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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen tausta — arvopaperimarkkinat

Arvopaperimarkkinat ohjaavat padomavirtoja tarjoamalla mahdollisuuden niille
toimijoille, joilla on ylimd&rastd padomaa, djoittaa niiden yksityis tai
julkisoikeudellisten yhteisdjen liikkeelle laskemiin arvopapereihin, jotka pédomaa
tarvitsevat. |hannetilanteessa sijoitustoiminta johtaa padomien allokoitumiseen
kannattavaan ja hyvin hoidettuun toimintaan.’ 2

Arvopaperimarkkinalain (459/1989) (AML) akuperéinen tarkoitus oli 1980-luvun
lopussa luoda arvopaperimarkkinoiden tehokkaat toimintaedellytykset huomioon ottava
perusnormisto. Arvopaperimarkkinat olivat alkaneet kasvaa ja yksityissjoittgjien
Kiinnostus niita kohtaan oli lisdéntynyt. Kansantalouden suotuisan kehityksen katsottiin
edellyttavan, etta yrityksilla oliss myos jatkossa mahdollisuus hankkia edullista
pddomaa niiden kilpailukykyd ja uusiutumista edistéviin investointeihin. Lain
alkuperdiset tavoitteet ovat pysyneet koskemattomina sen téhanastisen elinkaaren gjan.
Lakia ovat matkan varrella muokanneet tarpeet saattaa voimaan erindisia direktiiveja ja
mydhemmin tarve muuttaa lakia ailempaa joustavammaksi. Muutostenkin yhteydessa
tavoitteet suomalaisen arvopaperimarkkinan tahokkuudesta ja kansainvdlisesta
kilpailukyvysta ovat kuitenkin perustellusti séilyneet.®

Suomen kansantaloutta palvelevan kansallisen lainsdédannon tavoitteet ovat téna
péivana monelta osin nivoutuneet yhteen Euroopan unionin lainsdadannon tavoitteiden
kanssa. Kansallisesti implementoidussa yhteison avoimuusdirektiivisséd todetaan
tehokkaiden, avointen ja yhdentyneiden arvopaperimarkkinoiden edesauttavan
todellisten yhtendismarkkinoiden muodostumista Euroopan yhteisdssa seka edistavan
kasvua ja tyollisyyttd pa&doman paremman kohdentamisen ja alentuneiden kulujen
kautta. Tasmdllisten, kattavien ja gantasaisten tietojen julkistaminen arvopaperien
liikkeeseenlaskijoista lisdd djoittgjien kestdvad luottamusta ndihin yrityksiin ja

mahdollistaa perustellun arvion tekemisen niiden liiketoiminnan suorituskyvysta ja

! Kurenmaa (2003), s. 15.
2 Arvopaperimarkkinat katsotaan yleisesti yhdeksi rahoitusmarkkinoiden osa-alueeksi. Ks esim. Timonen
(1997), s. 180.



varoista. TAma parantaa seké sijoittajansuojaa etta markkinoiden tehokkuutta.*

1.2  Tutkielman tavoitteet jarajaus

Taman pro gradu -tutkielman tutkimusmetodi on lainopillinen. Lainopin ydinalueen on
perinteisesti katsottu koostuvan oikeussdanndsten systematisoinnista ja niiden sisallon
selvittamisesté (tulkinnasta)®. Tutkielman aiheena oleva arvopaperin liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuus saa sisdltonsd voimassa olevista oikeussdannéistd ja niiden
tulkinnasta, joten lainopillinen metodi on luonnollinen valinta tutkielmassa.

Tutkielman kohteena on julkiseen kaupankayntiin arvopapereita liikkeeseen
laskeneita koskeva tiedonantovelvollisuuden sdantely ja sen merkitys listayhtiGihin
liittyen. Kyseinen sééntely keskittyy pitkati AML:iin ja jaetaan kahteen pa&dal ueeseen:
séadnndlliseen ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Tutkielmassa tarkastellaan ja
arvioidaan tdman saantelyn merkitysta niin sijoittgjan kuin listayhtionkin nakokulmasta.
Taloin pohditaan, miten kaytdnndssa voimassa olevat sdannokset toteuttavat
tiedonantovelvollisuuden tarkoituksen — sijoittajan tiedontarpeen tyydyttamisen. Ja mita
sen toteutuminen vaatii itse yhti6ilta?

AML:n lisdks keskeisessa asemassa |éhdeaineistona ovat viime aikoina tehostunut
viranomaisnorminanto (Rata) ja -valvonta (Rata ja Helsingin Porss)) seka
oikeuskaytantd, joka keskittyy aempien oikeusasteiden ratkaisuihin. Erityisesti
tarkastellaan Euroopan unionin asettamia  vaatimuksia kansalliselle
rahoitusmarkkinoiden saantelylle javalvonnalle.

La&hinna tutkimusekonomisista syista tutkielmassa on tehty muun muassa seuraavia
rajauksia. Ensinnakin liikkeeseenlaskijaa listautumisvaiheessa koskeva esiteséantely on
jatetty tarkastelun ulkopuolelle keskityttéessa jo listautuneisiin yhtiéihin. Tutkielmassa
kasitellédn myts omien osakkeiden hankintaan liittyvéa liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta, mutta muiden osakkeenomistgjien liputusvelvollisuus on
rgjattu kasittelyn ulkopuolelle. Tutkielman gankohdan perusteella tarkastelun
ulkopuolelle on jatetty my6s 1.7.2008 voimaan tulevat pohjoismaisella tasolla

integroidut Arvopaperipbrssin sédnnot. Myos oikeuskaytannén arvioinnin selkeyden

% Karjalainen — Parkkonen (2005), s. 1-3.
4 Avoimuusdirektiivi (1) kohta, L390/38.
® Aarnio (1978), s.52.



kannalta on tarkoituksenmukai sempaa perustaa tutkiel ma voimassa ol eviin saantéihin.

Tarkastelun ulkopuolle j&&a niin ik&én sisdpiiriséantelyn tarkempi esittdminen. Sen
méaritelméan yhteys julkistettaviin tietoihin on kuitenkin keskeinen elementti
tutkielmassa. Edelleen  tutkimusekonomisista syistd e  tilinpddtoksen ja
toimintakertomuksen sisdltdoa esitetd, vaan kasittely on rgattu  kyseisten
tiedoantoi nstrumenttien julkistamiseen liittyvaén saantelyyn. MyGs
tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta seuraavat sanktiot j88vét padosin tutkielman
ulkopuolelle.

1.3 Tutkielman rakenne

Ensimmaisessd luvussa esitetéan tutkielman 18htokohdat ja sen aihealueen merkitys
yhteiskunnassa. Lisdks perustellaan tutkimusmetodin valinta, kdydaan |8pi aihealueen
rajaukset ja esitetéén tutkielman rakenne.

Toisessa luvussa taustoitetaan tiedonantovelvollisuuden pé& ja vélitavoitteita seka
luodaan pohja itse sdantelyn merkityksen arvioinnille selvittamalla saééntelyn lahteet ja
niiden merkitys. Merkittdva osa kansallisista séannoksista saa merkityksensa yhteison
direktiiveista, joten tédman taustan keskeinen saantely kaydaan myos 18pi. Huomattava
osa lakia alemmasta rel evantista normistosta on suosituksen luonteista, kuten suurin osa
Ratan standardeista, joten niiden sitovuuden selvittdminen on huomionarvoista.

Kolmannessa luvussa kasitelldan sdannollista tiedonantovelvollisuutta ja erityisesti
sen viimeismpid uudistuksia. Kasittelyn kohteena on nimenomaan listayhtion
tilinpa&toksen ja osavuosi katsauksen julkistamiseen liittyvét erityisvaatimukset.

Neljannessa luvussa kasitelldan tutkielman eniten tulkintaa sisdltdva osuus, €l
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden arviointi. Kyseisen kasitteen alle kategorisoidun
tiedottamisen lainmukaisuus on ollut my6s jonkin verran arvioitavana
oikeuskaytdnndssa ja diita onkin haettu tukea sangen kapean ratkaisumaaran
mahdollistamissa rgjoissa. Useimmat kyseisista tapauksista ovat Helsingin k&rga ja
hovioikeudesta, mutta alhaisesta prejudikaattiarvostaan huolimatta kuvaavat juuri
keskeisten vaatimusten tayttymisrgjoja ja antavat suuntaa listayhtididen etukéteiselle
harkinnalle tiedottami sensa suhteen.

Viidennessa luvussa kasitell&an niita tiedottamiseen liittyvia erikoistapauksia, joita
useimmiten kaytdnndssa esintyy. Téllaisa ovat muun muassa tulosodotusten



poikkeamat annetuista ennusteista ja merkittavat yritysarjestelyt.

Kuudennessa luvussa tiivistetddn systematisoitujen ja tulkittujen aihealueiden
kasittelystd syntyneet johtopaétOkset. Lisaks luvussa arvioidaan alan tulevaisuuden
kehityssuuntia.



2 TIEDONANTOVELVOLLISUUDEN TAVOITE, TOTEUTUS
JA SAANTELYN LAHTEET

Listayhtion tiedonantovelvollisuuden perimmaénen tavoite on se, etté sjoittgjalla on
kaytossaan olennaiset ja riittavét tiedot perustellun arvion tekemiseks mahdollisesta
sijoituskohteestaan, eli arvopaperistaja sen liikkeeseenlaskijasta.®

Y hdenmukaistamalla |aajemmin kansallisia lainsdadanttja niiden vaatimusten osalta,
jotka koskevat arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden velvollisuutta antaa séannollisesti ja
jatkuvasti tietoja, pitdisi padsta korkeatasoiseen sijoittgjansuojaan my6s koko Euroopan

unionissa.’

2.1  Tiedonantovelvollisuuden tayttamisen edellytykset

Jotta sijoittgjalla olis kayttssdan tarvittavat tiedot sijoituspadtoksensa tekemiseen, olisi
arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden varmistettava asianmukainen avoimuus sijoittajiin
ndhden sddnndllisen ja jatkuvan tiedottamisen avulla. Samasta syysta
osakkeenomistagjien taikka luonnollisten henkiltiden tai oikeushenkilGiden, joilla on
hallussaan ddnioikeuksia tai rahoitusvalineitd, joista seuraa oikeus hankkia olemassa
olevia anioikeutettuja osakkeita, pitdis my6s tiedottaa  arvopaperien
liikkeeseenlaskijoille huomattavien yhtidosuuksien hankkimisesta tai muista
muutoksista, jotta liikkeeseenlaskija voi tiedottaa asiasta.®

Monella tapaa helpommin hahmotettava ja médriteltavd osa listayhtion

® Huovinen on luonnehtinut tiedonantovelvollisuuden tavoitetta viidell4 aatavoitteella:

1. Suojelulla hén tarkoittaa tiedonsaannissa yhtiotd heikommassa asemassa olevan yksittdisen
djoittejan aseman turvaamisen lisdks  kaikkien markkinatoimijoiden tasapuolisen
toimintaympériston turvaamista.

2. Tietojen hankkimiskustannusten alentamistavoite: Yhtididen pakollinen tiedottaminen johtaa
vaistamétta yksittdisen sijoittajan tiedonhankkimiskustannusten al entumi seen.

3. Riittévien ja oikeiden tietojen tavoite: Arvopaperimarkkinoiden ollessa luonnostaan korostuneen
spekulatiiviset voidaan oikeanlaisella tiedottamisella ohjata Sijoittgjia tekemdéan oikeanlaisia
sijoituksia omista nakokul mistaan.

4. Virhedllisten tietojen levidgmisen tavoite: Tiedonantovelvollisuudella on my6s oikean tiedon
tuottamiseen liittyen kéénteinen tehtva vahentd& vaéran tiedon leviamista.

5. Markkinoiden tehostamistavoite: Tiedonantovelvollisuuden védillisena tavoitteena voidaan pitéa
pyrkimysta vaikuttaa yhtididen sisdiseen toimintaan ja téta kautta auttaa niita kehittéméaén omia
johtami skaytant6jdan. Ks. Huovinen (2004), s. 7-8.

" Avoimuusdirektiivi (5) kohta, L390/38.
8 Avoimuusdirektiivi (2) kohta, L390/38. Kyseistd osakkeenomistajan velvollisuutta kutsutaan
liputusvelvollisuudeksi.
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tiedottamisesta toteutuu annettaessa sdanndllisesti tietoja yhtiosta. Siina hyddynnetaéan
selkedsti nimettyja ja yksityiskohtaisesti sdanneltyja tiedonantoinstrumentteja, kuten
esimerkiks tilinp&dtosta tai osavuotiskatsausta. Enemman tulkintaa siséltéva puoli
tiedonantovelvollisuudessa on se, jossa muista osakkeen arvoon olennaisesti
vaikuttavista tiedoista kerrotaan jatkuvasti ja johdonmukaisuutta tavoitellen. Koska
valkutukset arvopaperin arvoon tiedetdan vasta paatoksen tai asian tulta julki, yhtion
tulisi pyrkid noudattamaan mahdollisimman avointa tiedottamispolitiikkaa.
Tiedottamisessa tulee tuoda esille tasapuolisesti seké myonteiset etta kielteiset seikat.
Perustellusti voidaan sanoa, ettd kielteisistéd asioista tiedottaminen on listayhtion
tiedotuspolitiikan koetinkivi. Myonteisista asioista on aina helppo ja mukava kertoa,
mutta kielteisiin asioisiin saattaa sisdltya epaonnistumisia, joista kertominen on aina

vaikeaa®

2.2  Tiedonantovelvollisuuden saantely

Listayhtioita koskeva tiedonantovelvollisuussédntely  koostuu — monitasoisista
sddnnoksistéd. Euroopan talousalueella (ETA) listatut yhtiot ovat seka komission
asetuksin toteutetun suoran Euroopan yhteison (EY, Y hteisd) séantelyn etta direktiivien
implementoinnin  kautta voimaan tulleen kansalisen lainsééddanndn kohteena.
Kansallisella sdantelylla voidaan liséks toteuttaa yhteisdn vaatimuksia tiukempaa
maakohtai sta séantelya ja madrata kokonai suudessaan niisté lainsdadantdal ueista, joista
ETA-séantelya el ole olemassa.

Arvopaperimarkkinalaki  asettaa julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalle velvollisuuden julkistaa yhtién arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttavat paétokset ja muut seikat. Tiedot tulee julkistaa ilman aiheetonta
viivytysta

Julkistamisvelvollisuuden tavoitteena on turvata djoittgjille yhdenvertainen,
tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedonsaantiin. Annetun tiedon tulee olla
luotettavaa, kattavaa, oikea-aikaista ja vertailukel poista. Tavoitteena on, ettd sijoittajalla
on kaytettdvissddn olennaiset ja riittavat tiedot perustellun arvion tekemiseksi

liikkeeseenlaskijasta ja sen arvopaperista.

® Ratan Markkinat-tiedote 4/2007, s.1.
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Liikkeeseenlaskijan  tiedonantovelvollisuus ~ muodostuu  listautumisvaiheen
listall eottoesitesdantelyn jalkeen sd8nnollisestd ja jatkuvasta tiedonantovel vollisuudesta.
Lisdks yhtion on julkistettava vuosittain kooste niisté tiedoista, jotka se on edellisena

tilikautena julkistanut arvopaperimarkkinoita koskevien saannosten perusteella.’

2.2.1  Euroonpan unionin sdantely

Markkinoiden vaarinkéyttda koskeva sdantely on osa Euroopan unionin tavoitetta
saavuttaa yhdentyneet rahoituspalvelumarkkinat vuoden 2005 loppuun mennessé.
Tukholmassa maaliskuussa 2001 kokoontunut Eurooppa-neuvosto  hyvaksyi
asiantuntijakomitean raportin Euroopan arvopaperimarkkinoiden sdantelysta. Siina
ehdotettiin  nelitasoista  |dhestymistapaa  arvopaperimarkkinoiden — sdantelyyn:
yleisperiaatteet (taso 1), tdytantdonpanotoimet (taso 2), sdantelyviranomaisten yhteistyd
(taso 3) ja lainsdadannon soveltamisen valvonta (taso 4). Tason 1 tulis rgoittua
lagjoihin yleisperiaatteisiin ja taso 2 sisdltéa tekniset téytantdonpanotoimenpiteet, jotka
komissio laatii Euroopan arvopaperikomitean avustuksella.

Saanndllisen  tiedonantovelvollisuuden  sééntelyn  pohjana  AML:ssa on
avoimuusdirektiivi, eli sdannellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeks otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta annettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, jossa noudatetaan edellisessa
kappaleessa esitettyd ldhestymistapaa ja médritetédn yleisperiaatteet julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden saannéllisesta
tiedonantovel vol lisuudesta ja omistusosuuksien julkistamisesta.™*

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto) 28
paivana tammikuuta 2003 annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
2003/6/EY, (markkinoiden vaarinkayttdé -direktiivi), maaritetddn yleisperiaatteet
markkinoiden vaarinkayton torjunnalle. Direktiivin implementointi toteutuu AML:ssa
jatkuvan tiedonantovel vollisuuden sééntelyn pohjana.

Direktiivien yleiset lainsdddantbohjeet tulevat merkityksellisiks niiden kansallisiin

10 <http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Listayhtiolle/ Tiedonantovel vollisuus/etusivu.htm>, noudettu
7.4.2008.
" HE 174/2006, s. 6.
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lakeihin implementoinnin kautta. Mikali téllaisessa lainséadantotyossa lainsdétdjan
tarkoitus ja& lain esitoissa epaselvaksi, voidaan tukea kansallisen sdannoksen tulkintaan
hakea my0s itse direktiivista.

2.2.2  Arvopaperimarkkinalain uudistukset

Kuten edella on jo esitelty, keskeinen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita koskeva
tiedonantovelvollisuuden sééntely keskittyy AML:iin. Koska arvopaperimarkkinat ovat
luonteeltaan nopeasti  kehittyvdt ja aheuttavat samalla my6s lainsdadannén
gantasaiselle  toteuttamiselle  goittain  koviakin  paineita.  Viimeaikaiset
arvopaperimarkkinalain muutokset ovat tiedonantovelvollisuuden osalta keskittyneet
yhteison direktiivien implementoi miseen.

