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Lausunnon paakohdat:

Kuten arviomuistiossa on todettu, voi sijoittajien saatavilla oleva
markkinainformaatio vdhentya neljannesvuosikatsausten pakollisuuden
poistuessa ja puolivuosikatsausten merkityksen kasvaessa.

Suomen ei tulisi kuitenkaan saatdaa neljannesvuosikatsauksia kattavammaksi
kuin mita direktiivin vahimmaistaytantooénpano edellyttaa, vaan siirtya
laajoihin puolivuosiraportteihin ja suppeampiin neljannesvuosikatsauksiin.
Tama voisi osaltaan pitkalla aikavalilla tukea uusia listautumisia, koska
listautumattomat yritykset ilmoittavat tavallisesti yhdeksi hidasteeksi
listautumiselle laajat raportointivelvoitteet.

Kuitenkin  selvasti  positiivisia  piirteita  direktiiviuudistuksessa  on
vastuullisuusnakokulmien vahvistaminen mm. verojalanjaljen
yksityiskohtaisemmassa raportoinnissa, vaikkakin muutos on rajattu vain
tietyille toimialoille.

Valtiovarainministerion arviomuistio on kiitettavan laadukasta
saadosvalmistelua, sillda muistiosta on hyvin helppo eritella yhtaalta tekniset
saadosmuutokset seka toisaalta materiaalinen arvio-osuus kustakin
muutoskokonaisuudesta. Lukijan on helppo hahmottaa nopeasti, mita ollaan
muuttamassa ja miksi.

Valtiovarainministerio ("VM”) on pyytdnyt Tyoelakevakuuttajat TELA ry:lta ("TELA”) lausuntoa
koskien 17.2.2015 arviomuistiota avoimuusdirektiivin muutosdirektiivin (2013/50/EU) taytantoon
panemisesta ja muista arvopaperimarkkinalain (746/2012, "AML”) muutostarpeista. Seuraavassa
esitetaan lyhyesti kohdittain TELA:n kommentit muistioon arviomuistion luetteloinnin mukaisesti.

pidentaminen seka julkistamis- ja jakeluformaatti
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tilinpaatoés ja toimintakertomus viimeistdan neljan (4) kuukauden kuluttua tilikauden
paattymisestd aiemman kolmen (3) kuukauden sijasta. Muutos tdhtda hallinnollisten kulujen ja
taakan vahentamiseen etenkin pienilla ja keskisuurilla raportoimisvelvollisilla.

Madraajan pidentaminen on jarkeva muutos, koska toimintakertomus on edelleen julkistettava,

julkistamiset jaksottuvat pidemmalle ajanjaksolle.

3.6 Johdon osavuotisen selvityksen ja neljannesvuosikatsauksen julkistamisvaatimuksesta
luopuminen

Avoimuusdirektiivin 6 art. sisaltd on kumottu uudistuksessa ja jdsenvaltiot eivdt enda saa
paasaantoisesti vaatia puolivuosikatsausten lisdksi muita osavuosikatsauksia, kuten
kvartaalikatsauksia.  Direktiivi  edellyttda jatkossa  liikkeeseenlaskijan julkistamaan
puolivuosikatsauksen, mutta ei ole esteita sille, etteiko liikkeeseenlaskija voisi vapaaehtoisesti
julkistaa kvartaali- tai muita katsauksia.

Kuten arviomuistiossa on oikein todettu, lisda kvartaaliraportointi sijoittajien laadukasta ja
johdonmukaista tiedonsaantia ja vahentaa omalta osaltaan vaarinkayton riskia. Vaikka Euroopan
komission saaddsvalmistelussa on esiintynyt argumentteja siitd, etta kvartaaliraportointi olisi
lyhytjanteisempaa ja olisi voinut vaikuttaa finanssikriisiin, ei tama nakemys ole oikea, silla
sijoittajien omistusprofiili vaihtelee suuresti sijoittajien kesken.

Mikali omistaja-sijoittaja on pitkaaikainen sijoittaja (kuten henki- tai eldkevakuuttaja),
muodostetaan sijoitusstrategiat vastuuvelan rakenteen pohjalta. Talloin listaosakesijoitusten
kohdalla valinta buy-and-hold seka tiuhemman kaupankaynti-strategian valilta tehddan muiden
kriteereiden nojalla kuin markkinainformaation julkistamisvalien. Tiheampaan
kaupankayntistrategiaan ja salkun kiertonopeuteen tahtaavalle sijoittajalle voi joissain tilanteissa
olla lievaksi haitaksi harvempi raportointivali, vaikkakin institutionaalisella suursijoittajalla on
merkittavat resurssit, tiedonhankintakeinot ja analyysivalineet muutoin kaytossaan.

Kuten arviomuistiossa on todettu, on Suomessa hyva kehittdaa vapaaehtoisen osavuosiraportoinnin
sisaltoa markkinaosapuolten valilla. Tahan yksi valinen voisi olla itsesaantely alan kannalta
keskeisessa  elimessa. Suomen ei tule implementoida direktiivid tdltd osin
vahimmaistaytantéonpanoa laajemmin, vaan luopua nykyisestd osavuosiraportoinnista ja siirtya
kevennettyyn kvartaaliraportointiin.

