita, rahoitusvélineet tulee sisallyttaa
laskennan piiriin.

(Paivitetty 26.11.2015)

6. Kysymys: Liputusvelvollisuuden piiriin kuuluviin rahoitusvéalineisiin luetaan myos
osakekoreihin tai indekseihin kohdistuvat rahoitusvélineet, jos: a) osakekoriin tai
indeksiin sisaltyvat osakkeet edustavat vahintaan yhta prosenttia kohdeyhtion aanista
tai b) kohdeyhtion osakkeiden painoarvo osakekorissa tai indeksissa on vahintaan 20
prosenttia (avoimuusdirektiivin nojalla annetut tekniset standardit 2015/761).
Edellytetaanko, etta sijoittajan pitdisi nahda rahaston tai indeksin "sisdan”?

Vastaus: Saantelyn [&ahtokohtana on, etta sijoittajalla tulee olla kaytettavissaan tieto
osakekorin tai -indeksin koostumuksesta ja painoarvoista. Avoimuusdirektiivi tai siihen
liittyva komission delegoitu asetus ei sinansa sisalla lyhyeksimyyntiasetuksen 3(3)
artiklaa vastaavaa sdannosta, joka sallii sijoittajan kayttaa tuoreinta kohtuullisin toimin
julkisesti saatavilla olevaa tietoa osakekorin tai -indeksin sisallosta, vaan osakekorien
ja -indeksien painoarvot tulisi teoriassa laskea ajantasaisen painoarvon mukaan.
Finanssivalvonta katsoo kuitenkin, ettéd lyhyeksimyyntiasetusta vastaavalla tavalla
voidaan katsoa riittavaksi se, etta kaytetdan tuoreinta kohtuullisin toimin julkisesti
saatavilla olevaa tietoa korin tai indeksin painoarvoista.

(Paivitetty 26.11.2015)

7. Kysymys: Miten kasitellaan jatkossa lainaksi annetut osakkeet, jotka voidaan kutsua
takaisin?

Vastaus: Lainaksi annetut osakkeet vahentavat lainaksi antajan omistus- ja
aaniosuutta korissa 1. Jos osakkeet voidaan kutsua takaisin, lainaksi antajan on
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kuitenkin laskettava sama osake- ja aanimaara koriin 2 eli omistus siirtyy korista 1
koriin 2. Kun osakelaina aikanaan palautuu, omistus siirtyy korista 2 takaisin koriin 1.
Jos liputusraja rikkoutuu korissa 1 tai 2, muutos liputetaan.

Lainaksi saajan ndkodkulmasta hanen omistus- ja aaniosuutensa korissa 1 kasvaa, kun
osakkeet otetaan lainaksi. Kun laina aikanaan palautetaan, lainaksi saajan omistus- ja
aaniosuus korissa 1 vahenee. Jos liputusraja rikkoutuu korissa 1, muutos liputetaan.
Toisin kuin kumotun lain aikana, myéhempaa velvollisuutta luovuttaa osakkeet ei lueta
koriin 2 kuuluvaksi rahoitusvalineeksi, koska kyse on velvollisuudesta luovuttaa
osakkeet.

(Paivitetty 26.11.2015)

8. Kysymys: Tuleeko omistusosuus ETF:ssa liputtaa? Jaavatkd osuudet avoimissa
yhteissijoitusyrityksissa edelleen liputussaantelyn ulkopuolelle (avoimuusdirektiivin 1
artiklan 2 kohta ja 2 artiklan g kohta)?

Vastaus: Avoimuusdirektiivi ei ole muuttunut soveltamisalan osalta. Direktiivia ei
sovelleta osuuksiin, jotka on laskenut liikkeeseen muu kuin suljettu yhteissijoitusyritys,
eika tallaisissa yhteissijoitusyrityksissa hankittuihin ja luovutettuihin osuuksiin.
Liputusvelvollisuus ei siis koske osuuksia ETF:iss&, jotka ovat avoimia
yhteissijoitusyrityksia, esimerkiksi sijoitusrahastodirektiivin (UCITS) mukaisia rahastoja.

(Paivitetty 26.11.2015)

9. Kysymys: Tuleeko ETF:n kautta hankittu taloudellinen intressi kohdeyhtiossa ottaa
huomioon liputuslaskelmissa, jos
»  ETF tayttdd 13 avoimuusdirektiivin (2001/34/EY) 13 artiklan 1 kohdan b alakohdan
mukaisen rahoitusvalineen maaritelman ja
» jompikumpi avoimuusdirektiiviin liittyv&n komission delegoidun asetuksen (EU)
2015/761 4 artiklassa sdadetyistad osakekoria tai indeksia koskevista edellytyksista
(1% tai 20 %) tayttyy?

Vastaus: Kyseisessa tilanteessa sijoittajalla on rahoitusvalineen kautta pitka positio
kohdeyhtidssa ja se tulee ottaa huomioon liputettavassa osuudessa.

(Paivitetty 26.11.2015)

1 ESMA/2015/1598, kohta 3(e).