Lakimuutoksella 13.5.2005/297 pantiin t&ytantbon Euroopan parlamentin  ja
neuvoston direktiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden
vadrinkayttd) sekd muita jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta sivuavia direktiiveja.*?
Avoimuusdirektiivi taas implementoitiin lakimuutoksella 9.2.2007/152, jolla muutettiin
séannollisen tiedonantovelvollisuuden ja osakkeenomistgjan liputusvelvollisuuden
sdantelyd.  Lisdks  lakimuutoksella  12.6.2008/392  tarkistettiin - sé@énnollista
tiedonantovelvollisuutta muun muassa velvoittamalla liikkeeseenlaskijat antamaan
selvitys hallinto- ja ohjausj arjestel mastaan.

Kuten edellda manittujen  sé@nnbsten  uudistustahdista  kdy  ilmi,
tiedonantovelvollisuuden  sdantely on  kéynyt 18 mittavia  muutoksia
lahimenneisyydessd. Liséksi on huomioitava, ettd lain tasoa alempi sdantely yleensa
seuraa lakien kehityksen peréssa. Nain ollen voidaan todeta, ettd listayhtiiden
tiedottamisvelvollisuudet ovat muuttuneet ja tulevat muuttumaan sangen haastavalla

nopeudella.

2 |isaksi lakimuuutoksella 13.5.2007/297 implementoitiin komission markkinoiden véaarinkéyttd -
direktiivin nojalla antamat komission direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
téyténtbonpanosta  sisdpiiritiedon méadritelman ja julkistamisen sekd& markkinoiden manipuloinnin
mééritelmén johdosta, komission direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
téyténtbonpanosta  sijoitussuositusten asianmukaisen esittdmisen ja eturistiriitoja koskevien tietojen
julkistamisen osalta ja komission direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
téyténtbonpanosta hyvaksyttyjen markkinakaytantdjen, hyddykejohdannaisia koskevan sisdpiiritiedon
madrittelemisen, sisdpiiriluettelojen laatimisen, johtohenkilGiden arvopaperikaupoista ilmoittamisen ja
epailyttavista arvopaperikaupoista ilmoittamisen osalta.
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2.2.3 Rahoitustarkastuksen standardit

Saantelytoiminta on valvontatoiminnan ohella toinen Ratan ydintoiminnoista. Se
kasittda sekd Ratan itsendisen norminannon ettd osallistumisen rahoitusmarkkinoiden
lainsdddannon valmisteluun kotimaassa ja EU:ssa. Ratan sdantelytoimintaan kuuluvat
my6s lain soveltaminen ja muu ohjeistus, kuten lausuntojen ja kannanottojen
antaminen.™

Rata korostaa omassa saantelyssddn sen ennakoivuutta, |&pindkyvyytta ja
johdonmukaisuutta. Erityista huomiota norminannossa kiinnitetéan sen selkeyteen seka
siihen, etta linjaukset vastaavat kansainvalisen ja Y hteison sdantelyn ldhtokohtia. Ratan
saantely on néin ollen sidottu kiintegsti valvontaa ja séantelya koskeviin kansainvélisiin
periaatteisiin.

Saéntelyn valineena ja samalla valvonnan ohjagjana on maérédyskokoelma'?, joka on
tallékin hetkelld uudistuksen kohteena. Kyseisen uudistuksen yhteydessa siirrytéaén
aiheal ueittaiseen saéntelyyn™. Aihealueittaisia médraysten ja ohjeiden kokonaisuuksia
sanotaan standardeiksi.

Standardit sisdtavéat viidenlaisia termed, joilla tunnistetaan kyseisen kohdan
oikeudellinen merkitys:

e "normi” on viittaus voimassa olevaan lain tai asetuksen sédnnokseen,

e ’dtova'-termilla viitataan Ratan maardyksenantovaltuutensa nojalla
antamaan  velvoittavaan madraykseen  valvottavadle ta  muulle
rahoitusmarkkinoilla toimivalle.

e "Suositus’ tarkoittaa Ratan suositusluonteista toimintaohjetta valvottavall e tai
muulle rahoitusmarkkinoillatoimivalle.

e "Soveltamisohjeella/-esimerkkilla”  kuvataan  normiin, Sitovaan  tai
suositukseen liittyvaa kéytannon soveltamisohjetta tai -esimerkkia.

e "Perustelu” avaa séantelyn ja sdannosten tarkoitusta, tavoitteita ja taustaa.

Tarkeimmé Ratan standardit ovat myGs sangen uusia  Saanndllista
tiedonantovelvollisuutta koskeva standardi 5.1 on annettu 18.3.2008 ja jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta ja osakkeenomistajan liputusvelvollisuutta koskeva standardi
5.2b:td on kattavasti muutettu 8.1.2008. Kyseiset standardien uudistukset ovat

B3 Ks. <http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/Etusivu.htm>.
¥ Ks. <http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/M aarayskokoel maletusivu.htms.
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aihealueisiin liittyvaan jaottdluun siirtymisen liséksi  johtuneet pitkdlti myds
avoimuusdirektiivin implementoinnista.

Néiden standardien sisédltéessa lainséddannon tulkintaa ja yksityiskohtaisempaa
kdytannonldheistda norminantoa ovat ne luonnollisesti  olleet  keskeisend

| &hdemateriaalina tassé tutkiel massa.

2.24  Arvopaperiptrssin sadnnot

Nordic Exchange Helsinki Oy (Porssi). Sen porssilistoille listattujen yhtididen tulee
noudattaa arvopaperiporssin saantdja (porssin séanndt), jotka sisdlitdvdét muun muassa
arvopapereita koskevat listausvaatimukset sekéd liikkeeseenlaskijoiden tiedottamista
koskevat séénnot. Kyseisten sdantdjen uusiminen oli kaynnissa tdman tutkielman
laatimisen ailkana ja kyseiset 1.7.2008 voimaan tulevat uudet arvopaperiporssin sdannot
seka niiden ulkopuol€elle eroitetut yhtendiset tiedottamissddnnot ovat edella esitetyn
mukai sesti jatetty tdman tutkielman ulkopuoléelle.

Kurinpitoasioita kasittelevét porssissa sen hallituksen nimittdma kurinpitolautakunta
seké kurinpitomenettelysta vastuullinen henkil®, joka toimiikurinpitolautakunnan
sihteerina ™
listayhti6lle muistutuksen'’. Vakavammasta rikkeesta kurinpitolautakunta voi antaa
yhtiolle varoituksen® tai maaraté sille kurinpitomaksun®®. Mikali rikkomus on erityisen
vakava, kurinpitolautakunta voi kurinpitomaksun maarddmisen lisdks esittéa porssille,

etté yhtion arvopaperi poistetaan porssilistalta®.

1> Ssantely oli aikaisemmin jaoteltu erillisesti luottolaitostoiminnan ja pagomamarkkinoiden saantelyyn.

16 K asiteltéavét asiat tulevat vireille kurinpitol autakunnassa sen sihteerin aloitteesta.

"' Ks. Porssin s&@nnot kohta 4.2.6.

18 Ks. Porssin s@nnot kohta 4.2.4.

19 Porssin saé@nnot kohta 4.2.3: ” Kurinpitol autakunta voi magrata saantoja rikkoneen maksamaan porssille
kurinpitomaksun, jonka méaaré on vahintéddn kymmenen tuhatta euroa (EUR 10,000) ja enintdan viisisataa
tuhatta euroa (EUR 500,000). Kurinpitomaksun suuruutta maéréttdessa on otettava huomioon
rikkomuksen vakavuus, osapuolen koko ja muut ol osuhteet.”

2 Ks. Porssin s&nnét kohta 4.2.5.
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225  Oikeuskaytantd

Tiedonantovelvollisuuden rikkomista koskeva oikeuskéytantd on viela sangen kapea.
Yksittéisiin erityiskysymyksiin saadaan sen arvioinnista kuitenkin tukea. Téllaisia ovat
lahinna olleet jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvéat alueet, kuten esimerkiksi
tulosvaroitusten antamisvel vollisuuden gjankohdan méaaritys.

Merkittdva osa tutkielmassa kaytetyisté oikeustapauksista on Helsingin kérg & tai
hovioikeudesta. Niiden preudikaattiarvo luonnollisesti  korkeimman oikeuden
ennakkotapauksia matalampi, mutta niiden tutkiminen tuottaa silti validia materiaalia
tuomioistuinten arvioinneista ja niiden harkinnassaan huomioon ottamista nakokul mista
janiiden painotuksista.

Lisdks rahoitustarkastuksella on mahdollisuus méaaréatéa hallinnollisia seuraamuksia
valvottavilleen®. Rata antoikin ensimmaisen julkisen varoituksen 3.3.2008.
Hallinnollisten seuraamuksien lagjempaan kayttéon liittyy tiettyja

oikeus arjestelmalemme arvel uttavia piirteitd, joita kasittelen viimei sessa kappal eessa.

2L Ks. Laki rahoitustarkastuksesta (2003/587), 4 luku.
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3 SAANNOLLINEN TIEDONANTOVELVOLLISUUS

3.1  Saantelyn ydinalueet

Saannollinen tiedonantovelvollisuus perustuu arvopaperimarkkinalakiin ja sen nojalla
annettuun valtiovarainministerion asetukseen, kirjanpitolautakunnan yleisohjeeseen,
kutakin liikkeeseenlaskijaa koskeviin yhteistoikeudellisiin sdannoksiin, kirjapitolain-
séadantoon ja pddosin suosituksen tasoiseen rahoitustarkastuksen standardiin 5.1.

Lahtokohtaisesti Y hteistn avoimuusdirektiivin vaatimukset liikkeeseenlaskijoiden
tiedonantovel vollisuuden lisd8misesta eivat edellytténeet séannolliseen
tiedonantovelvollisuuteen luettavan kansallisen sdantelyn tiukentamista, silla monelta
osin se jo taytti direktiivin asettamat vaatimukset. Suomessa vaadittava
tiedonantovelvollisuuden taso onkin ollut jopa tiukempaa kuin mita EU-sdantely on
edellyttanyt. Yhteison avoimuusdirektiivin implementointi aiheutti kuitenkin joitakin
muutoksia saénndllistd tiedonantovelvollisuutta koskeviin sd8nnoksiin ja ne tulivat
voimaan lakimuutoksella 9.2.2007/152. Arvioin erityisesti nditd muutoksia seka
lainsaétdjan perustel uita uusille séénnoksille.

Ensimmai sessé kappal eessa tarkastelen osavuosikatsauksiin liittyvia sda8nndllisia tie-
donantovelvoitteita. Avoimuusdirektiivin téytéantoonpano edellytti etenkin voimassa ol-
leen osavuosi katsauksia koskevan sdantelyn tarkentamista.

Toisessa kappal eessa tarkastelen tilinpaétdksen ja toimintakertomuksen julkistamista
koskevia séénnoksid. Niiden osalta lakimuutos oli p&&osin tekninen, mutta uutta séén-
telyakin esiintyy.

Kolmas kappale on tarkoitettu esittelemagn muut séénndllisen tiedonantovelvollisuu-
den osa-alueet. Tarkoituksena on, etta se myds osoittaa eri liittymét osavuosikatsausten,
tilinpa&toksen ja toi mintakertomuksen sekd muiden tiedonantojen vailla

Kokonaisuuden hahmottamiseksi tulee muistaa, ettd arvopaperimarkkinalain
listayhtidita koskeva tiedonantovelvollisuus kasittaa séanndllisen
tiedonantovelvollisuuden lisaksi jatkuvan tiedonantovelvollisuuden, jota kasittelen

tutkiel man seuraavassa luvussa.
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3.2 Osavuosikatsaus

Arvopaperimarkkinalain osavuosikatsausta koskevat sdannokset uudistettiin lakimuu-
toksella vastaamaan EY:n avoimuusdirektiivid® ja ne tulivat voimaan 9.2.2007.
Hallituksen esityksen® mukaan avoimuusdirektiivi pannaan taytantoon siten, etta kaik-
kien julkisen kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden on
laadittava osavuosikatsauksensa kansainvalisia tilinpdéatosstandardeja (erityisesti 1IAS 34
—standardia) noudattaen. Osavuotiskatsauksen on sisallettéava lyhennetyt tilinpddtosasia
Kirjat, osavuotinen toimintakertomus ja liikkeeseenlaskijan vastuullisten henkilGiden
antama vakuutus siitg, etta lyhennetyt tilinpdéatosasiakirjat on laadittu noudattaen saan-
noksia

Osavuosikatsauksen rakennetta ja sisaltoa ei saénnella kirjanpitolaissa® vaan se on
jatetty kokonaan arvopaperimarkkinalainsdadannon varaan. Saantelypohja on kuitenkin
tilinpaétéssaannoksi ssa.

3.21  Julkistamisvelvollisuus

AML 2:5:n mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskijan on laadittava osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta
tilikaudeltaan. Velvollisuus osavuosikatsausten julkistamistiheydesta perustuu arvopa-
perin tyyppiin sekd sen dSjoittumiseen porssin listoilla. Jos kyseessa on oman
padomanehtoinen arvopaperi, kuten osake-, osuus- tai optio-oikeus, osavuosikatsaus on
laadittava neljannesvuosittain tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksdlta ensimmaiselta
kuukaudelta. Sama s&annos koskee myds oman ja vieraan paaomanehtoisen arvopaperin
yhdistelm&a, kuten velkakirjaa, johon liittyy optio-oikeuksia. Jos kyseessa on muu ar-
vopaperi, kuten joukkovelkakirja tai warrantti, osavuosikatsaus on laadittava kuudelta

ensimmai selta kuukaudelta eli puolivuosittain.?®

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston 15 péivéana joulukuuta 2004 antama direktiivi 2004/109/EY
sdannellyilla  markkinoilla kaupank@ynnin kohteeks otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta.

>3 HE 174/2006, s.24.

2 Kirjanpitolaki (KPL) 1997/1336.

% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 105.

% HE 174/2006, s. 4.
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AML 2:5.2:n mukaan velvollisuus laatia osavuosikatsaus e kuitenkaan koske
Suomen valtiota, Suomen Pankkia, suomaaista kuntaa tai kuntayhtymaa eika muita
valtioita, niiden keskuspankkeja tai alueellisia hallintoyksikkdjd, eikd Euroopan
keskuspankkia tai muita julkisyhteisojd, joiden jésenend on vahintddn yksi Euroopan
talousalueeseen kuuluva valtio. Velvollisuus e koske myodskédn liikkeeseenlaskijaa,
jonka arvopapereista julkisen kaupankaynnin kohteena on vain sellaisia muun kuin
oman padoman ehtoisia arvopapereita, joiden yksikkokohtainen nimellisarvo tai kirjan-
pidollinen vasta-arvo on vahintddn 50 000 euroa tai tété liikkeeseenlaskupéivéna vas-
taava méard muussa val uutassa.

AML 2:53:ssa on osavuosikatsauksia koskeva perussdannds, jonka mukaan
osavuosi katsaus on laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksdltd ensimmaéiselta
kuukaudelta, jos kyseessa on osakkeiden tai nditd vastaavan arvopaperin
liikkeeseenlaskija. Tama neljannesvuosittaisiin osavuosikatsauksiin  perustuva
jarjestelma katsottiin selkedks ja osakesijoittajien riittdvaa tiedonsaantia varmistavaksi.
Osakkeiden ja niita vastaavien arvopapereiden osalta Suomessa on voimassa Siis
yhteison oikeutta tiukempi saéntely, koska avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohta
edellyttéd, etta osakkeiden ja joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoiden on julkistettava

ainoastaan tilikauden ensimmaiset kuusi kuukautta kattava puolivuotiskatsaus. 2

3.2.2 Poikkeaminen osavuosikatsausten julkistamisesta

Vaikka neljannesvuosittaisten osavuosikatsausten julkistaminen on edelleen paésaanto,
niin AML 2:5.4:ssa annetaan mahdollisuus siita poikkeamiselle. Sen mukaan
liikkeeseenlaskija voi paéttdd, ettel se julkaise osavuosikatsausta tilikauden kolmelta
eikd yhdeksdlta ensmmadiselta kuukaudelta, jos se yhtion koko, toimiala ta muu
vastaava seikka huomioon ottaen on perusteltua. Hallituksen esityksess&’™ tarkennetaan,
ettd edellytykset johdon osavuotisen selvityksen antamiselle asetetaan valtiova
rainministerion asetuksella siten, ettd tdméa mahdollisuus olisi olemassa erityisesti pie-
nilla vyhti6illgd, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin  kohteena.
Valtiovarainministerion  asetuksella  séénndllisestd  tiedonantovelvollisuudesta®

2T HE 174/20086, s. 24.
28 HE 174/2006. s. 24.
2 V/MA liikkeeseenlaskijan saénnollisesta tiedonantovel vollisuudesta.
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séadetédn tarkemmin néista lilkkeeseenlaskijalle asetettavista edellytyksista, joita ovat
muun muassa yhtion markkina-arvo tai toimialan luonne. Lisdksi huomioon otettaviksi
seikkoja ovat substanssiarvon sdénndllinen julkistaminen seka osakkeiden julkinen
kaupankaynti ainoastaan toisessa Euroopan tal ousal ueeseen kuuluvassa valtiossa, muttel
Suomessa.

Edellytysten |8htbkohtana on sijoittajien riittéavan tietojen saamisen turvaaminen seka
liikkeeseenlaskijoiden liiallisten kustannuksien vélttdminen. Rakenteeltaan ja toimin-
naltaan hyvin erilaisten yritysten resurssit tuottaa taloudellista informaatiota voivat
vaihdella hyvinkin paljon. Lisaks sijoittgjien tiedontarve on riippuvainen yritysten eri-
laisista toimintaympéristoista ja rakenteesta. Talla perusteella voidaan aiheellisesti
katsoa tarpeelliseksi mahdollisuus itsesdantelyyn, jolla pystytédn muodostamaan eri
listoja eri liikkeeseenlaskijoille ottamalla huomioon eri arvopaperien haltijoiden erilaiset
tarpeet ja olosuhteet.®

Mahdollisuus hyddyntéé poikkeusta on kayttssa Helsingin porssin |- ja Pre-listojen
yhtidilla Ne voivat julkistaa valikatsauksensa joko puoli-, kolmannes- tai neljannesvuo-
sittain.*" Jattdessasn osavuosikatsauksen julkistamatta on liikkeeseenlaskijan kuitenkin
julkistettava tilikauden ensimmaisen ja toisen kuuden kuukauden aikana AML 2:5c:ssa
tarkoitettu johdon osavuotinen selvitys.