3.7 Selvitys liikkeeseenlaskijan suorittamista maksuista valtioiden hallituksille
Avoimuusdirektiivin uuden 6 art. mukaisesti tiettyjen toimialojen liikkeellelaskijoiden on

julkistettava vuosittain valtiokohtainen seloste toimijan maksuista niille valtioille, joiden alueella
ne toimivat. Velvoite koskee kaivos- ja kaivannaisteollisuudessa seka aarniometsien puunkorjuussa
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toimivia yrityksid. Selvityksen tietojen tulisi vasta Extractive Industries Transparency Initiative-
/EITl-aloitteen mukaisia tietoja. Saman tyyppista saantelyd on valmisteilla myds Yhdysvalloissa
Dodd Frank-saannoskokonaisuuden puitteissa.

Institutionaalisten  eldkesijoittajien kannalta taman tyyppinen saantely on hyvin
tarkoituksenmukaista, koska elakesijoittajille ESG-nakokulmat (environmental, social and
governance) ovat erittdin tarkeita ja periaatteita implementoidaan yha tiiviimmin kuhunkin
sijoitusinstrumenttiluokkaan. Tilinpaatosdirektiivin (2013/34/EU) muutos tulee lisdamaan mydos
kaikkien toimialojen yritysten raportointivelvoitteita vastuullisuusndkdkulmiin  liittyen
siitd, ettd toimijat eivdt joudu toimittamaan saman sisdltdisia raportteja eri nimikkeilla eri
tahoille, eli varottava ylisaantelyn riskia.

3.9.3 Rahoitusvilineet, joilla on vastaava vaikutus kuin osakkeilla

Avoimuusdirektiivin 13 artiklassa sdadetdan muuta kuin suoraa osakeomistusta tai daniosuuksia
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta, jonka soveltamisala laajenee voimassa olevasta ja tavoite on
lisita  listayhtididen  omistuksen  markkina-avoimuutta.  Tarkoituksena  on saada
ilmoitusvelvollisuuden piiriin sellaisetkin tapaukset, joissa esim. sijoituspalveluyritys sdilyttaa
osakkeita, jotka ovat jonkin rahoitusvélineen kohde-etuutena. Tieto likviditeetin supistumisesta
voi luonnollisesti vaikuttaa osakkeen hintaan, eika nditd tietoja ole toistaiseksi ollut kattavasti
saatavilla markkinoilla. Muutoksella pyritddan saamaan kaikki omistus- ja ddniosuudet
markkinoiden tietoon, jotka eivat kuitenkaan ole markkinoilla tiedossa.

kaupankayntistrategioita soveltavia sijoittajia hintanakemyksen muodostamisessa. Muutos kattaa
mm. optiot, futuurit, swap-sopimukset, termiinit, hinnanerosopimukset ja sopimukset, joilla on
vastaava taloudellinen vaikutus ja jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus fyysisesti luovuttaen tai
nettoarvon tilitykselld. Mahdollisena riskind tassd uudistuksessa voi olla se, etta kun
liputusilmoitus tulee tehda jo hankittaessa kohde-etuus, voi markkinoilla joissain tilanteissa syntya
spekulaatioita osakkeesta, joita spekulaatioita ei muutoin tulisi, tai yksittdisen tai muutaman
tahon kohde-etuuden hankinnasta voi syntya osakkeeseen merkittava nousu- tai laskupaine, jota
ei olisi ilman julkistamista tullut. Markkinoilla saatetaan ottaa pitkdaikaisiakin johdannaisia
osakkeen arvoon kohdistuen, joilla ei valttamatta tavoitella lyhytaikaisia voittoja, vaan otetaan
pitkaaikaisempaakin nakemysta.

3.11 ESMA:n yllapitama sahkoinen yhteyssivusto

ESMA:n ylldpidettiviksi tuleva, kaikkien jasenvaltioiden koottu liputusilmoitusten rekisteri on
sindnsa hyva uudistus, mutta tuodakseen selvdd lisaarvoa on rekisterin oltava jatkuvasti
ajantasainen. Kansallisten markkinapaikkojen on kyettava valittamaan tietonsa koottuun
rekisteriin luotettavasti ja varmasti, mika voi vaatia siirtoprotokollien yhdenmukaistamista ja
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toimivien tiedonsiirtoyhteyksien rakentamista, ennen kuin keskitetyn rekisterin positiiviset
markkinavaikutukset nakyvat.

3.13 Adnioikeuden kayton tilapdinen kieltaminen

Avoimuusdirektiivin muutosdirektiivin 28 b art. 2 kohdan mukaan jisenvaltion on siddettivi
erityisena hallinnollisena seuraamuksena osakkeisiin liittyvan ddnioikeuden kéyton kieltdminen
soveltamisen naista vain vakavampiin tekoihin. Ko. artiklakohdan sanamuoto on kuitenkin yleinen
eika tasmdllinen sen suhteen, miten laajalti ddnioikeuden kdyttd olisi kiellettiva rikkojan
hallinnassa olevien osakkeiden osalta.

Kuten arviomuistiossa on todettu, on d@a@nioikeuden kaytén kieltoa liputusilmoituksen laiminlyonnin
johdosta vaikea kdytdnndssa saada tehokkaaksi. Tallaisia tilanteita on vaikea saada ilmi ja lisaksi
kaytannon tasolla saatetaan tormata tulkintaongelmiin, mikali kyse on lisdksi kohde-
etuusinstrumenteista. Onkin tarkoituksenmukaista, ettd arviomuistiossa esitetysti rajata kielto
vakavimpiin tekoihin, kuten jos tieto on osakkeenomistajien voimasuhteiden kannalta merkittivi
ja ilmoitusvelvollisen toiminta on térkedn huolimatonta tai tahallista.
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