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Porssisaiation nikemyksii liittyen avoimuusdirektiivin muutoksen tiytintéonpanoon

Porssisdatio kiittdd Valtiovarainministeriotd mahdollisuudesta tulla kuulluksi ylld mainitussa
muutoksessa. Porssisddtid on aatteellinen sditid, jonka tehtdvd on arvopaperisddstimisen ja
arvopaperimarkkinoiden edistiminen.

Avoimuusdirektiivin muutosten osalta Porssisdétio pitdd tarkednd toisaalta sitd, ettd listautumiselle
ei asetettaisi ylimdérdisid esteitd luomalla liian kiredéd sadntelyd ja toisaalta sitd, ettd markkinoiden
luottamusta ja sijoittajan suojaa pidetddn ylld pitdmailld tarvittavat sddntelypuitteet. Porssisddtion
ndkemyksen mukaan kaikki sddntely ei aina lisdéd liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa.
Sdantely voi myds selventdd markkinoiden vaatimuksia ja siten helpottaa liikkeeseenlaskijan
toimintaa.

Alla Porssisddtion nakemyksid eriteltynd arviomuistion rakenteen mukaisesti. Muista kohdista
Porssisédétiolld ei ole tdssd vaiheessa lausuttavaa.

3.3.2. Huomattavia omistus- ja déiniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus / liputus

Porssisddtio  pitdd aiheellisena sekd omistus- ettd ddniosuuksien ilmoitusvelvollisuutta
arviomuistiossa mainitusta syystd (erilajisten osakkeiden dénivaltaerot). Myds 90 prosentin rajan
liputtaminen on tarpeellinen informaatio sijoittajille eikd kuitenkaan tuo liikkeeseenlaskijalle
merkittdvdd ylimddrdistd taakkaa (useimmissa yhtidissd erittdin harvinainen ilmid). Téten
Porssisddtio kannattaa arviomuistion (i alakohta) johtopadtoksia.

Liputusilmoituksen ajankohdan osalta (ii-alakohta) sijoittajien kannalta on parasta saada tieto ilman
viivytystd. Toisaalta liikkeeseenlaskijalle on syytd antaa téssi tietty pelivara. Porssisdétiolld ei ole
tietoa kansainvilisestd kdytdnnostd, kuinka muut EU-maat ovat paittineet noudattaa direktiivia.
Mikaéli useat muut vertailumaat noudattavat direktiivin sallimaa 16ysempdd médrdaikaa (kolmantena
kaupankdyntipdivadnd), ei Porssisddtio nde estettd timén noudattamisessa Suomessakin.
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3.6 Johdon osavuotisen selvityksen ja neljéinnesvuosikatsauksen
julkistamisvaatimuksesta luopuminen

Neljdnnesvuosikatsauksista luopuminen antaa yhtidille mahdollisuuden arvioida herkélld korvalla
osakkeenomistajiensa ja sijoittajien tarpeita. POrssisddtio yhtyy arviomuistion nikemykseen siité,
ettd tilld hetkelld neljinnesvuosikatsaukset ovat osakesijoittajien selked preferenssi. Toisaalta voi
olla, ettid joidenkin yhtididen toiminnan raportointiin ne eivit sovi. Ndin onkin perusteltua, ettd
yhti6 voi markkinoita kuunnellen pééattad julkaistaanko katsausta kausilta Q1 ja Q3 tai julkaistaanko
ndiltd kausilta mahdollisesti nykyistd katsausta kevyempi raportti.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden perusteella yhtididen on edelleen informoitava sijoittajia.
Tilinpédétostiedotteen julkaiseminen tilinpddtoksen paddkohdista on perusteltua. Tiedote palvelee
sijoittajia ja luo yhtidlle selkedt puitteet siitd, kuinka se noudattaa tiedonantovelvollisuuttaan
tilinpdatokseen liittyvien tietojen osalta. Aikarajan poistaminen AML 7 luvun 9 pykéldstd saattaa
tehdd vaatimuksesta epdselvemmin ja tulkinnasta jopa kireimmaén (ilman aiheetonta viivytystd).
Tadmin takia olisi hyvé sisdllyttdad késitys aikarajasta (viimeistddn kahden kuukauden kuluessa tms.)
esimerkiksi lain perusteluihin.