Huomionarvoista on myds, etta lakiuudistus poisti mahdollisuuden myontéa poikke-
uksia osavuosikatsauksien tiedonantovelvollisuudesta muissa kaupankdynnin saan-
noissd. Padtoksenteko poikkeuksen kayttamisesta tilikauden kolmen ja yhdeksan en-
simmaisen kuukauden osavuosikatsauksen julkistamisen osalta siirrettiin téaysimaaréai-
sesti liikkeeseenlaskijalle, joka tekee pédtbksensa edella mainitun valtiovarainminis-

terion asetuksen perusteella.

3.2.3 Osavuosikatsauksen sisdlto ja laadinta

AML 2:5an mukaan osavuosikatsauksen tulee antaa oikea ja riittava kuva liik-
keeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja tuloksesta. Télla tavoin osavuosikatsauksen

laatiminen on sidottu tilinp&&tossdannoksiin, mika vaikuttaa laadintaperiaatteisiin ja

% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 106.
3! K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 106.
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|aatuvaatimuksiin.*

Osavuosikatsaus on laadittava noudattaen samoja kirjaamis- ja arvostusperiaatteita
kuin tilinpaétoksessd. Osavuosikatsauksessa tulee olla selostusosa ja taulukko-osa
Tama perustuu avoimuusdirektiivin 5 artiklan 2 kohtaan, jonka mukaan puolivuotiskat-

sauksen on sisdllettéva lyhennetyt tilinpddtosasi akirjat ja osavuotinen toimintakertomus.

3.2.3.1 Taulukko-osa

AML 2:5a.2:ssa sé&detédan osavuosikatsauksen taulukko-osasta. Se on séédetty laaditta-
vaks kirjanpitolaissa tarkoitettuja osavuosikatsauksia koskevia kansainvalisia tilinpaé-
tosstandardeja noudattaen, eli IAS 34 -standardin mukaisesti.

IAS 34 -standardin mukaisen osavuosikatsauksen on sisdllettava vahintdan seuraavat
osat:

1. lyhennetty tase;

2. lyhennetty tuloslaskelma, jonka yhteydessa tulee lisaks esittéd seké laimenta
maton etta laimennusvai kutuksella oikaistu osakekohtainen tul os;

3. lyhennetty oman pé&oman muutoslaskelma;

4. lyhennetty rahavirtalaskelma;

5. tietyt tiedot, kuten tieto |aatimisperiaatteista, selostus toiminnan kausiluontoi-
suudesta, poikkeuksellisten erien méara ja luonne, maksetut osingot, yksityis-
kohtaista tietoa yhteison rakenteessa tapahtuneiden muutosten vaikutuksista,
kauden jlkeiset olennaiset tapahtumat seka segmenttiraportointi.

Liikkeeseenlaskijoille annetaan lisaksi mahdollisuus laatia tilikauden kolmelta ja yh-
deksalta ensimmai seltéa kuukaudelta taulukko-osa, jonka tietosiséltd on suppeampi kuin
edell& mainittu kansainvélinen tilinpé&tosstandardi edellyttéd. Talloin liikkeeseenlaski-
joilla on mahdollisuus poiketa tietyistd 1AS 34 -standardin mukaisista liitetietovaati-
muksista, mikd mahdollistaa jossain méarin kevyemman julkistamisvelvollisuuden
kolmen ja yhdeksan kuukauden osavuosikatsausten osalta.

Kyselsid osavuosikatsauksia koskevan suppean taulukko-osan siséllosté séadetdan

% Karjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 107. Lagjasti |aatimiseen liittyvaa ohjeistusta |6ytyy myés
Ratan standardi 5.1:sta
% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 110.
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tarkemmin valtiovarai nministerion asetuksella.®

3.2.3.2 Sdostusosa

Osavuosikatsauksen selostusosasta  séédetd&n AML  2:53:ssa Sen mukaan
selostusosassa on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan taloudel lisesta asemasta ja
tuloksesta seka niiden kehityksestéa katsauskaudella. Selostusosassa on selostettava
katsauskauden merkittdvia tapahtumia ja liiketoimia sekd niiden vaikutuksia
litkkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan ja tulokseen. Vaikka kyseinen sanamuoto
muotoiltiin lakiin avoimuusdirektiivin mukaiseksi, niin se e sisdlloltédn muuttanut
voimassa ollutta osavuosikatsausta koskevaa saantel ya.

Saannostd magrittelee ainoastaan osavuosikatsauksien minimisisalon ja sen, missa
muodossa tiedot tulee esittda. Liikkeeseenlaskijan tulisi huomioida lisdksi hyvan sijoit-
tajainformaation tarpeet osavuosikatsauksen sisaltod |aadittaessa.®

Osavuosikatsauksen selostusosassa edellytetddn avoimuusdirektiivin - mukai sesti
annettavaksi kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liittyvista merkittavista |dhigjan
riskeistd ja epavarmuustekijoista®™ Lissks sen mukaan tulee arvioida
lilkkeeseenlaskijan liiketoiminnan todennakdista kehitysta kuluvalla tilikaudella siina
maarin kuin tdma on mahdollista ja esittda selvitys arvion perusteena olevista seikoista.
Selostusosan sisdltovaatimukset vastaavat padpiirteissddn voimassa olevaa saantelya,
mutta séénnoksessa el toisteta IAS 34 -standardissa esitettyja vaatimuksia. Sdannokseen

on lisdtty vaatimus Siitd, etta osavuosikatsauksessa tulee esittda tulevaisuuden arvion

¥ VMA liikkeeseenlaskijan saannollisesta tiedonantovelvollisuudesta 2 mom.: Arvopaperimarkkinalain
2:5 a 8:n 2 momentissa tarkoitettu suppea taulukko-osa laaditaan noudattaen osavuosikatsauksia koskevia
KPL:ssa (1336/1997) tarkoitettuja kansainvélisia tilinpdétosstandardeja lukuun<ottamatta seuraavia
liitetietojen esittamisté<koskevia vaatimuksia:

1) vieraan ja oman padoman ehtoisten arvopaperien liikkeeseenlaskut, takaisinhankinnat ja
takaisinmaksut (IAS 34.16 €); 2) maksetut osingot (IAS 34.16 f); 3) segmenttikohtaiset tiedot (IAS 34.16
0); 4) liiketoimintojen yhdistémisista esitettévét tiedot, joiden esittémistd vaaditean IFRS 3
liiketoimintojen yhdistdminen —kappaleissa 66—73 (IAS 34.16 i, viimeinen lause); 5) ehdollisten
velkojen ja ehdollisten varojen muutokset (IAS 34.16 j); 6) ainedllisten kayttdomaisuushyoddykkeiden
hankinnat ja vahennykset (IAS 34.17 d); 7) ainedllisten kéayttdomaisuushyddykkeiden hankkimista
koskevat sitoumukset (IAS 34.17 €); 8) liiketoimet |&hipiiriin kuuluvien kanssa (IAS 34.17 j).
Liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava osavuosikatsauksessa, ettd se on laadittu noudattaen IFRS-
standardien kirjaamis- ja arvostusperiaatteita, mutta sen laadinnassa e ole noudatettu kaikkia IAS 34 -
standardin vaatimuksia.

% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 108.

% Ks. AML 2:6.4.
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perusteena olevat seikat.®” Lisaksi hyvan sijoittajainformaation mukaisesti olisi syyta
Kiinnittdd huomiota esimerkiks ulkoisten markkinatekijoiden, yrityskauppojen
vaikutuksien sekd toimialakohtaisten tietojen esittamiseen.® Viitteitd selostusosassa
esitettaviin merkittaviin tapahtumiin ja liiketoimiin saadaan yhtion katsauskauden

aikana jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistamista tiedoista™.

3.2.3.3 Porssin vaatimukset osavuosikatsaukselle

Porssin saantdjen®® mukaan listayhtién osavuosikatsauksessa on lisaksi esitettava

1. Tiedot osakekohtaisesta tuloksesta katsauskauden ja edellisen toimintavuoden
vastaavan katsauskauden osalta

2. Tiedot osakekohtaisesta omasta padomasta katsauskauden lopussa edellisen
toimintavuoden vastaavan katsauskauden lopun vertailutietoineen.

3. Rahavirtalaskelma tilikaudelta. Rahavirtalaskel masta ilmenee liiketoi minnan,
investointien ja rahoituksen rahavirrat. Liiketoiminnan seka investointien ra-
havirroista kdy ilmi vahintéén yhteismadrana saadut ja suoritetut rahavirrat.
Rahoituksen rahavirroista kdy ilmi ainakin vieraan pdédoman lisays ja vahen-
nys, maksetut osingot ja muut oman pagdoman muutokset.

Porssin saantdjen velvoitteet luonnollisesti sitovat listayhtidité ja seuraamuksena
niiden rikkomisesta listayhtio voi joutua kurinpitolautakunnan kurinpitomenettelyn
kohteeksi.*!

3.2.3.4 Tietojen johdonmukaisuus ja konsernitiedot

AML 2:5a5:n mukaan osavuosikatsauksessa esitettdvien tietojen on oltava

vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin. Téhan sisdltyy

" HE 174/20086, s. 25.

% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 109.

% Ratan standardi 5.1, s. 58.

“° Pgrssin séénndt, s. 30.

4L Kurinpitolautakunta voi madréta saéntéja rikkoneen maksamaan porssille kurinpitomaksun, jonka
maérd on vahintddn kymmenen tuhatta euroa (EUR 10,000) ja enintéddn viisisataa tuhatta euroa (EUR
500,000). Kurinpitomaksun suuruutta mééréttédessd on otettava huomioon rikkomuksen vakavuus,
osapuolen koko ja muut olosuhteet. Ks. pérssin sédnnot, kohta 4.2.3.



22

vaatimus tietojen esittami sesta johdonmukai sesti osavuosi katsauksi ssa.

Liikkeeseenlaskijan on AML 2:5a.6:n mukaan annettava osavuosikatsaus konsernin
tietoina, jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpaatds™. Osavuosikatsaus on
annettava konsernin tietoina myos sellaisen tilikauden aikana, kun konsernisuhde
syntyy. IAS 34 -standardin 14 kohdan mukaan osavuosikatsaus on laadittava
konsernitasolla, jos yrityksen viimeisimmassa vuositilinpaatoksessa esitettiin konserni-
tilinpagtos.”

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkas-
tgjan on ilmoitettava lausunnossaan, missa lagjuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintar-
kastgjan lausunto on liitettdva osavuosikatsaukseen. Lakimuutoksessa 9.2.2007/152
liséttiin vanhaan AML 2:5a.7:iin vaatimus, ettd osavuosikatsauksessa on ilmoitettava,
jostilintarkastaja e ole tarkastanut osavuosi katsausta.

3.24 Julkistamisaika

Osavuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistéan
kahden kuukauden kuluessa katsauskauden pagttymisesta. Julkistamisajankohta on jul-
kistettava heti, kun siita on pagtetty.** Ennen lakimuutosta liikkeeseenlaskijan tuli
ilmoittaa osavuosikatsauksen julkistamisviikko, kun taas uuden lain mukaan
julkistamisgjankohta tulee ilmoittaa heti, kun gita on péitetty. Saantely on sa

mansisdltdinen kuin Arvopaperiporssin Porssin séannoissa, joissa porssiyhtididen edel-

2 Merkittava ennakkotapaus liittyen konsertillinpaétéksessd annettaviin tietoihin oli Rata julkinen
varoitus Cencorpille 3.3.2008. Siina todettiin, ettd Cencorpin ”vuosien 2005 ja 2006 tilinpdéatokset eivat
antaneet oikeaa ja riittdvéd kuvaa yhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta, silla
konsernitilinpd&toksiin siséltyi olennainen virhe. Yhtion e olis tullut sisdlyttéd kayttdmattomien
verotuksellisten tappioiden perusteella laskennallista verosaamista vuosien 2005 ja 2006
konsernitilinpdattksiin. Laskennallisen verosaamisen kirjaamisedellytykset eivét tayttyneet, koska yhtio
oli ldhimenneisyydessd tehnyt tappiota, ja yhtiolla e ollut esittéd vuosien 2005 ja 2006
konsernitilinpdétoksissa IAS 12 Tuloverot —standardin mukaista muuta vakuuttavaa nayttoa verotettavan
tulon kertymisesté tulevaisuudessa ja siten verosaamisen hyodynnettédvyydestd. Virheen madra oli
olennainen, silla laskennallinen verosaaminen, jonka kirjaamisedellytykset eivét tayttyneet, oli 24 %
konsernitaseen omasta paddomasta 31.12.2005 ja 51 % omasta pédomasta 31.12.2006. Yhtio tiedotti
padtoksestddn oikaista vuoden 2007 konsernitilinpéétoksessdan vuosien 2005 ja 2006 vertailutietoja
laskennallisen  verosaamisen osalta” Tapauksessa oli  liséks e osin kyse jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta.

“* HE 174/20086, s. 25.

“ AML 2:5h.

5 Arvopaperipérssin sagnnot, s. 30.
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3.25 Johdon osavuotinen selvitys

Avoimuusdirektiivin lahtokohtana on, etta julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden liikkeeseenlaskijat antavat tilikauden aikana puolivuotiskatsauksen liséksi
kaksi osavuotista johdon selvitysta™. Kuten edelld on esitelty, AML:n p&asaanto on siis
kuitenkin, ettd osavuosikatsaukset tulisi laatia tilikauden kolmelta, kuudelta ja
yhdeksaltd ensimmaéiseltd kuukaudelta. Liikkeeseenlaskija voi AML 2:5.4:n mukaisesti
padttad, ettei se julkaise osavuosikatsausta kolmelta ja yhdeksdltd kuukaudelta.
Jéttédessaan téllaisen osavuosikatsauksen julkistamatta on yhtion kuitenkin julkistettava
johdon osavuotinen selvitys.*’ Tall6in liikkeeseenlaskijan on ennen tilikauden alkamista
julkistettava tieto dita, ettd se e julkaise osavuosikatsausta tilikauden kolmelta ja
yhdeksaltd ensimmai selté kuukaudelta seka perusteet julkai sematta jattamiselle.

Avoimuusdirektiivin 6 artiklan 1 kohdan edellytetédn mukaisesti, etta johdon
osavuotisessa selvityksessa on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan taloudellisesta
asemasta ja tuloksesta sekd niiden kehityksestda katsauskaudella selvityksen
julkistamisgjankohtaan saakka. Liséks johdon osavuotisessa selvityksessa tulee sel ostaa
katsauskauden merkittdvia tapahtumia ja liiketoimia sekd niiden vaikutusta
liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan. Tietojen numeerista esittamista e
kuitenkaan edellyteta*®

Avoimuusdirektiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti sé&detédn myo6s johdon
osavuotisen selvityksen julkistamisesta. Selvitys edellytetédn julkistettavaksi
aikaisintaan kymmenen viikkoa asianomaisen puolivuotiskauden akamisesta ja vii-
meistédn kuusi viikkoa ennen tdman paattymista. Liikkeeseenlaskijoiden tulee, vastaa-
vasti kuin osavuosikatsausten osalta edellytetéan, ilmoittaa johdon osavuotisen selvityk-
sen julkistamisajankohta heti, kun siitd on paatetty.*® Velvollisuus ilmoittaa julkista-
misgjankohta on laadittu johdonmukaiseksi osavuosikatsaukseen liittyvan julkistamis-
velvollisuuden suhteen.

Jos yhtiobn on laadittava konsernitilinpaét6s, johdon osavuotinen selvitys on
annettava konsernin tietoina vastaavasti kuin osavuosikatsaustenkin osalta™. Lisaksi se

on nimettavd johdon osavuotiseksi selvitykseksi. Tdla varmistetaan, ettd johdon

4 Ks. avoimuusdirektiivin 5 artikla.
4"Ks. AML 2:5c.

48 HE 174/20086, s. 25.

“9Ks. AML 2:5¢.3 jaHE 174/20086, s. 26.
% AML 2:5c.4.
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osavuotiset selvitykset erottuvat tarpeeksi liikkeeseenlaskijan muista tiedotteista seka
osavuosikatsauksista, joita toiset liikkeeseenlaskijat julkistavat.”® Tiedotteiden selkesé
nimeamistd koskeva toimintatapasuositus on kautta linjan vastaavanlainen ja

kaytannossa tarkasti noudatettu.

3.26  Pidennetyn tilikauden osavuosikatsaus

Jos liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan on liséks laadittava
tilikauden 12 enssimmaiseltd kuukaudelta osavuosikatsaus, joka vastaa AML 2:5a:ssa
tarkoitettua kuudelta ensimmaéiselta kuukaudelta laadittavaa osavuosikatsausta. N&in
Sjoittajat saavat johdonmukaisesti informaatiota, joka |0ytyis tilinpaétoksesta siina
tilanteessa, ettatilikaus olisi normaalin pituinen.

Jos tilikautta on pidennetty yli 15 kuukauden, tilikauden 15 ensimmaiseltéa kuukau-
delta on laadittava osavuosikatsaus, joka vastaa kolmelta ensimmaiseltd kuukaudelta
laadittavaa osavuosikatsausta. Myo6s tassa kohtaa lainsgétgan tarkoituksena on ollut
varmistaa johdonmukainen tiedottaminen, koska sddnnoksella varmistetaan
ensimmaisen kolmen kuukauden osavuosi katsauksen julkistaminen. Osavuosikatsauksia
on vaadittu jo kaytdnnossa pidennetyilta tilikausilta, joten kyseiselld lisdyksella on
tarkoitus selventdd nykytilaa ja tehda tarkennuksia osavuosikatsauksen

sisaltévaatimukseen®?.

