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Porssisaation lausunto sijoituspalvelulain ja kaupankaynnista rahoitusvalineilla
annetun lain ja niihin liittyvien lakien muutoksista

Porssisaatio  kiittda  lausuntopyynndsta. Késiteltdvat muutokset liittyvat olennaisella tavalla
arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen, kilpailukykyyn ja vahemmistosijoittajan suojaan.  Muutoksilla
tavoitellaan tehtdvan parannuksia, selkiytyksia ja korjauksia tammikuussa 2018 voimaanastuneisiin MIFID Il
ja MIFIR pohijalta tehtyihin lakimuutoksiin.

Luonnos sisaltdd erinomaisen yksityiskohtaisen kuvauksen tietyistdi muutoskohdista. Taman liséksi
pykalaehdotukset sisaltdvat muutoksia, joita ei ole perustelutekstissa nostettu yksityiskohtaisesti esiin.
Korjauspaketti on laaja. On hyva, ettd séantelyé tarkennetaan tarvittaessa ja tehdyt virheet korjataan nopeasti.
Osa muutoksista on laajempia, ei vain lakiteknisid. Porssisaatio suhtautuu esitykseen lahtokohtaisesti
myonteisesti, mutta toivoo tiettyja yksityiskohtia vield harkittavan. N&ita ovat erityisesti adnioikeuden kayton
kieltdmisen voimaanastumisen ajankohta sek& kolmansien maiden palveluntarjoajien kayton osalta
ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien kohteleminen neutraalisti.  Lisdksi muistutamme
talousvaliokunnan 2017 ilmaiseman n&kemyksen huomioon ottamisesta liittyen sijoittajansuojaan ja
rahastojen kustannusten lapindkyvyyteen.

Arvopaperimarkkinalaki / ostotarjoustilanteet: Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuus liittyen
hinnanasetantaan ja aanioikeuden kayton kieltdminen

Porssisditio kannattaa tehtyd esitystd. On hienoa, ettd markkinoilla ilmenneisiin epékohtiin puututaan nopeasti
ja séantelyd kehitetddn tulevien ongelmien vélttdmiseksi. Vahemmistdomistajan suoja on erittdin tarkea.
Yksityissijoittajien halukkuus sijoittaa riippuu olennaiselta osalta markkinan luotettavuudesta. Valvojalta
toivotaan vahvaa lasndoloa ja puuttumista epékohtiin nopeasti. Yksittdinen osakkeenomistaja ei hyody
virheentekijoille asetetuista rangaistusmaksuista tai sakoista. Sen sijaan hinnanasetantaan ja &anioikeuden
kayttoon liittyvat toimenpiteet vaikuttavat konkreettisemmin ja nopeasti osakkeenomistajien oikeuksiin ja néin
suojaavat vahemmistéomistajaa.
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Porssisaatio  kannattaa  Finanssivalvonnalle  ostotarjouksien  hinnanasetantaan  liittyen  esitettya
madrayksenantovaltuutta.

Porssisaatio pitad erittdin tarkeénd, ettd Finanssivalvonnalle annetaan valtuus kieltdd adnioikeuden kayttd
tarjousvelvollisuuden laiminlyoneeltd omistajalta sekd hdnen kanssaan yksissa tuumin toimivilta. Tama on
konkreettinen tapa suojata vahemmistdomistajia. N&in lainsdadantoa rikkonut osakkeenomistaja ei voi endé
kayttda aanivaltaa yhtidssa vaan muut omistajat saavat paatdsvallan ja voivat esimerkiksi nimittdad uuden
hallituksen.

Afarakin pdadomistajan toiminta on varoittava esimerkki. On hienoa, ettd tulevien ongelmien ehkéaisemiseksi
tehdddn lainsdddantoon tarvittavia muutoksia ja annetaan valvojalle valtuudet puuttua ongelmaan
asianmukaisilla keinoilla. Valvojan aktiivinen toiminta ongelmien toteamisen jalkeen lisdad markkinoiden
luottamusta. Taman takia on tarkeaa, etta toimenpiteisiin voidaan ryhtyéd nopeasti ja tilanteeseen soveltuvalla
keinovalikoimalla.

Porssisaatio ymmartad, ettd Suomi ei halua antaa sellaista kasitystd, ettd lainsdddantdd muutettaisiin
yksittéistapausten perusteella ja sen takia ilmeisesti sadntelyn esitetdan astuvan voimaan vasta uusien tapausten
osalta. Pdrssisaatio pitdisi silti hyvéana, jos jo aikaissmmin tarjousvelvollisuusrajan ylittaneetkin tapaukset
voitaisiin jollakin tavalla ottaa lain piiriin.

Sijoituspalvelulaki / rajat ylittavat tilanteet + kaupparaportointi

Porssisdatio on huolissaan ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien markkinoiden eriytymisesté. Aina
kun mahdollista, my6s pienemmilla sijoittajilla tulisi olla halutessaan paasy samoille markkinoille ja samoihin
sijoitusinstrumentteihin.  Ammattimaisten sijoittajien maaré ja asiantuntemus takaa kilpaillun markkinan.
Pienempi sijoittaja voi hyotya tésta kilpailusta. Kieltojen ja ulossulkemisen sijaan tulisi hyddynta4 valvontaa
ja vaatia lapindkyvaa tiedottamista.