Porssisddtio toteaa, etti AML 7 luvun 10 pykidldssd mainittu euroraja (100 000 euroa) ohjaa
kotimaista joukkovelkakirjamarkkinaa merkittdvisti. Tahdn kysymykseen voi olla aiheellista palata
esimerkiksi Joukkolainamarkkinan kehitystyoryhman tyossé.

3.9 Huomattavia omistus- ja dfiniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Ehdotettu uusi pykdlda (AML 9 luku uusi pykdld 6 a) rahoitusvilineiti koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta sisdltdd késitteen “osakkeiden deltakorjattu maard”. Késite on hyva
maédritelld perusteluissa.

Talla hetkelld sijoittajan on vaikea useiden yhtididen verkkosivuilta 10ytdé tietoa yhtion suurista
omistajista. Suuret kotimaiset (suorarekisterdidyt) omistajat 10ytyvit poikkeuksetta hyvin. Tietoa
ulkomaisista (hallintarekisterdidyistd) suurista omistajista sijoittaja joutuu kuitenkin etsimdin eri
paikasta eli liputusilmoituksista. Porssisdétio pitdisi erittdin tirkedna sijoittajien kannalta, ettd yhtiot
velvoitettaisiin  pitdméién saatavilla tiedot liputusrajan ylittdneistd omistajista (kotimaiset ja
ulkomaiset) samassa ndkymadssd. Useimmissa yhtidissé liputusilmoituksia ei vastaanoteta niin usein
ettd vaatimuksen voitaisiin ndhdd aiheuttavan merkittdvdad hallinnollista taakkaa. Sijoittaja
puolestaan saisi merkittdvid hyotya.

3.13 Aiinioikeuden kiiyton tilapiinen kieltiminen

Porssisditio pitdd hyvénai sitd, ettd liputusvaatimuksen rikkomisesta asetetaan selked seuraamus. On
selvdd, ettd suuromistajan, joka ei ole liputtanut omistustaan, ei tule voida kayttdd dénioikeuttaan
yhtiokokouksessa. Porssisddtio kannattaa tehtya esitystd (AML 17 lukuun uusi 1 a pykéld).

4.2 Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu

Porssisdétio ei nde syytd, miksi avoimuusdirektiivin 17 ja 18 artikloja ei voitaisi esitetylld tavalla
panna tdytintdon myds Suomessa. Vaihtoehtoisesti, mikéli tdstd kohdasta saadaan ristiriitaista



lausuntopalautetta, Porssisdétio esittdd, ettd kohta voitaisiin haluttaessa siirtdd myos
Joukkolainamarkkinoiden kehitystyoryhmaén jatkotyostettavéksi.

4.4 Esitesdintelyn muutostarpeet

Porssisditio pitdd nykyistd menettelyd hyviand. EU-esitettd ei tule vaatia alle viiden miljoonan
euron arvopaperitarjouksilta. Tdssd Suomen on hyvé aina noudattaa kulloinkin voimassa olevaa
EU-sédntelyd eikd asettaa EU-esitteen osalta lisdvaatimuksia tai alhaisempia rajoja. Sijoittajan
suojan kannalta on kuitenkin tdrkedd, ettd sijoittaja saa tarvittavat tiedot. Kansallinen esitevaatimus
pienemmille arvopaperitarjouksille on siis perusteltu. Tarvittaessa kansallisen esitteen vaatimuksia
voidaan edelleen arvioida uudelleen ja mahdollisuuksien mukaan keventdd. Joukkorahoituksen ym.
pientarjousten yleistyessd Porssisddtio pitdd hyvand ettei kansallisen esitteen laadintarajaa nosteta
perusteetta.

Porssisddtid  antaa  tarvittaessa  mielellddn  lisdtietoja  lausunnostaan  sekd  muista
arvopaperisiddstdmiseen ja arvopaperimarkkinoihin liittyvistd kysymyksista.
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