3.3 Tilinpaatosjatoimintakertomus

Tilinpdétoksen ja toimintakertomuksen tiedonantovelvollisuudesta sdadetéén AML
2:6:s54. Tilinpaatosta ja toimintakertomusta koskevat paasdannét on annettu muualla
kuin AML:ssa, kuten kirjanpito- ja asianomaisessa yhtei solainsé&dannossa, toisin kuin
osavuosikatsauksen osalta. Taman tutkielman nékokulman ollessa AML-18htGinen, on
tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen sisdllon kasittely rgjattu padosin tarkastelun

ulkopuolélle.

I HE 174/2006, s. 26.
2 HE 174/2006, s. 27.
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Listayhtion on lissks otettava huomioon toimialaansa koskeva erityissaantely®.
Talla on luonnollisesti vaikutusta séanndksen sisdltoon. AML:ssa on pyritty ottamaan
huomioon ainoastaan listayhtididen tilinpaétoksien erityisvaatimuksia, jotka liittyvét
arvopaperimarkkinoilla toimivien informaation tarpeeseen ja ovat ndin ollen erityisen
merkityksellisia.

Lain tasolla séannell&an myads tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen julkistamiseen
liittyvia seikkoja seké tilintarkastuskertomusta.> Lakimuutoksella 9.2.2007/152 otettiin
pykdéan otsikkoon mukaan toimintakertomus, koska se el enda ole osa tilinpdatosta.

Né&in se on myds johdonmukainen kirjanpitolain vastaavan séanntksen kanssa.

3.3.1 Tilinpaattksen ja toimintakertomuksen julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpdétoksensa ja toimintakertomuksensa ilman
alheetonta viivytystd viimeistéan viikkoa ennen sitd kokousta, jossa tilinpaétés on
esitettédva vahvistettavaksi, mutta kuitenkin viimeistédn kolmen kuukauden kuluessa
tilikauden paattymisesta™ Avoimuusdirektiivi sallii julkistamisen neljan kuukauden
kuluessa, joten taltd osin Suomessa on voimassa tiukempi lainsdadanto.

Tilinp&dtoksen julkistamisen osalta AML 2:6.2:ss4 on osavuosikatsauksen jul-
kistamista koskevan poikkeussdanntksen kanssa samantyyppinen sdannds, jonka mu-
kaan edella 1 momentissa mééaritelty velvollisuus ei koske Suomen valtiota, Suomen
Pankkia, suomalaista kuntaa tai kuntayhtyméag, muuta valtiota, sen keskuspankkia tai
sen aluedllista hallintoyksikkdg, Euroopan keskuspankkia eika sellaista kansainvdlista
julkisyhteisdg, jonka jasenend on vahintddn yks Euroopan talousalueeseen kuuluva
valtio.®

AML 2:6.3:n mukaan tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen tulee antaa oikea ja
riittava kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudel lisesta asemasta. Ennen
lakimuutosta 9.2.2007/152 pykalassd sdadettiin ettd, “Asianomaisen ministerion
paatoksella sdadetdan tarkemmin tilinpadtoksen sisdllosta ja siitd, miten tilinpdatoksessa

*% Pgrssin ssénnét, s. 30.

> AML 2:6.

%> K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 110.

% Kyseinen poikkeussadnnds on muuten samanlainen kuin AML 2:5.2:ssa oleva osavuosikatsauksia
koskeva poikkeussdannds, mutta siind el mainita tukkumarkkinajoukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoita.
Taman johdosta ndidenkin arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla on velvollisuus julkistaa tilinpaatdksensi ja
toimintakertomuksensa seka toi mittaa nama myds Rahoitustarkastukselle. Ks. HE 174/2006, s. 35.
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annettavat tiedot on esitettéva. Asianomaisen ministerion paatoksella séadetéén lisaksi
poikkeuksista tdmén lain ja sen nojala annettujen paétosten tilinpaétoksen sisdltoa
koskevista sdannoksistd.” S&8nnos poistettiin kyseistd pykédlastd ja uudessa AML
2:10e:ssa sdadetdan valtiovarainministerio kyseisten padatosten tekijaksi. Kirjanpito- ja
yhteisblainséddannén  asettaessa  keskeiset  vaatimukset  tilinpddtoksen  ja
toimintakertomuksen sisdlldlle  on  listayhtion  huomioitava sitd  koskevat
erityisvaatimukset, jotka lOytyvéat dSita koskevasta VM:n  liikkeeseenlaskijoiden
saannol listé tiedonantovelvol lisuutta koskevasta asetuksesta.>’
Laki

3.3.2 Tilintarkastuskertomus

Tilinp&étoksen ja toimintakertomuksen ohessa on julkistettava tilintarkastuskertomus.
Jos tilikauden aikana kuudelta ensimmaiselta kuukaudelta tai pidennetyn tilikauden 12
ensimmaiseltéa kuukaudelta laadittua osavuosikatsausta e tilintarkastgjien kasityksen
mukaan ole laadittu sitd koskevien sddnnOsten mukaisesti, on tastd ilmoitettava
tilintarkastuskertomuksessa®®. Lakimuutoksella 9.2.2007/152 rajattiin tilintarkastajien
velvollisuus lausua osavuosikatsauksien saénndsten mukaisuudesta koskemaan
ainoastaan kyseisd osavuosikatsauksia, eikd velvollisuutta lausua jokaisen
osavuosikatsauksen osalta endé ole.

Neljannen momentin loppuosan mukaan liikkeeseenlaskijan on kuitenkin julkistet-
tava tilinpdétos ja toimintakertomus seka tilintarkastuskertomus vélittdmasti, jos tilin-

tarkastgjat tilintarkastuskertomuksessa:
1. toteavat, etta tilinpdétdsta ei ole laadittu kirjanpitolain ja tilinpaétoksen laati-

mista koskevien muiden séénnosten ja maaraysten mukaisesti;

2. toteavat, ettd tilinpd&atos e anna kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaa ja
riittévaa kuvaa liikkeeseenlaskijan tai sen konsernin toiminnan tuloksesta ja ta-

loudellisesta asemasta, johon liikkeeseenlaskija kuuluu;

3. toteavat, ettatilinpdétosta el tulis vahvistag;

 VMA liikkeeseenlaskijan  sd&nnollisestd  tiedonantovelvollisuudesta (5 §), s 11-12:
Toimintakertomuksessa esitettavat tiedot.
% AML 2:6.5.
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4. eivét yhdy hallituksen tekemaan tuloksen késittelya koskevaan ehdotukseen;
5. toteavat, ettd vastuuvapautta ei tulisi myontag; taikka

6. esittavat muun muistutuksen suorittamansa tarkastuksen perusteella.

Tilinpéétos ja toimintakertomus seka tilintarkastuskertomus edellytetdan julkistetta-
vaks diis aina valittomasti, jos tilintarkastgjat antavat muun kuin tilintarkastuslaissa
tarkoitetun vakiomuotoisen lausunnon tai huomautuksen.>

Lakimuutoksella 12.6.2008/392 velvoitettiin liikkeeseenlaskija antamaan selvitys
hallinto- ja ohjaugéarjestelmastdan. Liikkeeseenlaskijoiden on liséks julkistettava
tilinpaétds ja toimintakertomus seka tilintarkastuskertomus valittomasti, jos
tilintarkastgjat  tilintarkastuskertomuksessa toteavat, efta selvitystda halinto- ja
ohjaugérjestelmasta e ole annettu tai eftéd se e ole yhdenmukainen tilinpaatoksen

kanssa.®°

3.3.3 Tilinpaatostiedote

AML 2:6assd sdddetddn tilinpaétostiedotteesta tiedottamisesta. Listayhtion on
julkistettava valittomasti tilinpddtoksensa vamistumisen jélkeen tilinpaétostiedote.
Lakimuutoksella 9.2.2007/152  poistettiin velvollisuus tilinpaétoksen paékohtien
esittdmiseen samassa yhteydessa ® Syyta muutoksen ei mainita hallituksen esityksessa,
mutta ongel mallista tilinpaétoksen padkohtien aikaisessa julkistamisessa on ainakin se,
ettel tilinpaétosta ole vield siind vaiheessa virallisesti tilintarkastettu.

Ennen lakimuutosta 9.2.2007/152 pykélassa sdadettiin myos, ettd mikali liikkee-
seenlaskijan on laadittava konsernitilinpaétés, tilinpdatostiedote annetaan konsernin
tietoina. Tama kohta on uudesta laista jatetty pois perustelematta muutosta hallituksen
esityksessd, mutta muuttumaton laintila kdy ilmi kyseisen pykaan 2 momentin viittauk-
sesta "Mitd 5a §:ssd sdddetdan osavuosikatsauksesta, koskee vastaavasti tilinpadtostie-

% HE 174/20086, s. 27.

% Ks. AML 2:6.3. Liikkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjérjestelmé koskeva selvitys on annettava
ensimmaisen kerran tilikaudelta, joka alkaa lain voimaantulon (1.9.2008) jélkeen. Jos liikkeeseenlaskijan
tilikausi on kalenterivuosi, ensimmaéinen hallinto- ja ohjaugarjestelméa koskeva selvitys on annettava
alkuvuonna 2010.

¢! parkkonen (2007), s. 48.
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dotetta.” Kuten edell& on esitetty, S5a 8:ssa todetaan, etta jos liikkeeseenlaskijan on laa-
dittava konsernitilinpaét0s, osavuosikatsaus annetaan konsernin tietoina. S&&nnoksen
poigattaminen lyhentda lakitekstia ja vahentéa toistoa, mutta télldin joudutaan lisd&a
maan | ainsisadinen viittaussaannos, joka taas vahentaa sédnnoksen selkeytta.

Tilinpéétostiedote vastaa sisall6ltaan tilivuoden viimei selté neljannekseltéa annettavaa
osavuosikatsausta, jolloin siihen sovelletaan samoja séantdja kuin kolmen ja yhdeksén
kuukauden  osavuosikatsauksiin®*  AML:n  tarkoittama  katsauskausi  on
tilinpagtosti edottessa koko tilikausi®.

Vastaavasti kuin osavuosikatsauksen osalta, AML 2:6a.2:n osavuosikatsaukseen
viittaavan saanntksen mukaan tilinpaéttstiedotteen tulee muun muassa antaa oikea ja
riittéva kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilin-
paatosti edotteessa vaaditaan sekéd selostusosa ettéa taulukko-osa, joten séantely vastaa
osavuosikatsausta. Tilinpadtostiedotteen selostusosassa on liséks ilmoitettava hallituk-
sen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi sekd annettava selvitys liikkee-
seenlaskijan jakokel poisista varoista.®

Porssin sdantdjen mukaan listayhtion tilinpaétostiedotteessa on liséks esitettava:

e tiedot osakekohtai sesta tuloksesta tilikauden ja edellisen tilikauden osalta.

o tiedot osakekohtaisesta omasta pdaomasta tilikauden lopussa edellisen
tilikauden lopun vertailutietoineen.

e rahavirtalaskelma tilikaudelta. Rahavirtalaskelmasta ilmenee liiketoiminnan,
investointien ja rahoituksen rahavirrat. Liiketoiminnan sek& investointien
rahavirroista kdy ilmi vahintdan yhtei sméaérana saadut ja suoritetut rahavirrat.
Rahoituksen rahavirroista kdy ilmi ainakin vieraan padoman lisdys ja
vahennys, maksetut osingot ja muut oman paioman muutokset.®®

Ratan  soveltamisohjeen mukaan koko tilikauden  kuvauksen  lisdks
tilinpadtostiedotteessa  kuvataan liiketoiminnan kehitysta viimeks paéttyneelta
vuosineljannekselta tai, jos liikkeeseenlaskija on julkistanut johdon osavuotisen
selvityksen, liiketoiminnan kehitysta viimeksi paattyneeltd puolivuotiskaudelta. Koko

tilikauden kuvaus voi perustua toimintakertomukseen.®®

62 HE 174/2006, s. 27.

6 Ratan standardi 5.1, s. 53.

® HE 174/2006, s. 4.

® pgrssin saannot, kohta 3.2.8.
% Ratan standardi 5.1, s. 54
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34 M uut sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden sdannok set

Seuraavissa luvuissa kdydaan lapi AML 2:6b — 6d seké 10c — 11:ien sdannoksia, jotka
maéadrittel evét muita  sé@anndllisestd  tiedonantovelvollisuudesta  johdettuja
tiedonantoinstrumentteja. Lisaks tarkastellaan tietojen esillgpitoa liikkeenlaskijan
nakodkulmasta, tietojen toimittamista, poikkeuksia s8anndllisesta
tiedonantovelvollisuudesta seka siihen liittyvien laintasoa alempien sa@nnoksien
edellytyksia.

Saannosten tarkastelujarjestys seuraa selkeyden takaamiseks pddosin AML 2 luvun
rakennetta

34.1 Tietojen toimittaminen ja esillapito

Soveltuvat menettelytavat ovat tassa esitettyja sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden
tiedonantoinstrumenttegja nimenomaisesti koskevia erityispiirteitda lukuunottamatta
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta vastaavia ja niitd kasitelldan tarkemmin jatkuvaa
tiedoantovelvollisuutta kasittelevassa luvussa 5. Samassa luvussa késitelléédn myos
koskee my6s séanndllisen tiedonantovel vollisuuden tiedonantoinstrumentteja.
Lakimuutoksella 9.2.2007/152 liséttiin AML 2 lukuun pyk&lda 6¢c. Siind sd&detdan
liikkeeseenlaskijalle velvollisuus toimittaa osavuosikatsaus, johdon osavuotinen selvi-
tys, tilinpdéatds ja toimintakertomus, tilinpaétostiedote seka tieto AML 1:4.10:n
mukaisesti tehdysta valinnasta Rahoitustarkastukselle, asianomaiselle julkisen kaupan-

AML 1:4.10:ssa saadetddn, etta liikkeeseenlaskijan, jonka 1:2.1:n 2 kohdassa tarkoitetun

arvopaperin® nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on véhintadén 1 000 euroa, seké

o AML 1:2.1: Téta lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisdltdisisté oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa.
Tdalainen voi olla esimerkiksi todiste, joka annetaan:

1) osakkeesta tai muusta osuudesta yhteisdn omaan paddomaan tai siihen liittyvasta osinko-, korko- tai
muusta tuotto-oikeudesta taikka merkintéoikeudesta;

2) osuudesta joukkovelkakirjalainaan tai siihen rinnastuvasta velallisen sitoumuksesta taikka sanottuun
osuuteen tai sitoumukseen liittyvéasté korko- tai muusta tuotto-oikeudesta;

3) 1 ja 2 kohdassa mainittujen oikeuksien yhdistel mast;

4) edella mainittuja oikeuksia koskevasta osto- tai myyntioikeudesta;
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1:2.1:n 4 tai 6 kohdassa tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskija voi valita sédnndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen yhden Euroopan talousalueeseen kuuluvan

valtion. Kotivaltio on vaittava vahintdan kolmeksi vuodeks kerrallaan.

Julkistettavan tiedotteen on tiedotteen teknisista ominaisuuksista riippumatta oltava
tiedostomuodoltaan  yhtendinen kokonaisuus. Tiedotteen osan korvaaminen
hyperlinkilla tai liitetiedostolla e téytd vaatimusta tiedotteen julkistamisesta
muokkaamattomana ja lyhentdaméttomand. Tasta vaatimuksesta poikkeuksen
muodostavat vain tilinpdatos ja toimintakertomus, jotka voidaan menettelyllisesti
julkistaa kappaleissa seuraavassa kuvatun menettelyn mukaisesti.

Tilinpdéatoksen ja toimintakertomuksen julkistamisen osalta riittdd, ettd
tiedotusvédlineille toimitetaan tieto dita, ettd tilinpddtds ja toimintakertomus on
julkistettu. Liséks tiedotteessa tulee kertoa, mistd mainitut tiedot ovat sijoittgjien
tiedotteen liitteena tulee kuitenkin olla myds taydellinen tilinpd&tos liitetiedostona
Tilinp&&dtoksen ja toimintakertomuksen osalta julkistamisvaatimus koskee taydellista
tilinpadtosta eli  kirjanpitolain  mukaista emoyhtion tilinpdéatostd, joka sisdltda
konsernitilinpadtoksen, ja toimintakertomusta. Tilinpd&tds ja toimintakertomus voidaan
julkistaa osana vuosikertomusta tai muuta yhtion tal ousraportointia.

Tilinp&tostiedotteen  siséltdvd  tiedote  nimetdén  tilinpd&tostiedotteeks,
osavuosikatsauksen sisdltava tiedote osavuosikatsaukseks ja johdon osavuotisen
selvityksen sisdltéava tiedote vastaavasti johdon osavuotiseksi selvitykseksi.®

Asianomaisella julkisen kaupank&ynnin jarjestgdla tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan
kotivaltion julkisen kaupankaynnin jarjestgjag, eli k&ytédnndssa Helsingin porssia
valittaessa yhtién on kiinnitettavd huomiota muun muassa arvopaperin levinne syyteen
yhteistn alueella. Rahoitustarkastukselle ja julkisen kaupankéynnin jarjestdjalle tiedot
toimitetaan aina viimeistdan silloin, kun ne julkistetaan.

Liikkeeseenlaskijalla on my6s velvollisuus pitéd tiedot yleison saatavilla
internetsivuilla vahintéén viiden vuoden gjan. Sdannoksen on tarkoitus varmistaa, ettéa
kyseiset tiedot ovat tehokkaasti ja maksutta arvopaperien haltijoiden saatavilla.

5) rahasto-osuudesta tai siihen rinnastettavasta yhteissijoitusyrityksen osuudesta; seka
6) muusta kuin edella mainitusta oikeudesta, joka perustuu sopimukseen tai sitoumukseen.
% Ratan standardi 5.2b, s. 26-27.
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Saannoksella korvattiin liikkeeseenlaskijalle aikaisemmin laissa asetettu velvollisuus
pyynnosta toimittaa osavuosikatsaus arvopaperin haltijalle. Samala poistettiin
liikkeeseenlaskijan yleinen velvollisuus toimittaa kuluja vastaan jajennoksia
osavuosikatsauksesta® Lissd internetsivujen merkitystd tiedonantovelvollisuuden
nakokulmasta késitellaén kappaleessa 4.5.3.

