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Porssisaation lausunto Arvopaperimarkkinayhdistykselle suunnattuihin
osakeanteihin liittyvasta lausuntosuosituksesta

Tiivistelmd

Tausta

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on julkaissut lausuntopyynnén suunnattuihin osakeanteihin liittyvasta
suositusluonnoksesta. Ehdotettu suositus tdydentdd hallinnointikoodin hyvaan hallinnointiin liittyvia
suosituksia. Suosituksen tavoitteena on edistad hyvaad arvopaperimarkkinatapaa suunnattuja osakeanteja
koskevien tietojen julkistamisessa.

Porssisaation lausunto
Porssisaatio kiittaa lausuntopyynndsta. Porssisaatio edistaa arvopaperisaastamista ja arvopaperimarkkinoita.

Porssisaatio pitda suunnattuja osakeanteja koskevan suosituksen antamista tervetulleena ja suomalaisten
padaomamarkkinoiden toimintaa parantavana ehdotuksena.

Porssisaatio kiinnittdd huomiota siihen, ettd viime vuosina porssiyhtididen ja First North -yhtididen
tiedottamiskdytantd suunnattujen osakeantien osalta on muodostunut yhdenmukaiseksi. Yhdenmukaisuus
tiedottamiskdytanndissa ~ on  sindnsd  toivottavaa  arvopaperimarkkinoilla, mutta  valitettavasti
tiedottamiskaytantd on ollut myds varsin niukkaa. Pdrssi- tai yhtiotiedotteiden perusteella on ollut ajoittain
vaikea arvioida sitd, ovatko osakeyhtidlain edellytykset painavalle taloudelle syylle tayttyneet.

POrssisdatio toteaa, ettd suositus on toteutuessaan omiaan parantamaan sijoittajien tiedonsaantia
sijoituskohteista, eli kdytanndssa yhtidista. Toisaalta suositus kannustaa yhtidita harkitsemaan tarkkaan
osakeyhtidlain edellytysten tayttymista, kun perusteet suunnatulle annille tulee suosituksen mukaan avata
seikkaperdisemmin porssi- tai yhtidtiedotteessa.

Pérssisddtio edistdd kaikkien mahdollisuuksia sijoittaa osakkeisiin, vaurastua ja vaikuttaa omistajana yhteiskuntaan.
Tarjoamme tietoa, koulutusta ja ndkemyksid oman talouden hallinnasta ja pitkdjéinteisestd osakesijoittamisesta, ajamme
omistajamyénteistd sédntelyd ja markkinakdytdntdja sekd edistimme kotimaista omistajuutta. Olemme jo ldhes miljoonan
osakkeisiin sijoittavan yksityishenkilén asialla.
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Porssisdatio pitaa itse suositusta asianmukaisena.

Suosituksen perusteluiden osalta Porssisaatio kehottaa varovaisuuteen siltd osin, kun perusteluissa viitataan
tapaukseen KKO 2018:19. Tapauksessa sindnsa kylla todetaan, etta silloin, kun suunnatulle osakeannille on
yhtion kokonaisedun kannalta todellinen painavataloudellinen syy, suunnattu osakeanti ei sellaisenaan yleensa
ole yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Edelleen yhtién edun mukainen toimi on ldhtdkohtaisesti kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen. Tapaus KKO 2018:19 on kuitenkin erityispiirteidensa johdosta
vaikeasti yleistettava. Tapauksessa suunnattu osakeanti toteutettiin kdypaan hintaan, kun taas porssi- ja First
North -yhtididen suunnatut osakeannit toteutetaan tavanomaisesti kaupankdyntihintaan ndhden alennuksella.
Lisaksi tapauksessa KKO 2018:19 oli useita erityispiirteitd, jotka tekevat yleistamisestd vaikeaa. Tapauksessa
kdytanndssa saavutettiin vahemmistdosakkeiden lunastusraja suunnatulla osakeannilla ja korkein oikeus
painotti arvioinnissaan sita, etta enemmistdosakkeenomistajat olisivat paasseet samaan lopputulokseen myos
muilla jarjestelyilla kuin suunnatulla osakeannilla.

Edelld mainituista syistd johtuen tapaukseen KKO 2018:19 kaavamaisesti viittaaminen perusteluissa ei ole
suositeltavaa. Suosituksen tarkoituksena ei ole tdsmentda osakeyhtidlain sisaltdd, kuten suosituksessa
todetaan. Perustelut taltd osin voivat kuitenkin johtaa suosituksen kayttdamiseen osakeyhtidlain
tulkintavalineena tavalla, joka voi yksittaisissa tilanteissa johtaa niin yhtididen kuin osakkeenomistajien kannalta
haasteelliseen lopputulokseen. Tapauksen KKO 2018:19 soveltaminen kasilla olevaan osakeantiin edellyttaa
aina huolellista tapauskohtaista harkintaa.

Porssisaatio kiinnittad huomiota myds siihen, ettd perusteluissa annetaan osakeyhtidlain tulkintasuosituksia
sekoista, joita on niukan oikeuskdytanndn takia pidettava epaselvana. Perusteluissa olisi syyta pidattaytya
tiedottamisen sisaltoon liittyvissa kysymyksissa, eikd ottaa kantaa osakeyhtilain aineellisoikeudelliseen

sisaltoon.

Annamme mielellamme lisdtietoa lausunnostamme.

Sari Lounasmeri Jesse Collin
toimitusjohtaja lakijohtaja

Pérssisddtio edistdd kaikkien mahdollisuuksia sijoittaa osakkeisiin, vaurastua ja vaikuttaa omistajana yhteiskuntaan.
Tarjoamme tietoa, koulutusta ja ndkemyksid oman talouden hallinnasta ja pitkdjéinteisestd osakesijoittamisesta, ajamme
omistajamyénteistd sédntelyd ja markkinakdytdntdja sekd edistimme kotimaista omistajuutta. Olemme jo ldhes miljoonan
osakkeisiin sijoittavan yksityishenkilén asialla.