Esitys voi pahimmillaan johtaa siihen, ettd ei-ammattimaisten sijoittajien ulottuvilla on huonommin kilpailtu
kotimarkkina ja ammattimaiset sijoittajat hyddyntavat (Brexitin jalkeen) EU:n ulkopuolista palvelutarjontaa.

Yksityissijoittajat olivat juuri l6ytdneet edullisesti hinnoitellut ETF-tuotteet ja indeksirahastot, kun
tammikuussa 2018 EU:n ulkopuolisten palveluntarjoajien tuotteiden kayttd Kkiellettiin.  Kielto on
ymmarrettdvd, mikali tavoitteena on pakottaa kolmansien maiden toimijat perustamaan sivuliikkeet EU-
alueelle. Talléin kaikkien maiden tulisi vaatia samaa ja vaatimuksen tulisi koskea kaikkia asiakasryhmia.
Mikali ammattimaiset sijoittajat kuitenkin jatkavat UK:ssa liikkeen tai sivuliikkeen omaavien
palveluntarjoajien kéyttod, ei ole todenndkaist, ettd sivuliikkeité perustettaisiin EU-maihin. Talléin markkina
ei kehity ja ei-ammattimaiset sijoittajat ovat loukussa kehittyméattoméalla markkinalla. Heilld tulisi halutessaan
olla pé&sy samoille markkinoille ammattimaisten sijoittajien kanssa. Kyseessd on laajempi
ongelmakokonaisuus, joka liittyy Brexitiin ja Lontoon asemaan Euroopan finanssikeskuksena. EU:n
toimenpiteiden pitéisi olla yhtendisid ja tavoitteiden pitdisi olla selkeitd: pyritdankd finanssikeskus siirtdméén
EU:n alueelle vai huomioidaanko nykytilanteen jatkaminen séantelyssa.

Sijoituspalvelulain osalta nostettiin esiin myds kaupparaportointi. Porssisaatio kannattaa kauppatapahtumien
raportointivelvollisuuden palauttamista rahastoille ja vaihtoehtorahastoille.
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TaVM 22/2017 / Lapinakyvyys sijoittajansuojan valineend

Porssisaatio yhtyy Talousvaliokunnan 2017 ilmaisemaan nakemykseen ja toivoo, ettd varmistetaan, ettd
lapindkyvyystavoitteet saavutetaan: “L&pindkyvyyden lisdédminen na&hdédn keskeisend valineend
sijoittajansuojan parantamisessa. ... Valiokunta katsoo, ettd informaatiotasapainon parantamiseksi
sijoitusrahastojen tulisi julkistaa kaikki operatiivisetkin kulunsa. Talousvaliokunta pitda térkednd, etta
sijoittajansuojan 1apindkyvyystavoitteiden saavuttamiseksi valtioneuvosto ryhtyy tarvittaviin toimiin tdman
epdsymmetrian poistamiseksi.”

Joukkorahoitus + sijoituspalvelulupa

Vuoden 2017 MIFID |1 s&éntelyn valiokuntakasittelyssd keskusteltiin joukkorahoitukseen liittyvista
vaatimuksista. Porssisadtic on edelleen sitd mieltd, ettd joukkorahoitustoimijoilta tulisi vaatia
sijoituspalvelutoimilupaa. Talousvaliokunta totesi tuolloin, ettd sdéntely voidaan pitdé kansallisesti kevyend,
koska tulossa on joukkorahoitusasetus. Nyt kyseinen asetus ndyttaa viivastyvan merkittavasti ja kaytdnnossa
monilla joukkorahoitustoimijoilla on toimilupa.

TaVM 22/2017: Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen muita sijoituspalveluita huomattavasti kevyempaa
kansallista sééntelya puoltaa tdssd vaiheessa osaltaan se, ettd komissio on ilmoittanut antavansa maaliskuussa
2018 lainsdadantdehdotuksen, jossa  joukkorahoitustoimintaa tullaan  s&atelemdén  laajemmin.
Talousvaliokunta katsoo, ettd tdssd vaiheessa sijoitusmuotoista joukkorahoituksen vélitystd koskeva
kansallinen sdéntely on tarkoituksenmukaista séilyttad MiFID:n asettamissa rajoissa riittdvan kevyend.”

Porssisaation  kanta:  ”Porssisdatio  kannattaa MIFID  1l:n mukaista toimilupavaatimusta myos
joukkorahoitustoimijoille. Toimiluvan vaatiminen parantaa sijoittajansuojaa seka tuo neutraalin ja selkeén
toimintaympaériston. Joukkorahoituksen saantelya tulisi sitoa selkedmmin arvopaperimarkkinoiden saantelyyn
niin ettd ndméa yhdessa muodostavat yrityksen kasvun rahoituksen kannalta selkedn ja johdonmukaisen
kokonaisuuden ja jatkumon. Erityisesti joukkorahoituksen jalkimarkkinoiden eli listaamattomien yritysten
osakkeiden aktiivisen kaupankaynnin sadntelya tulisi selkiyttdd. Porssisaation ndkemyksen mukaan kyseessé
on monenkeskinen kaupankaynti.”

Porssisaatio antaa mielelldén lisa tietoja lausunnosta ja muista valmisteltavaan lakimuutokseen liittyvisté
nakemyksista.
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