Rahoitustarkastuksen soveltamisohjeen mukaan lain velvoite toimittaa mainitut
tiedot Ratalle tayttyy, kun liikkeeseenlaskija toimittaa tiedot Porssin yll&pitdmaan
tiedotevarastoon, josta Rahoitustarkastus saa ne kayttoonsa.”

3.4.2 Yhtidkokous ja joukkovelkakirjanhaltijoiden kokous

AML 2:6d:ssa sdannelladn  osakkeiden  liikkeeseenlaskijan  yhtiokokousta ja
joukkovelkakirjalainan lainaehtojen mukaista velkakirjanhaltijoiden kokousta sek&a
yhtiokokouksessa kaytettavaa valtakirjalomaketta. Hallituksen esityksen™ mukaan
sédnnds e  edelyta  yhtididen laativan  yhtiokokouksessa  kaytettavia
valtakirjalomakkeita. Jos kuitenkin téllainen lomake on laadittu yhtion lukuun tai sen
puolesta, lomakkeen tulee olla kaikkien osakkeenomistajien saatavilla. Pykaa perustuu
avoimuusdirektiivin 17 artiklan 2 kohdan b alakohdan vaatimukseen.

AML 2:6d.22n mukaan, jos julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
joukkovelkakirjalainan ehtoihin liitetéén maérays joukkovelkakirjanhaltijoiden kokouk-
sesta, ehtojen on sisdllettéava tarkemmat maardykset kokouksen gjankohdasta, paikasta
jaasialistasta seka kokouskutsusta. Edella mainitut tiedot vastaavat avoimuusdirektiivin
18 artiklan 2 kohdan edellytyksia joukkovelkakirjanhaltijoille annettavista tiedoista
koskien joukkovelkakirjanhaltijoiden kokouksia. Momentin listaamat tiedot on ilmoi-
tettava lainaghdoissa> Saman momentin mukaan liikkeeseenlaskijan on pidettava
kokouksessa kaytettéva valtakirjalomake joukkovel kakirjanhaltijan saatavilla.

Liséks kokouskutsussa on ilmoitettava, missa ja miten vatakirja on saatavilla.
Valtakirjadlomakkeen tulee olla saatavilla myds liikkeeseenlaskijan internet-
verkkosivuilla, ta vaihtoehtoisesti se tulee toimittaa pyynnosta erikseen osak-
keenomistajalle jajoukkovelkakirjanhaltijalle.

% HE 174/20086, s. 28.
0 Ratan standardi 5.2b, s. 26.
L HE 174/2006.
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3.4.3 Vuoskooste

Esitedirektiivin edellytysten mukaisesti AML 2:10c:ssi siédetddn, ettd julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava
asiakirja edellisen tilikauden aikana julkistamistaan tiedoista (vuosikooste).”*
V uosikoosteessa on vahintéan viitattava tietoihin, jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut
téman lain, sen nojalla annettujen sddnndsten tai vahvistettujen séantdjen, kuten valtio-
varainministerion vahvistamien porssin sdantjen, taikka vastaavien ulkomaisten
sédnnosten tai séantdjen nojalla. Saman momentin mukaan tietoihin vain viitattaessa on
ilmoitettava, mista tiedot ovat vaikeuksitta saatavissa.

Komission esiteasetuksessa edel lytetdan liséksi, etté asiakirjassa mainitaan mahdolli-
nen tietojen osittainen vanhentuneisuus. Yksinkertaisimmillaan vuosikoosteessa on
lueteltu tiedotteiden otsikot, antamisaika seka linkki taydelliseen tiedotteeseen.” "

AML 2:10c.2n mukaan vuosikooste on julkistettava seka toimitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjestgjélle komission
esiteasetuksessa saadetyssd gassa.  Vuosikoosteen julkistamisessa noudatetaan
esiteasetuksen sdannoksia.

Pykaaan liséttiin lakimuutoksella 9.2.2007/152 uusi neljas momentti, jonka mukaan
edella tarkastelluissa AML 2:10c:n 1 ja 2 momentissa saadettyd e sovelleta
liikkeeseenlaskijaan, jonka julkisen kaupankaynnin kohteena olevien AML 1:4:n 7-9
momentissa tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on muu kuin

Suomi.” Talla estetddn se, ettei arvopaperimarkkinalain sidnnoksia sovelletta

2 HE 174/20086, s. 28.

™ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopaperiden yleislle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta (esitedirektiivi).

™ Karjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 119: AML:n siirtymasaannoksen mukaan vuosikooste tuli
lagtia enssimmaéisen kerran lain voimaantulon jalkeen alkavalta tilikaudelta eli useimmilla yhtiilla
tilikaudelta 2006.

> Karjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 119.

® Ratan standardi 5.1:n soveltamisohjeen (s. 66) mukaan vuosikooste voi olla yhtién internetsivuille
taltioitu pdf-dokumentti, johon on koottu luettelo julkistetuista tiedotteista ja asiakirjoista pdivaméaérineen
ja otsikoineen. Jos tiedotteen otsikosta ei kdy selvéasti ilmi sen siséltd, koosteeseen lisdtéén erillinen tieto
Siitd, mité asiaatiedote koskee. Vastaavat tiedot voivat siséltyd myos yhtion vuosikertomukseen.

T AML 1:4:n 7-9 momentit: Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos kyseessa ovat muut
kuin 9 momentissa tarkoitetut arvopaperit ja liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on
Suomessa
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kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoihin lagijemmin kuin mitd avoimuusdirektiivi
edellyttaa’®.

Vuosikoosteen julkistamisvelvollisuus on rgjattu AML 2:10c.3:ssa, jossa séadetdan,
ettel julkisen kaupankdynnin kohteena olevien nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta
vasta-arvoltaan véahintédn 50 000 euron suuruisten muiden kuin oman pagoman

ehtoisten arvopaperien liikkeeseenlaskija ole velvollinen julkistamaan vuosikoostetta.

3.4.4 Tiedottamisessa kéaytettava kieli

Avoimuusdirektiivin 20 artiklan sd8nnokset kielistg, joilla liikkeeseenlaskijan tulee
antaa sa@nnellyt tiedot, on implementoitu valtiovarainministerion asetuksella.”
Séanndllisestéd  tiedonantovelvollisuudesta annetun VMA:n 12  8&n mukaan
liikkeeseenlaskijan, jonka séénndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi,
on julkistettava osavuosikatsaus, johdon osavuotinen selvitys, tilinpddtos ja
toimintakertomus  sekd  tilinpdétostiedote  suomen tai  ruotsin  kielela
Avoimuusdirektiivin 20 artiklan mukaan my6s muut julkistettavat tiedot on annettava
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymallakielella

Jos liikkeeseenlaskijan s&annollisen tiedonantovel vollisuuden mukainen kotivaltio on
Suomi ja jos sen julkisen kaupankdynnin kohteena oleva arvopaperi on otettu vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi my6ds yhdessd tai useammassa muussa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, liikkeeseenlaskijan on annettava julkistettavat
tiedot suomen tai ruotsin kielen lisdksi myds vastaanottavan valtion toimivaltaisen

viranomaisen hyvéksymallakielellatai englannin kielella.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi myds, jos liikkeeseenlaskijan yhtiGoikeudellinen
kotipaikka on valtiossa, joka el kuulu Euroopan talousal ueeseen, ja muita kuin 9 momentissa tarkoitettuja
arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella
ensimmaiseks Suomessa. Jos tarjoamisesta tai hakemisesta on paattanyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi
liikkeeseenlaskija mydhemmin valita kotivaltioksi toisen Euroopan tal ousal ueeseen kuuluvan valtion.

Se, joka tarjoaa yleistlle tai hakee julkisen kaupank&ynnin tai sitd Euroopan tal ousal ueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankadynnin kohteeksi

1) muita kuin oman pd&oman ehtoisia arvopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo
on vahintdan 1 000 euroa, tai

2) muita kuin oman padoman ehtoisia arvopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvopapereihin tai toisten
arvopaperien taikka muun tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen,

voi valitaliikkeeseenlaskun kotivaltioks: Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen
kaupankdynnin kohteekss Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhtitoikeudellinen kotipaikka on
Suomessa.

"8 HE 174/20086, s. 29.

" Ks. VMA liikkeeseenlaskijan saannollisesté tiedonantovel vollisuudesta 12 §.
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Jos liikkeeseenlaskijan arvopapereista julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan
talousalueella vastaavan kaupankdynnin kohteena on vain sellaisia muun kuin oman
paddoman ehtoisia arvopapereita, joiden yksikkokohtainen nimellisarvo on vahintéén 50
000 euroa tai tétd liikkeeseenlaskupdivand vastaava maard muuna valuuttana,
liikkeeseenlaskija voi antaa tiedot englannin kielelld Jos yhtion séénndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi ja jos sen arvopaperi on otettu julkista
kaupankayntia vastaavan kaupankaynnin kohteeksi yhdessa tai useammassa valtiossa
Euroopan talousalueella muttei Suomessa, yhtion on annettava julkistettavat tiedot
vastaanottavan valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella tai englannin
kidella. Sellaisen liikkeeseenlaskijan, jonka saanndllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltio on muu kuin Suomi ja jonka arvopapereita on Suomessa julkisen
kaupank&ynnin kohteena, on annettava tiedot suomeksi, ruotsiksi tai englanniksi.

3.45 Laintasoa alemmat saadokset

AML 2:10e:ssd méaaritelléan ne tahot, joilla on oikeus tarkentaa laintasoisia séadoksia,
sekd ne ehdot, joiden puitteissa se on mahdollista. Ensimméisen momentin mukaan
valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat sd&nnokset saannellyilla
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/109/EY sekéd Euroopan yhteistjen komission sen perusteella antamien sdddésten
téytantoon panemiseksi. Padsdantbiseks tarkempien saantdjen antgaksi on siis
tarkoitettu valtiovarainministerio.

AML 2:10e.2:n mukaan voidaan antaa valtiovarainministerion asetuksella sijoittgjien
asemaa vaarantamatta ja jasenvaltion Euroopan yhteison sdanntsten mukaisen toi-
mivallan rajoissa tarkemmat sdannokset séénndllisen tiedonantovelvollisuuden ja tieto-
jen esilla pitémisen osalta:

1. osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinp&d&toksen ja toiminta-
kertomuksen seka tilinpaétostiedotteen sisdllosta ja julkistamisesta sekd niita
koskevista poikkeuksista, --

2. liikkeeseenlaskijan osakkeenomistajan osakeomistusta koskevan

liputusvelvollisuuden yhteydessd annettavista tiedoista ja niita koskevista
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poikkeuksi sta seké jul kistamisessa noudatettavasta menettelysta®, ja

3. AML 2:10d:ssatarkoitettujen jo julkistettujen tietojen saatavilla pitdmisesta.

Lakimuutoksen 9.2.2007/152 yhteydessa kumottiin valtiovarainministerion asetus
(538/2002) ja samanaikaisesti annettiin kaksi uutta valtiovarainministerion asetusta,
joilla tarkennetaan sddnneltya tiedonantovelvollisuutta ja liputusvelvollisuutta koskevia
saannoksia®  Lissd asetuksenantovaltuuksia VM:lle annettiin  lakimuutoksella
2008/392.%

Rahoitustarkastuksen voi antaa tarkempia maarayksia® osavuosikatsauksesta, johdon
osavuotisesta  selvityksesta,  tilinpddtoksen ja  toimintakertomuksen — seka
tilinpadtostiedotteen sisdllosta ja julkistamisesta sekd niitd koskevista poikkeuksista
annetussa asetuksessa tarkoitettujen tietojen osata. Ratan on ennen kyseisen
maarayksen antamista pyydettdva siita kirjanpitolain 8:2 8:ssa tarkoitettu KILAN
lausunto. Talla muutoksella sirrettiin KILAlta Ratalle yleinen ohjeidenanto-oikeus
néiden tietojen osalta®

Edella kasitellyn AML 2:10en valtuutuksen lisdksi ohjeiden ja lausuntojen
antamisen osdta tarkempia séanntksia on luottolaitoslaissa ja vakuutusyhtiolaissa
niiden soveltamisalaan kuuluvien yhtididen osalta. Rata voi sis edelleen uuden
luottolaitostoiminnasta annetun lain 147 8:n 2 momentin mukaisesti antaa tarkempia
maérayksia luottolaitoksen tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen laatimisesta.
Vastaavasti Vakuutusvalvontavirasto voisi vakuutusyhtiolain 10 luvun 14 8n 3 ja 4
momentin® mukaisesti antaa vakuutustoiminnan erityisluonteesta johtuvia maarayksia,
ohjeita ja lausuntoja. S8annoksessa edellytetdan kuitenkin, ettd ennen yleisohjeiden

antamista Ratan olisi pyydettava niista KILAN lausunto.

8 Ks. Luku 5. Jatkuva tiedonantovelvollisuus.

81 \/MA liikkeeseenlaskijan saénndllisesta tiedonantovelvollisuudestaja LiputusV MA.

8 Lakimuutoksdlla téydennettiin valtiovarainministerion valtuutusta antaa asetuksella tarkemmat
sddnnokset myds liikkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjaugéarjestelmasta seka liikkeeseenlaskijan
taloudel lisen raportointiprosessin valvontaa hoitavaa toimielinta koskevien tietojen antamisesta.

8 | pytyvét Ratan standardista 5.1 Saénndllinen tiedonantovelvollisuus.

¥ Ks. AML 2:10e.3 8.

% VOYL 10 luku 14 § 3 ja 4 mom: Vakuutusvalvontavirasto antaa vakuutustoiminnan erityisluonteesta
johtuvat  tarkemmat maérdykset  vakuutusyhtion  tilinpdétoksen, konsernitilinpdétoksen,
toimintakertomuksen, osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen seka tilinpdétostiedotteen laati misesta.
Vakuutusvalvontavirasto voi antaa ohjeita ja lausuntoja tdmén luvun, sosiadli- ja terveysministerion 1
momentissa  tarkoitettujen  asetusten, osakeyhtidlain  tilinpdétostd,  konsernitilinpddtostd  ja
toimintakertomusta koskevien sdanndsten sekd kirjanpitolain ja kirjanpitoasetuksen soveltamisesta
vakuutusyhti6ihin ja vakuutusomistusyhteisoihin. Kirjanpitolain 7 a luvussa tarkoitettujen kansainvalisten
tilinpdétosstandardien soveltamisesta ohjeita ja lausuntoja voidaan antaa siltd osin kuin ne koskevat
yksinomaan vakuutustoi mintaa.
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3.4.6  Poikkeusten myontaminen

Rata voi hakemuksesta myontda poikkeuksen AML 2 luvussa, lukuun ottamatta sen 7
8:84 (jatkuva tiedonantovelvollisuus), sdddetysta tiedonantovel vollisuudesta edellyttéen,
ettel poikkeus vaaranna dijoittgjien asemaa. Tama& mahdollisuus poikkeuksen
myontamiseen tiedonantovelvollisuudesta on médritelty AML 2:11:48n uudestaan
lakimuutoksella 9.2.2007/152. Pykaldan tehdyt muutokset johtuvat
avoimuusdirektiivistéd ja ne vastaavat kirjanpitolain muutoksia.

AML 2:11.1:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella saédetéén poikkeuksen
myontami sesté;

1. tapauksissa, joissa Euroopan yhteison sédnndsten mukaan jasenvaltio voi sal-
lia poikkeuksen tiedonantovel vollisuudesta,

2. tapauksissa, joissa Euroopan yhteisbn sddnnoksia el niiden soveltamisalan
vuoksi sovelleta arvopaperiin,®

3. tapauksissa, joissa arvopapereita tarjotaan yleisesti hyddyllisen, pédasiassa
muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi.

Rata on mahdollista myontéd poikkeus AML 2:10:ssA4  sdddetysta
julkistamisvelvollisuudesta®, jos julkistaminen olisi yleisen edun vastaista tai jos siita
olis liikkeeseenlaskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava valittomasti
velvollisuuden synnyttyd. Poikkeus 10 8:sta voidaan myontéa vain yhtidlle, jolla on
AML 2:9.1:ssa tarkoitettu liputusvelvollisuus.®

Rata voi myontdd poikkeuksen -- osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen
selvityksen, tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen, tilinpaétostiedotteen seka
vuosikoosteen julkistamisesta®™. Lakimuutoksella 9.2.2007/152 poistettiin KILAlta
laissa ollut oikeus myontda poikkeuksia osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen ja
tilinpastoksen sisdlosta Hallituksen esityksessa™ ratkaisua perustellaan KILAN
muuttuneella roolilla ja silla, ettda kansalliset poikkeusluvat ovat kansainvélisia

tilinpédtosstandardegja  sovellettaessa  ongelmallisa.  Poikkeuksen — mydntamisen

% poikkeuksen on kuitenkin oltava Euroopan yhteisdn sdannosten mukainen.

8 Naita velvollisuuksia ovat liputusvelvollisuus, velvollisuus ilmoittaa osakeyhtion omilla osakkeillaan
tekemét kaupat, velvollisuus ilmoittaa vuosikooste julkistetuista tiedoista, velvollisuus pitéd saatavilla
julkistetut tiedot ja velvollisuus tehda laintasoa alemmat valtiovarainministerion asetuksella séédetyt
ilmoitukset.

8 AML 2:11.2

8 AML 2:11.3.

% HE 174/20086, s. 30.
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edellytyksend on, ettel poikkeus ole tilinpdatostd, konsernitilinpddtosta tai esitetta
koskevien Euroopan yhteison séénnésten vastainen.

Edelleen AM 2:11.3:n mukaan Ratan on myonnettava liikkeeseenlaskijalle, jonka
kotivaltio on muussa kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, poikkeus
julkistaa osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen, tilinpaétoksen ja
toimintakertomuksen,  tilinpddtostiedotteen  sek&  liputusilmoituksen  tiedot
liikkeeseenlaskijan kotivaltion saéntelyn mukaisesti, jos kotivaltion lainséaddannén
vaatimukset katsotaan Suomen lainsdadantoa vastaaviksi. Vastaavuuden arvioinnista
séddetddn tarkemmin valtiovarainministerion asetuksella, joka Ratan on otettava
huomioon poikkeusta myontaessaan.®

Ratan on valittdmasti ilmoitettava poikkeuksen saamiseks tehdysté hakemuksesta ja

siihen annetusta péétoksesta asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jérjestsjale.*

%L \/MA liikkeeseenlaskijan saénnollisesta tiedonantovel vollisuudesta, 11 §.
% AML 2:11.4.
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4 JATKUVA TIEDONANTOVELVOLLISUUS

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta uudistaneen hallituksen esityksen 137/2004 mukaan
jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella pyritéédn markkinoilla toimivien sijoittgjien
yhdenvertaisen, tasapuolisen ja samanaikaisen tiedonsaantimahdollisuuksien
turvaamiseen. Liikkeeseenlaskijasta pyritddn tiedonantovelvollisuuksien vaatimuksilla
luomaan riittévan 18pinakyva kuva markkinoille. Talloin korostuu liikkeeseenlaskijan
selked ja johdonmukainen tiedotuspolitiikka, joka mahdollistaa sen kehityksen
seuraamisen yhtion ulkopuolella. Jatkuva tiedonantovelvollisuus onkin téarkedssa
roolissa, kun tiedottamiselta vaaditaan jatkuvan, gantasaisen, kattavan ja
vertailukelpoisen tiedon antamista niin liikkeeseenlaskijasta kuin my6és muista sen
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista *?

Tarkein jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta kasitteleva séantely 10ytyy lain tasoisena
arvopaperimarkkinalaista. Lisdks osakeyhtidlaissa on séannoksi g, jotka listatun yhtion
tulee ottaa huomioon tiedottamisessaan. Kaytannossa yksittéaistapauksien tulkintaa
helpottavia merkittavia tulkintalinjoja on koottu rahoitustarkastuksen standardiin 5.2b
"Liikkeeseenlaskijan  ja  osakkeenomistajan  tiedonantovelvollisuus’ seka
arvopaperiporssin saantoihin.

AML 2:7:n mukaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava ja toimitettava
asianomaiselle julkisen kaupankaynnin jarjestdjalle tiedoks kaikki sellaiset padtoksensa
sekd litkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat selkat, jotka ovat omiaan olennai sesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettava

julkistamansa tiedot yleison saatavilla.

4.1  Tiedonantopolitiikka

Rahoitustarkastus  suosittelee, eftd  liikkeeseenlaskijan  tuliss  méaritella  ne
toimintaperiaatteet ja -tavat, joiden mukaisesti se kommunikoi pa&omamarkkinoiden
kanssa.

Periaatteet voitaisiin laatia erityisen kirjalisen tiedonantopolitiikan (disclosure

% HE 137/2004, s. 51 ja Parkkonen (2007), s. 50.
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policyn) muotoon. Politiikan laadinnan katsotaan antavan liikkeeseenlaskijalle
mahdollisuuden arvioida toimintaperiaatteidensa toimivuutta ja riittavyytta
paddomamarkkinoiden ndkokulmasta. Politiikka tai toimintaperiaatteet on suositeltavaa
julkistaa soveltuvin osin yhtion internetsivuilla, jolloin eri markkinaosapuolilla olisi
mahdollisuus ymmartéd paremmin liikkeeseenlaskijan tapaa toimia ja ohjeistaa
markkinoita ja ndin ennakoida yhtion toimintaa eri tilantei ssa.

Lisdks Rata tuo esiin soveltamisesimerkin muodossa standardissa 5.2b konkreettisia
keinoja tiedonantovelvollisuuden téyttdmisen kéytannon toteuttamiseen. Sen mukaan
liikkeellelaskija voi tiedonantopolitiikassaan maéritella  sijoittajasuhdetoiminnan
vastuuhenkilot ja tavoitteet, toimintatapansa sijoittaja ja analyytikkotapaamisissa,
soveltamansa markkinoiden ohjeistustavat tulevaisuudenndkymidan koskien seka
esimerkiks sisdiset toimintatavat erilaisissa tiedottamistilanteissa mukaan |ukien
mahdolliset kriisitilanteet. Sovellettavan politiikan lagjuus ja sisdltdé luonnollisesti
vaihtelevat yhtioittain.*

Y lipaénsa tiedonantopolitiikan ohjeistuksella pyritéan erdanlainen yhtion karikirja eri
tiedottamistilanteisiin. Varsinkin epdvarmuus- ja jopa kriisitilanteissa kyseisenlainen

ohjeistus voi auttaa huomattavasti pitdmaan kokonaistilanteen hallinnassa.®

4.2 Julkistettavat tiedot

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tulkinta on siind mielessa haasteellista, etta sita el
saannella yksityiskohtaisesti. Julkistamisvelvollisuus on séénnelty ainoastaan yleisella
tasolla AML:ssa, jossa tiedon julkistamisen kriteeriksi asetetaan sen olennainen
vaikutus arvopaperin arvoon. Rahoitustarkastuksen mukaan liikkeeseenlaskija arvioi
itse, mista padtoksista ja seikoista sen tulee tiedottaa ja mika vaikutus eri pdédtoksilla ja
seikoillavoi olla sen arvopaperin arvoon.*

Tulkintaa yksittéistapauksessa helpottavat muun muassa Ratan standardin 5.2b
suositukset ja soveltamisohjeet, mutta ne elvét ole sitovia. Lisdinformaatiota tulkintaan
saadaan arvopaperipdrssin sdanndistd, joissa luetellaan seikkoja ja péétoksia, jotka

% Ratan standardi 5.2b, s. 12-13.
% parkkonen (2007), s. 74.
% Ratan standardi 5.2b, s. 12.
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listatun yhtion on julkistettava.®” Niiden yhteydessa on kuitenkin muistettava, etta porssi
voi sddnndissdan sadtda laintasoa tiukempia velvoitteita listayhtitille, joten suora
vertailu |aintasoiseen saantelyyn e ole mahdollista®

Tiedot voidaan havainnollistamisen helpottamiseksi jakaa kahteen luokkaan: yhtion
paatoksiin ja sen toimintaa koskeviin muihin seikkoihin. Standardissa 5.2b mainittuja
julkistettavia seikkoja ovat esimerkiks liikkeeseenlaskijan yhtiokokouksen ja
hallituksen p&dtokset, jotka koskevat tilinp&dtostd, osakeantia tai osingonjakoa, seka
lilkkeeseenlaskijan toiminnan tai organisaation olennaiset muutokset, keskeiset
nimitykset ja yhtion muut merkittavét liiketoi met.

Muut julkistettavat seikat kuin liikkeeseenlaskijan paétokset, jotka ovat omiaan
olennaisesti  vaikuttamaan yhtibn  arvopaperin  arvoon, liittyva  yleensa
liikkeeseenlaskijan toimintaympéristoon ja siind tapahtuvien asioiden vaikutuksista
yhtiéon ja sen toimintaan. Tallaisina voidaan mainita esimerkiksi yhtiota koskevat
viranomaisen paatokset Suomessa tai ulkomailla, liikkeeseenlaskijaa koskevat
tuomioistuimen paddtokset sekd tiedot meneilld8n olevista véalimiesmenettelyista,
viranomaiskasittelyistd tai oikeudenkaynneistd, joilla voi olla olennaista vaikutusta
yhtion taloudelliseen asemaan. Julkistettavia selkkoja voivat olla my6s tiedot
konserniyhtididen, merkittévien asiakkaiden tai tavarantoimittgjien taloudellisista tai
toiminnallisista vaikeuksista.

Liséks liikkeeseenlaskijan suositellaan julkistavan my6s olennaiset tietoonsa tulleet
osakkaiden tekemét liikkeeseenlaskijaa koskevat yhteistyo-, etuosto-oikeus-, optio-,
takaisinosto- ja &dnivallankayttosopimukset ja muut osakassopimukset, joissa on
paétetty ddnivallan kayttoon liittyvista asioista. Myds muutoin yhtidon liittyvét
osakkaiden tekemét sopimukset tai jarjestelyt voivat olla julkistettavia tietoja
Tiedottamisvelvollisuus voi syntya myos ylimman johdon arvopaperikaupoista, jos
sellainen kaupankaynti muuttaa merkittavasti johdon omistusta yhtiossa.*®

Jo arvopaperimarkkinalain yleisluonteisuudenkin johdosta on julkistettavien tietojen
luonteen ominaisuuksia tarkasteltava markkinoiden vaarinkéayttd -direktiivin

ndkokulmasta, joita myods rahoitustarkastus standardissaan korostaa. Sen mukaan

%7 Arvopaperiporssin sadnnot, kohdat 3.2.21 — 3.2.66.
% K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 125.
% Ratan standardi 5.2b, s. 19.
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liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa kaikki sellainen liikkeeseenlaskijaan valittoméasti*®

liittyva, luonteeltaan tasméllinen tieto, joka on omiaan vaikuttamaan olennaisesti sen

arvopaperin arvoon.

4.2.1 Tiedon tasmallisyys

Tiedon tasméllisyydella tarkoitetaan tietoa, joka viittaa olosuhteisiin tai tapahtumiin,
jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet tai joiden voidaan kohtuudella odottaa ilmenevan
tal tapahtuvan. Taman méadritelméosan tarkoitus on tehda ero sisapiirintiedon ja toisaalta
epavarmoihin seikkoihin tai markkinahuhuihin perustuvan tiedon valill &,

Tiedon tasméllisyydella e kuitenkaan edellytetd, etté se viittais olosuhteiseen tai
tapahtumaan, jonka voidaan olettaa todenndkoisesti tulevaisuudessa tapahtuvan, vaan
tiedon tasmdllisyytta koskevan edellytyksen voidaan katsoa tayttyvan jo silloin, kun
kyseisten olosuhteiden tai tapahtuman ilmenemiseen tai toteutumiseen on objektiivisesti
arvioituna tosiasiallinen mahdollisuus.'® Siten tiedon tasmallisyyden kynnys on
sisgpiirintiedon luonnetta arvioitaessa kaytanndssa matala. Olosuhteiden tai tapahtuman
my6hempaan ilmenemiseen tai toteutumiseen liittyvéat epdvarmuustekijat eivét vahenna
tiedon tasmallisyyttd, jos olosuhteiden tai tapahtumien ilmenemiseen tai toteutumiseen
on tosiasiallinen mahdollisuus.*® Té&t4 tukee KKO:n 2006:110 antama tuomio'®, jossa

todetaan tasmallisyyskriteerin tayttymisestd seuraavaa: ”...tasmdllisyyttd koskevan
vaatimuksen voidaan katsoa tdyttyvan jo silloin, kun kyseisten olosuhteiden tai
tapahtuman ilmenemiseen tal toteutumiseen on objektiivisesti arvioituna tosiasiallinen
mahdollisuus’.
Vastakkain sijoittajien tdsméallisyysharkinnassa on kaksi intressig, jotka on otettava
harkinnassa huomioon:

¢ mahdollisimman nopea tiedonsaanti olennaisista seikoista, ja

190 Markkinoiden vaarinkayttd -direktiivissa (2003/6/EY) yhdistetdsn sisapiirintieto ja julkistettava tieto
toisiinsa siten, ettd liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa vain liikkeeseenlaskijaan valittémasti liittyvat
sisgpiirintiedot. Sisdpiirintieto maaritelld8n direktiiviss liikkeeseenlaskijaa suoraan tai vélillisesti
koskevaksi, luonteeltaan tdsmalliseksi ja julkistamattomaksi tiedoksi, jolla julkistettaessa olisi
todenngkdisesti huomattava vaikutus arvopaperin arvoon. Ks. Markkinoiden véérinkayttd -direktiivi
(2003/6/EY), 1. artikla 1. kohtaja 6. artikla 1. kohta.

101 K's. Hayrynen — Parkkonen (2006), s. 19.

192 HE 137/2004, s. 60.

193 Hayrynen — Parkkonen (2006), s. 20.

104 KK O 2006:110.
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¢ tiedon luotettavuusvaatimus.
Edellytyksena tiedon tasmallisyydelle on, etta tiedon perusteella voidaan tehda arvio
sen mahdollisesta vaikutuksesta arvopaperin arvoon.'®
Tasmallisyyskriteeri oli harkinnan kohteena myds HHO:n 21.12.2006 antamassa
tuomiossa™ >, jossa todettiin, etta " Y rityskauppahanke on luonteeltaan sisapiirintietoa jo,
kun yrityksen edustajat aloittavat neuvottelut ostettavan yrityksen edustagjien kanssa tai
kun yritys aloittaa tutkimukset yrityskaupan toteuttamiseksi.”

422 Tiedon olennaisuus

Tiedon potentiaalinen olennainen vaikutus arvopaperin  arvoon on keskeisin
julkistamiskriteeri paatokselle tai seikale. Tiedon olennaisuus voidaan ymmartéa
sjoittajan nakokulmasta: tieto on olennainen, mikéi voidaan olettaa, ettd jarkevadti
toimiva sijoittga kayttais sita hyvékseen sijoituspddtosta tehdessdan. Ei ole mahdollista
esittéd olennaisuudelle tiettyd lukuarvoa, kuten esimerkiksi prosenttirgjaa suhteessa
liikkeeseenlaskijaan tai sen toimintaan, vaan olennaisuus luonnollisesti vaihtelee eri
yhtididen kohdalla. Lisaks siihen saattavat vaikuttaa yksittéisen paatoksen tai seikan
luonne tai yleinen markkinatilanne.**"1%

Olennaisuuden arvioiminen edellyttdd séanntksen tarkoittaman paétoksen tai seikan
vaikutuksen ennakkoarviointia, joten pddtoksen tai seikan myodhemmalla todellisella
vaikutuksella el ole merkitysta tarkasteltaessa julkistamisvelvollisuuden noudattamista.
Olennaisen hintavaikutuksen tosiasiallinen mahdollisuus on siis riittava eka
tosiasalisella vaikutuksella ole téltd kannalta ratkaisevaa merkitysta Tama voi kdyda
ilmi esimerkiksi yrityskaupoissa. Ostavan yhtion kurssi saattaa yrityskauppauutisen
julkistamisen jalkeen pysya samalla tasolla, vaikka yhtién kokoon tai toimintaan néhden
merkittava yrityskauppa katsotaan séannénmukaisesti olennaiseksi tapahtumaksi.'®

Avoimen tiedotuspolitiikan noudattaminen on perusteltua, koska vaikutukset

105 Ratan standardi 5.2b, s. 13.

1% HHO 21.12.2006, B66k/Winsten, lainvoimainen.

197 Parkkonen (2007), s. 51.

1% Huovinen on arvioidessaan tiedonantovelvollisuuden olennaisuutta jakanut sen kahteen arviointiin:
Systeemiarvioinnissa hén tarkastelee olennaisuutta etukéteen sovittujen, ensi sijassa kvantitatiivisten
kriteerien valossa. Laatuarvioinnissa hdn puolestaan katsoo tunnistettavan olennaisuuden laadullisia
piirteitd javertaa niita aiemmin tiedossa olleisiin seikkoihin. Ks. Huovinen (2004), s. 191.

19 K s, Hayrynen — Parkkonen (2006), s. 17.
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arvopaperin arvoon tiedetdan vasta paatoksen tai seikan tultua julki.*® Edella mainitusta
Ratan soveltamisohjeesta huomataan, etta litkkeeseenlaskijalle jéa
tiedonantovelvollisuuden ennakkoarviointiluonteesta johtuen arvioitavaksi:
1. paétoksen tai seikan mahdollinen vaikutus arvopaperin arvoon, ja
2. jarkevan gjoittgjan mahdollinen suhtautuminen kyseiseen padttkseen tai
seikkaan.

Arvioon tiedon olennaisuudesta vaikuttaa se, mita liikkeeseenlaskija on aiemmin
raportoinut toiminnastaan. Jos yhtio on aiemmin esimerkiks julkistanut johonkin
liiketoiminta-alueeseen liittyvia tavoitteitaan, on perusteltua raportoida myds néiden
tavoitteiden saavuttamisesta tai vaikutusarvosta. Lisdksi padtdksen tai seikan
olennaisuutta arvioitaessa voidaan yhtena indikaattorina pitéa sijoittgjien ja muiden
markkinoilla toimivien perinteista reagointia samankaltaisiin julkistettuihin tietoihin.
Mikali kyseinen péétos tai seikka esimerkiksi muistuttaa olennaisilta osiltaan jotain
aiemmin esiin tullutta tilannetta, voidaan katsoa perustelluksi, ettd yhtid noudattaa
aiemmin toteutunutta toi mintatapaansa.***

HHO:n 5.1.2007 antamassa tuomiossa arvioitiin tulosvaroituksen vaikutusta
arvopaperin arvoon. Tuomioistuin totes, ettd "Tulosvaroitus on yleensd omiaan
vaikuttamaan arvopaperin arvoon, koska tulosvaroituksen johdosta markkinoille tulee
tietoa siits, etteivat ennusteet todennakoisesti pida paikkaansa.” '

Hk&0:n 31.10.2007 antamassa tuomiossa™™ arvioitiin yhtion likviditeettiongelmien
vaikutuksen olennaisuutta suhteessa arvopaperin arvoon. Siina todettiin, etta
"Likviditeettiongelmat ovat tyypillisia kasvuyhtidille, jotka sijoittavat tulevaisuuteen. --
Kérgaoikeuden arvion mukaan Yhtion likviditeettiongelmilla e ole ollut olennaista
vaikutusta Y htion osakkeen arvoon. Osakkeen arvo teleoperaattorilla on muodostunut
|ahinna asiakasmaérista ja sité kautta odotettavissa ol evasta liiketoiminnasta.”

Keskeinen seikka tiedonantovelvollisuudessa on sen pakottavuus. Siita e siis ole
mahdollista poiketa sopimalla toisin esimerkiks yrityskauppaneuvotteluissa, joissa
vastapuoli mahdollisesti vaatii kauppahinnan tai muun vastaavan seikan salaamista tai
tiedottamisen lykkdamista. Kyseisenlainen lauseke saatetaan esimerkiksi sisdllyttaa itse

kauppasopimukseen. Talléin  korostuu tiedottamisesta ja tiedottamisaikataulusta

110 Ratan standardi 5.2b, s. 13-14.

1 parkkonen (2007), s. 51.

112 HK &0 5.7.2005, HHO 5.1.2007, Satama, lainvoimainen.
13 HK 40 31.10.2007, Jippii, &i-lainvoimainen.



sopiminen vastapuolen kanssa.

Tiedonantovelvollisuus voi syntyd mya0s tilanteissa, joissa kyse e ole yksittaisesta
padtoksestd tai seikasta vaan useammasta sellaisesta tapahtumasta, jotka yhdessa ovat
omiaan vakuttamaan olennaisesti  liikkeeseenlaskijan  arvopaperin  arvoon.
Rahoitustarkoitus korostaa suosituksessaan, etta tiedonantovelvollisuuden yleisten
tavoitteiden mukaisesti liikkeeseenlaskijan tulisi pyrkia tiedottamisessaan antamaan
sijoittgjille myds kokonaisuutena arvioiden olennaiset ja riittavét tiedot perustellun
arvion tekemiseksi. Vastaavasti tietojen puutteellisuudella tai tiedotteeseen valittujen
painotusten kautta el saisi antaa sijoittgjille kokonaisuuden kannalta harhaanjohtavaa
kuvaa. '

Nayttéd selvalt, ettd tiedon olennaisuuden merkitys on sangen tulkinnanvaraista ja
jéttéa litkkeeseenlaskijalle huomattavasti harkintavaraa merkitykseltéan vahaisempien
padtoksien tai seikkojen markkinoille tiedottamisen suhteen. AML 2:7:n
yleisluonteisuudesta johtuen monien liiketoi mintapadtosten tiedottamisvelvollisuus jda
tulkinnanvaraiseks silloin, kun ne evdt sisdlly porssin séntihin ja sitovuuden
puutteesta johtuen mahdollisesti myds silloin, kun ne sisdltyvét rahoitustarkastuksen

standarditason suosituksiin.

4.2.3 Entiset “muun tiedonantovelvollisuuden” sdannat listayhtidille

Ennen viimeaikaisia arvopaperimarkkinalain uudistuksia hahmotettiin séénnollisen ja
jatkuvan  tiedonantovelvollisuuden rinnalle  kolmas, niin  sanottu  "muu
tiedonantovelvollisuus’. Nykyaén kokonaistiedonantovelvollisuus kuitenkin jaetaan
endd saadnndlliseen ja jatkuvaan ja entiset "muun tiedonantovelvollisuuden” piiriin
kuuluneet séannokset katsotaan pddosin kuuluviksi jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen.
Se osa yleisestd tiedonantovelvollisuudesta, minka e erikseen katsota kuuluvan
saanndlliseen, voidaan mieltéa osaks jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta. Luonnollisesti
osa ndista saannoksista perustuu esimerkiksi osakeyhtidlakiin tai kirjanpitolakiin, mutta
sen liséks rahoitustarkastuksen standardit ja pdrssin séannét nimedvéat toimenpiteitd ja
tilanteita, joiden voidaan katsoa kuuluvan AML 2:7n dle ja tééa kautta jatkuvan

tiedonantovel vollisuuden piiriin.

114 Ratan standardi 5.2b, s. 14.
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Porssi asettaa listayhtidille enimmakseen yksittéisia tiedonantovelvoitteita. Naista
voidaan johtaa tulkintaa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sisalldsta ottaen kuitenkin
huomioon, ettd osa sddnndista on laintasoa tiukempia tai teknisluonteisia
lishvaatimuksia. Kyseisilla poérssin saanndilla on tavoitteena varmistaa, etté
markkinoiden toimijoilla on mahdollisuus kayttda riittavia ja oikeita tietoja
Sijoituspdatoksi ssaan, jotka liittyvéat porssiarvopapereihin ja niiden
litkkeeseenlaskijoihin. Rahoitustarkastukset standardit méaarittavdt myos joko sitovina
tal suosituksina liikkeeseenlaskijoita.

Nykyinen kahtigjako sdanndlliseen ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen helpottaa
huomattavasti kokonaisvelvollisuuksien hahmottamista ja systematisoimista, vaikka sen
sisdistamiseks tuleekin sdantelyd seuraamaan pyrkivan pitda mielessa eri instanssien

antaman saantelyn ja ohjeistuksen sitovuus

4.2.3.1 Osakepdaomaan ja danivaltaan liittyvat toimenpiteet

Porssin saantdjen kohdan 3.2.28 mukaan poérssiyhtion on julkistettava yhtion hallituksen
yhtiokokoukselle seuraavista asioista tekema esitys:
1. osakep&ddoman muuttaminen tai osakeannin toteuttaminen,
2. vahtovelkakirjan, optio-oikeuksien tai muun osakkeisiin oikeuttavan
erityisen oikeuden liikkeeseen laskeminen,
3. eddlamainittuihin liittyva valtuutus, ja
4. edelld 1. ja 2. kohdissa mainittuihin liittyv& yhden tilintarkastajan lausunto,
mik&li se on kokonaisuuden kannalta merkittava.
Liséks on julkistettava yhtiokokouksen paatos ylla olevien kasiteltyjen kohtien osalta ja
se, etta yhtion hallitus pdéttéa kayttada 3. kohdassa mainittua valtuutta.

Osakkeiden merkint&an liittyvien oikeuksien osalta tulee viimeistédn merkintdajan
alkaessa julkistaa mahdollinen saatu sitoumus osakkeiden, vaihtovelkakirjan, optio-
oikeuksien tai muun osakkeisiin oikeuttavan erityisen oikeuden merkinnasta, mikali
sellainen on ollut tiedossa ennen merkintéajan alkamista. My6s merkint&ajan alkamisen
jalkeen saatu sitoumus on julkistettava. Sitoumuksen perusteella tehty merkintd on

julkistettava merkinndn tapahduttua ja lisdksi on tiedotettava mahdollisten
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merkitseméttémien osakkeiden tarjoaminen.*®

Jatkuvuuden korostamista kuvaa tiukka velvollisuus julkistaa myds merkintéaikana
annettavat tiedot osakkeiden tai niihin oikeuttavan erityisen oikeuden merkinnan
edistymisesta.

Merkintégjan jalkeen on julkistettava tieto siitd, kuinka monta osaketta on merkitty.
Lisaks on tiedotettava kenen merkittavaksi mahdollisesti merkitsematta jatetyt osakkeet
on annettu. Samoin tulee kertoa maksettujen osakkeiden maara ja tieto sitd, mika on
merkittyjen maksamatta jd8neiden osakkeiden kohtalo. My6s merkintégjan alkamisen
jalkeen saatu edelld mainittu sitoumus osakkeiden merkitsemisestéa on julkistettava.
Ajantasaisuutta ja jatkuvuutta porssi korostaa viela velvoittamalla liikkeeseenlaskijan
ilmoittamaan vaihtovelkakirjan tai optio-oikeuden nojalla kalenterikuukauden aikana
tehdyisté osakemerkinnéista.**®

Osakkeiden ja niihin sidonnaisten oikeuksien tiedottamisvelvollisuus e jata
merkittdvad harkintavaraa listayhtille. Kasittelemani merkintdan liittyvat sdannot
voidaan todeta luonteeltaan yksiselitteisiksi ja selkeiksi, mik& on luonnollinen edellytys,
koska kyseessdhdn on osakeyhtion keskeinen ominaisuus, osakkeisiin perustuvan
omistuksen ja vallankdyttémahdol lisuuksien jakautuminen.

Julkistettavaksi on maarétty myos tieto hallituksen pédtoksesta laskea liikkeelle
velkakirjoja tai -sitoumuksia, jotka tullaan hakemaan my6hemmin porssilistalle.
Tavanomaista varainhankintaa koskevat toimenpiteet on kuitenkin rgattu sa&nnon
ulkopuolelle. Lisdks on julkistettava p&dtds pddomalainan ottamisesta kuten myo6s
osakassopimus, jossa rajoitetaan danivalan kayttoa tai osakkeiden luovuttamista seka

markkinatakaussopimus.**’

4.2.3.2 Yhtiokokousasioita

Kattavaa |apinakyvyytta ja selkeyttd toteuttaa porssin sdantjen kohta 5.2.3.2., jonka
mukaan kaikki hallituksen yhtiokokoukselle tekemét esitykset ja paatokset on
tiedotettava. Erikseen on viela tarkennettu tiettyjen OYL:sta suoraan seuraavien
padtosehdotusten julkistamista.

115 porssin saannét, kohta 3.2.32.
118 pyrssin saannot, kohdat 3.2.33-3.2.35.
17 prssin saannot, kohdat 3.2.65, 3.2.39-3.2.41 ja 3.2.63.
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Ehdotus osingonjaosta on julkistettava, kun siitd on tehty paatds hallituksessa.
Yhtigjarjestyksen muuttamista koskevat esitykset on myds tiedotettava ja

tilinpastoksen™'®

yhteydessa annettava tilintarkastuskertomus tulee julkistaa valittomasti
silloin, kun se ei ole vakiomuotoinen tai sisalté tilintarkastajan huomautuksia.**®
Yhtion johdon muutoksista on julkistettava niitd, jotka kuuluvat yhtiokokouksen
padtosvaltaan. Kyseeseen tulevat henkilomuutokset, jotka koskevat yhtion
hallintoneuvostoa, hallitusta, toimitugohtagjaa ja varatoimitugohtagjaa seka
tilintarkastgjia. Mikéali porssiyhtion konserniin  kuuluvassa tytéryhtitssa tapahtuu

vastaavia vaihdoksia, tulee my6s niistéa sédnnon 3.2.27 mukaan tiedottaa.

4.2.3.3 Omien osakkeiden hankkiminen

AML 2:10an mukaan osakeyhtion on ilmoitettava asianomaiselle julkisen
viipymaétta ja viimeistdan ennen seuraavan kaupankayntipéivan alkua. IImoituksesta on
kaytavailmi osakemaarét ja hinnat osakelgjeittain eriteltyina.

Omien osakkeiden lunastamiseen liittyen tulee listayhtion pdrssin séantdjen mukaan
julkaista tiedot péadtoksesta ryhtya lunastukseen ehtoineen kokonaisuudessaan.
Yhti¢jarjestysmaardyksen nojalla tehtévastd lunastuksesta annettavia tietoja ovat
lunastettavien osakkeiden (kaikki kuluvan ja edellisen tilikauden aikana lunastetut) |gji,
mééra ja hinta seka merkittavien lunastusten kohdalla kyseinen osakkeenomistagja.'?°

Vastaavasti kuin yhtigjérjestysmadraykseen liittyvéan lunastuksen kohdalla tulee
porssin sadntjen mukaan myos yhtiokokoukselle tehtavdt omien osakkeiden
hankkimista tai yhtion itselleen suuntaamaa maksutonta osakeantia, omien osakkeiden
luovuttamista seka niihin liittyvia valtuuksia koskevat esitykset julkistaa. Loogisesti
my0s asian kasittelyn jakeen tulee julkistaa yhtiokokouksen paétbkset ja tieto
mahdollisten valtuuksien kéyttamisesta.

1

Rahoitustarkastuksen antaman sitovan normin*** mukaan julkisen kaupankaynnin

18 Saannokset itse tilinpaatoksen julkistamisesta kuuluvat ssénndlliseen tiedonantovelvollisuuteen, ks.
Luku 4.

19 Prssin ssénnét, kohdat 3.2.21-3.2.26.

120 Arvopaperipdrssin saannot, kohta 3.2.32: Osakkeenomistgjan nimi on ilmoitettava aina, mikéli
lunastuksen kohteena olevien osakkeiden osuus &nimadréstd tai osskepddomasta on vahintdan yksi
prosentti tai mikali siihen on jokin muu erityinen syy.

121 Ratan standardi 5.2b, s. 30.
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internetsivuillaan  ilman aiheetonta viivytysta Kaupank&ynnin jarjestgan on
toimitettava ilmoitukset myo6s tiedotevarastoon yhtitkohtaisesti. Soveltamisohjeena
Rata tarkentaa, ettéa koska omien osakkeiden hankintaa koskeva julkistamisvelvoite on
nimenomaan julkisen kaupankdynnin jarjestgjala, liikkeeseenlaskijan e tarvitse
julkistaa tehtyja kauppoja erikseen.'?

Omien osakkeiden hankkimisen voidaan itse asiassa katsoa olevan tietyssa mielessa
porssiyhtion tiedonantovelvollisuuden rajapinnalla, koska siind yhdistyvét listayhtion ja
osakkeenomistgjan tiedonantovelvollisuudet. Listayhtiolla on  kuitenkin  viela
velvollisuus ilmoittaa tietyt tietoonsa tulleet muiden osakkeenomistajien kuin itsensa

omistuksissa tapahtuneet muutokset kuten seuraavassa kay ilmi.

4.2.3.4 Listayhtion liputusvelvollisuus

AML:ssa saannelty liputusvelvollisuus koskee osakkeenomistgjan omistusosuutta
porssiyhtiossa.  Omistusosuustiedoista, joita liputusvelvollisuuden kautta saadaan,
saatetaan saada merkittavdd markkinainformaatiota. Téallaisa ovat tiedot yhtion
omistusrakenteen  kehityksestd pitemman agan kuluessa sekd osakkeiden
markkinatilanteessa tapahtuvat merkittavat akilliset muutokset. Ulkomaisen omistuksen
ja sitd kautta hallintarekisterdinnin lisdééntyminen korostaa liputusséannésten

merkitysta.'?

4.2.3.4.1 Yksittaisen omistus- tai aaniosuuden muutostiedon julkistaminen

Liputussddnnostd jakautuu kahteen osaan, osakkeenomistajan ja kohdeyhtion
liputusvelvollisuuteen, joista jakimmaista kasitellaan tassa. Osakkeenomistgjan tulee

tehda kohdeyhtiolle ilmoitus omistusmaaransa muutoksesta liputusrajojen’®*

yli tai dli,
jonka jakeen AML 2:10 mukaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen tai

siihen rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on tiedon siité saadessaan ilman

122 Ratan standardi 5.2b, s. 30

123 K arjalainen — Laurila— Parkkonen (2005), s. 155-156 ja Parkkonen s. 86.

124 Osakkeenomistajan liputusrajat ovat 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % ja 66,6 % yhtion
aanimaarasta tai osakkeiden kokonaismaarasta, jonka osake on otettu julkisen kaupankéynnin kohteeksi.
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aiheetonta viivytysta julkistettava tieto seka toimitettava se julkisen kaupankdynnin tai
sitéd vastaavan kaupankaynnin jarjestgjdlle ja keskeisille tiedotusvdineille. Ratan
soveltamisohjeen mukaan tiedon saamistavalla e ole merkitystd, vaan tiedon
julkistamisvelvollisuus syntyy aina, vaikka osakkeenomistgja tai haneen rinnastettava
henkil6 e olisi sitdilmoittanutkaan. Tall6in tiedolta vaaditaan kuitenkin varmuutta.

Standardi 5.2b:ssd todetaan soveltamisohjeena, ettéd julkistaminen ilman aiheetonta
vilvytystd  edellyttdd yleensd tiedon julkistamista viimeistédn seuraavana
kaupankayntipaivana ennen kaupank&ynnin akamista. Poikkeuksellisina perusteina,
joiden vuoksi kohdeyhtio voi viivastyttéd ilmoituksen julkistamista, mainitaan
ilmoitettujen tietojen mahdollinen varmistamis- tai tdydentémistarve. Silloinkaan
julkistamista el ole perusteltua viivastyttéd enempdd kuin tietojen oikeellisuuden
varmistaminen vaatii.”® Parkkosen mukaan k&ytdnnossa tilanteet, joissa
osakkeenomistaja e reagoi oman omistusosuutensa muuttumiseen, ovat harvinaisia.
Tavallisesti yhtiot keskustelevat asiasta osakkeenomistgian kanssa ja huomauttavat
ilmoitusvelvollisuudesta.'*®

Avoimuusdirektiivin 12 artikla edellyttdd osakkeenomistgjalta liputusilmoituksen
tekemistd viimeistédn neljannen kaupankayntipdivan kuluessa ja liikkeeseenlaskijalta
ilmoituksen julkistamista viimeistédn kolmen kaupankayntipéivan kuluessa. Suomessa
vaaditaan ilmoitusten julkistamista siis avoimuusdirektiivin vaatimusta nopeammin.

Valtiovarainministerion liputusVMAN**’ 6 &n 1 momentin mukaan AML:n
omistusosuuden julkistamisen yhteydessd on annettava kaikki liputusVMAnN 5 8:ssa
tarkoitetut tiedot, sikali kuin ne ovat yhtion tiedossa. Jos liputusilmoituksessa on nédiden
tietojen lisdks annettu muita tietoja, tulee nekin antaa julkistamisen yhteydessa.
Julkistamisen yhteydessa on my6s mainittava, mikali liikkeeseenlaskijan tiedossa ei ole
kaikkia kyseisiatietoja.

LiputusVMA:n 5 8&n mukaan annettavia tai puuttuvia tietoja, joista tulee mainita,
ovat seuraavat:

1. kyseessiolevan yhtion taydellinen nimi,
2. peruste, miksi liputusilmoitus tehdaan,

3. gankohta, jolloin omistusosuus on saavuttanut tai ylittanyt taikka vahentynyt

1% Ratan standardi 5.2b, s. 42.

126 Ks. Parkkonen s. 86.

127 v altiovarainministerion asetus 154/2007 liputusvelvollisuudesta ja omistusosuuksien ilmoittamisen ja
julkistamisen yhteydessd annettavista tiedoista (LiputusV MA).
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allejonkin liputusragjan,

4. osakelgjikohtaisesti tarkka osuus sekd suoraan etta valillisesti hallittujen
yhtion osakkeiden lukuméérasta ja danimaarasta (lukuun ottamatta kun osuus
vahenee alle kahdeskymmenesosan rgjan), ja

5. osakkeenomistgjan tai  osakkeenomistgjaan  rinnastettavan  henkilon
téaydellinen nimi ja kaupparekisterinumero tai muu rekisteritunnus taikka
vastaava ulkomainen rekisteritunnus,

6. osakkeenomistgjan omistusosuuteen arvopaperimarkkinalain  luettavien
osakkeiden omistgjan téydellinen nimi ja kaupparekisterinumero tai muu
rekisteritunnus taikka vastaava ulkomainen rekisteritunnus seka peruste
siihen, ettéd naiden osakkeet luetaan osakkeenomistajan omistusosuuteen,

7. kuinka omistusosuus jakautuu 5 ja 6 kohdassa mainittujen henkil6iden kesken

8. niiden madrdysvallassa olevien yritysten ketju, joiden kautta osakkeita ja
aanioikeuksia hallitaan, ja

9. edella 1—8 kohdassa tarkoitettujen tietojen liséks sellaisen sopimuksen tai
muun jéarjestelyn olennainen sisdltd, osapuolet ja voimassaoloaika, jossa
osakkeenomistgja tai  osakkeenomistgjaan rinnastettava henkilé on
osapuolena ja joka toteutuessaan johtaa siihen, ettéd omistusosuus saavuttaa tai
ylittéa taikka véhenee alle jonkin liputusra an.

Rahoitustarkastuksen mukaan kohdeyhti6lla on velvollisuus tdydentda tarvittaessa
osakkeenomistgjan tai osakkeenomistgaan rinnastettavan henkilon puutteellista
liputusilmoitusta, jos se on mahdollista ilman kohtuutonta viivastysta tai hankal uutta.
Taloin tulee ilmoituksessa mainita, mitka tiedot ovat kohdeyhtibn omia

= 128

téydennyksi S&annos koskee sekd suomalaista ettéd ulkomaalaista yhtiota, jonka
osake on julkisenkaupank&ynnin kohteena Suomessa.**

Avoimuusdirektiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaan osakkeenomistagjan on ilmoitettava
liikkeeseenlaskijalle, jos han hankkii tai luovuttaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi
otettuja &8nioikeuden tuottavia osakkeita siten, ettd kyseinen omistusosuus saavuttaa,
ylittda tai alittaa avoimuusdirektiivissa asetetut rgjat. Voimassa olevassa sdantelyssa

liputusta on edellytetty seka danimaaran etta osakepadoman osalta, joten Suomessa

128 Ratan standardi 5.2b, s. 42.
129 Avoimuusdirektiivissd saddetddn lisaks poikkeuksista liputusvelvollisuuteen. N&méa vaatimukset
olivat uusia Suomen lainsdadantdon ja ne on implementoitu LiputusVMA:n 2 8:an.
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vaaditaan tiukempaa tietojen antamista omistusosuuksien hankinnasta.**°

4.2.3.4.2 Muutokset yhtion osakkeiden kokonais- tai &animaarassa

AML 2:10.2:ssa sdddetédn, ettd osakkeen tai sihen rinnastettavan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan on julkistettava osakekannan tuottama ddnimaard ja osakkeiden
kokonaismaara kunkin sellaisen kalenterikuukauden lopussa, jonka aikana kyseinen
ma&ra on muuttunut, jollei méérda ole julkistettu jo kalenterikuukauden aikana. S&annds
lisattiin kansalliseen lainsaédantoon avoimuusdirektiivin seurauksena ™! Kaytannossa
ilmoittaminen toteutetaan juoksevasti porssin saantojenkin perusteel la.

Koska LiputusVMA:n mukaan omistuss ja &aniosuus lasketaan suhteessa
kaupparekisteriin merkittyyn osakkeiden lukumédraén ja aanimaardan, joka liittyy
nadihin osakkeisiin, el omien osakkeiden hankkiminen tai luovuttaminen synnyta yhtiolle
velvollisuutta julkistaa muutoksia osakekannan tuottamassa a@niméddrassd. Omien
osakkeiden hankinnasta on kuitenkin AML 2:10an mukaisesti ilmoitettava julkisen
kaupankaynnin jarjestgédle. Lisdks yhtidlle syntyy liputusrgojen rikkoutuessa
liputusvelvollisuus omien osakkeiden hankinnasta tai luovutuksesta.

Rata toteaa esimerkinomaisesti, ettd mikali listayhtio julkistaa uusien osakkeiden
kaupparekisterimerkintdd koskevan tiedotteen yhteydessd osakesarjoittain tiedot
osakkeiden kokonaisméarasta ja niihin liittyvasta aanimadrasta, e erillista tiedotetta
kalenterikuukauden lopussa edellytetd. Vastaavasti tulee toimia kun mitdtoidessa yhtion

hallussa ol evia omia osakkeita. **?

4.2.3.5 Liiketoiminta, kumppanuusasiat ja yhtiomuoto

Merkittava paétos liiketoiminnan uudelleensuuntaamisesta on luonnollisesti séadetty
julkistettavaks  yhtigjarjestyksen muuttamisen ohella, koska muuten esimerkiksi
yhtigjarjestyksessa  maédritelty  liiketoiminta-ala saattais  poiketa k&ytanntssa
toteutuvasta liiketoiminnasta sijoittajaa haméten. Samoin tieto

yhteistoimintasopimuksesta toisen yhtion kanssa tulee julkistaa, mikali se voidaan

180 HE 174/2006, s. 14.
181 Avoimuusdirektiivi, artikla 15.
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katsoa huomattavaksi, kuten myos tiedot mahdollisista yhteistoimintaan liittyvista
osakeomistusmuutoksia koskevista suunnitelmista, joihin liittyy markkinoille
liikkeeseen laskettuja osakkeita, vaihtovelkakirjojata optio-oikeuksia.

Julkistettavaksi on maéarétty myds oikeudenkdynnin vireilletulo ja sellainen
tuomioistuimen tai viranomaisen pédatos tai toimenpidekielto, jonka voidaan katsoa
olevan omiaan vaikuttamaan ol ennaisesti osakkeen arvoon. ***

Y htidmuodon muutokset ovat oikeudellisen toimintamuodon liséksi yleensd myds
merkittdvasti osakkeen arvoon vaikuttavia ja on selvéd, ettd niista tulee tiedottaa
markkinoille. Kyseeseen tulevat hallituksen esitykset ja yhtiokokouksen péadtokset
sulautumisesta toiseen yhtioon ja jakautumisesta sekd konsernin osalta vastaavat

muutokset koskien merkittavia>*

tytaryhtioitd. Sulautumispaétds julkistetaan myo6s
silloin, kun se koskee toisen yhtion sulauttamista porssiyhtiéon tai sen konserniin
kuuluvaan yritykseen, mikdli sulautuva yhtio katsotaan merkittavaksi. Taloin
sulautuvasta yhtidsta on annettava kuvaus, josta kay ilmi yhtion keskeinen liiketoiminta,
tuloskehitys ja taloudellinen asema. Kuvausta e dis tarvitse julkistaa, mikali
listayhtiobn tai sen konserniin kuuluvaan tytéryhtioon sulautuu niin sanottu ei-
merkittdvaks katsottava yhtio.

Porssiyhtididen valinen sulautuminen laukaisee velvollisuuden laatia ja julkistaa
AML 2:3:n mukainen (soveltuvin osin) sulautumisesite yleisbn saataville. Myds
jakautuvan porssiyhtion on viimeistéan viikkoa ennen jakautumisesta paéttéavaa
yhtickokousta asetettava yleison saataville AML:n mukainen esite jakautumisesta.
Lopuksi on viel4 tiedotettava sulautumisen ja jakautumisen voimaantul osta. **

Y rityssaneerausmenettelyyn hakeutumista koskevasta padtoksesté tulee julkistaa
tieto yrityksen saneerauksesta annetun lain sddnndsten lisdksi porssin sdantdjen
perusteella. Samoin konkurssista tai selvitystilasta tulee tiedottaa konkurssilain lisaksi
porssin saantdjen perusteella. Lisdksi pdrssin sddnnon 3.2.61 mukaan listayhtion on
julkistettava tieto sitd koskevista saneerausta, selvitystilaa ja konkurssia koskevista
tuomioistuimen paatoksistéd. Vastaavat tiedot on annettava myos listayhtion konsernin

merkittavan tytéryhtion tuntomerkit téyttavien yhtididen osalta. Kéaytanndssa tama siis

132 Ratan standardi 5.2b, s. 43.

133 Pyrssin saannot, kohdat 3.2.56, 3.2.48-3.2.49 ja 3.2.64.

134 Porssin saannét, kohta 3.2.4: Pérssiyhtion tytaryritysta on aina pidettava merkittavana, kun viimeksi
vahvistetun tilinpddtoksen perusteella sen liikevaihto tai taseen loppusumma ylittééd 20 % porssiyhtitn
konsernin vastaavasta erésta.

135 prssin saannot, kohdat 3.2.57-3.2.60 ja 3.2.62.
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johtaa lagjempiin tiedonantovelvoitteisiin listayhti6issa kuin tavallisissa yhtitissa edella
mainituissa tilanteissa, koska jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvét
velvollisuudet on huomioitava suoraan insolvenssitoimenpiteisiin liittyvien lakien
ohella. Kyseisten séannoksien voidaan katsoa kuvaavan parhaiten vaatimusta kattavasta
tiedonannosta, koska tiedot insolvenssimenettelyista tulevat kuitenkin konkurssilain

kuulutusvelvollisuuksien kautta markkinoille.

4.3  Tiedon julkistaminen

Markkinoiden vaarinkayttd -direktiivin mukaan listayhtion tulee pyrkia tiedottamaan
arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista paatoksista ja seikoista mahdollisimman
nopeasti.’*® Taméa pohjautuu yhteen keskeisimpéan tiedonantovelvollisuuden saantelyn
tavoitteeseen: sijoittgjien tasapuoliseen ja samanaikaiseen mahdollisuuteen saada tietoa.
Vastaavasti tama velvollisuus on sisdllytetty AML  2:7:4n, jonka mukaan
liikkeeseenlaskijan tekema paétds on julkistettava ilman aheetonta viivytystd sen
tekemisen jalkeen.

Avoimuusdirektiivissa taas maarétaan, etté liikkeeseenlaskijan on julkistettava tiedot
tavalla, joka mahdollistaa niiden tehokkaan ja nopean saannin ketdén syrjimétta
Direktiivissa tietojen julkistaminen, saatavilla pito ja toimittaminen viranomaiselle
erotetaan toisistaan."®’

Julkistettavilla tiedoilla tarkoitetaan kaikkia sdannolliseen tai jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen kuuluvia tietoja, joita liikkeeseenlaskijan on julkistettava
AML:n ja sen nogjalla annettujen valtiovarainministerion asetusten perusteella
Saanndllisen tiedonantovelvollisuuden eri osa-alueita koskevia erityissdannoksia on
kasitelty taman tutkielman toisen luvun nimenomaisissa alakappaleissa ja niita tulee
soveltaa tassa luvussa késiteltyjen yleisten julkistami sséénnosten ohella.

Julkistettavien tietojen jakelun osalta avoimuusdirektiivi korostaa liikkeeseenlaskijan
velvollisuutta huolehtia tietojen jakelusta tiedotusvdineille siten, ettd varmistetaan
tietojen levidminen mahdollisimman lagjasti kotivaltiossa ja mahdollisuuksien mukaan

my6s Euroopan |aajui sesti.**®

136 Markkinoiden vaarinkaytto -direktiivi, 6. artikla, L96/21.
187 Avoimuudsdirektiivi, 21 artikla, L390/52.
138 Avoimuudsdirektiivi, 21 artikla, L390/52.
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Avoimuusdirektiivissa yhteison jasenvaltiot velvoitetaan jarjestamaéan julkistettujen
tietojen keskitetty varastointi. Tavoitteena on Euroopan lagjuisen sijoittgjia palvelevan
tiedotevarastojen verkon rakentaminen. Suomessa porssi yll8pitéa direktiivin mukaista
kansallista tiedotevarastoa.

Rahoitustarkastuksen mukaan lain velvoite toimittaa sille julkistettavat tiedot tayttyy,
kun liikkeeseenlaskija toimittaa tiedot porssin yll&pitdmaén tiedotevarastoon, josta
Rahoitustarkastus saa ne kayttoonsa.**

4.3.1  Julkistamisvelvollisuuden syntyminen — " ilman aiheetonta viivytysta”

Yleissédnnon mukaan vamisteltavana olevia asioita e yleensa tarvitse julkistaa.
Padtosten julkistamisvelvollisuus syntyy vasta niiden nimenomaisen tekemisen jalkeen,
jonka osoittaminen e yleensa tuota ongelmia. Kyseeseen saattaa tulla hallituksen tai
toimitusjohtajan p&&tGs normaaliin operatiiviseen liiketoimintaan liittyen kuten myo6s
merkittavampi sisainen uudelleenjarjestely tai liiketoiminta- tai yrityskauppa. **°

Koska markkinoiden vaarinkéyttd -direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaan
sisgpiiritieto on julkistettava mahdollismman nopeasti, voi julkistamisvelvollisuus
edellyttéa padatoksen julkistamista, mikali pddtos on asialisesti tehty, vaikka sita el
olisikaan viela esimerkiksi muodollisesti hyvaksytty.'** Paétoksen julkistamista ei saa
lykétéa muodollisin perustein.

Hankalampi méritettdva on tietyissa tapauksissa se gjankohta, jolloin asia on tullut
yhtion tietoon. Osakeyhtidlain mukaan |8hdetéén yleensa diité, etta asia on yhtion
tiedossa, kun diitd tietdd toimitugohtgja tai yksi hallituksen jésen. Yksittdinen
tapahtuma tai gjankohta on vieléd usein helposti méaritettévissd. Esimerkiksi projektin
tulouttamisen lykk&aminen ja tilauksen saaminen tai menettaminen ovat selkeité asioita
ajankohtansa suhteen ja niiden tiedottamiseen tuleekin reagoida nopeasti.

Kéaytanndssa on  kuitenkin  ongelmallisempaa  arvioida, ylittddké adia
merkittavyydelldén tiedottamisvaatimuksen riman. Tasaisessa asiantilan kehityksessa
saattaa olla vaikeaa arvioida, milloin tiedottamisen velvollisuus téyttyy. Kyseeseen
saattaa tulla essmerkiksi kustannusten noususta tai kysynnan laskusta johtuva tuloksen

139 Ratan standardi 5.2b, s. 26.
140 parkkonen (2007), s. 54.
141 HE 137/2004, s. 52.
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heikkeneminen julkisesti odotetusta, ja sen arvioiminen, milloin tulosvaroitus on
markkinoille annettava. **

Arvopaperimarkkinalaki vaatii tiedon julkistamista ilman aiheetonta viivytysta.
Aiheettomuuden arvioimisessa on luonnollisesti  useita eri tilanteita ja
huomioonotettavia ndkokulmia

Ratan™*® standardin mukaan aiheellinen viivytys julkistamisessa voi olla esimerkiksi
tiedon todenperdisyyden varmistaminen. Tama on katsottu hyvaksyttdvékss myos
oikeuskdytanndssa: Lainvoimaisessa HHO:n 5.1.2007 antamassa tuomiossa, jossa oli
valitettu HK&0:n 5.7.2005 antamasta tuomiosta (yhdessd myodhemmin ”Satama’)
todettiin seuraavaa: " Dallasista saadut luvut oli viela tarkistettava ja arvioitava niiden
vaikutus koko konsernin tulokseen.” Toimitugohtajan saatua tiedon Dallasin luvuista
"tietoja on tarkistettu ja analysoitu sellaisella tavalla, jonka johdosta yhtion tuloksesta
tiedottamisen on katsottava viivastyneen aiheellisesti”.

Tiedottamisen aiheelliseksi lykkdamiseks kelpasi toisessa tapauksessa yhtion
tilausmaaran perusteiden selvitystoimet, kun HK&0:n 21.1.2008 antamassa tuomiossa™**
todettiin seuraavaa:”...vastagjilla on ollut perusteltu syy selvittdd, oliko joulukuun
puolivalissd tapahtuneessa Nokian tilausméddran jyrkéssa laskussa ollut kysymys
tavanomaisesta vuodenvaihteeseen gjoittuvasta kausivaihtelusta vai pysyvammasta
muutoksesta.”

HHO:n 5.7.2007 tuomiosta™® kay ilmi, mink&laisissa olosuhteissa tuomioistuin ei
hyvaksynyt tiedottamisen lykkdamisté& Y htion johdon on viimeistdan helmikuun 2000
sisdisen laskennan raportin valmistumisen 20.3.2000 jalkeen taytynyt tietéa, etta
kulumassa olleen tilikauden kolmen ensimméisen kvartaalin tulos tulee olennaisesti
poikkeamaan yhtibn aiemmin 2.2.2000 tiedottamasta tuloksen pysymisesta
positiivisena. -- Yhtion aiemmin ennustama tuloksen pysyminen positiivisena myos
kulumassa olleen tilikauden loppupuol€ella on siten yhtion johdon tieten viimeistaan
téssa vaiheessa muuttunut ilmeisen epatodennakdiseks saavuttaa... -- Raportin tietojen
tarkistamiseen enemméalti e ole enda ollut aihetta.”

Y ksittdisessa tilanteessa voi olla myds valttdmatonta, etté tiedotettava asia kasitell88n

142 Parkkonen (2007), s. 54.

143 Ratan standardi 5.2b, s. 15.

1% HK 80 21.1.2008 Scanfil, ei-lainvoimainen.
% HHO 5.7.2007 TJ Group, ei-lainvoimainen.
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4% voidaan kuitenkin

liikkeeseenlaskijan hallituksessa. Ratan soveltamisesimerkist
padtellg, ettd kyseisenlainen kéasittely pitdisi jarjestda esimerkiksi puhelinkokouksena
eika lykata tiedottamista perintei sen kokouksen jarjestdmiseen vedoten. Myds normaalit
tiedottamisen valmisteluprosessit, esimerkiksi tiedotteen kieliasun muotoileminen ja
yksityiskohtien tarkastaminen katsotaan aiheellisiks viivytyksiksi, mutta niiden osalta
aikatauluvaatimus on suhteellisen tiukka ja sita mitattaneen tunneissa.

Ké&ytannodssa merkittéavan toimenpiteen toteuttamistapoja on kaksi:

1. Yhtién johdon valtuuttaminen allekirjoittamaan toimenpide (jonka jélkeen
valiton tiedotus), tai

2. yhtion johto allekirjoittaa sopimuksen, joka vaatii viela hallituksen
hyvaksynnan (tiedotus valittomasti hallituksen kokouksen jalkeen).

Tukea kyseiselle lykkdysperusteelle saadaan myo6s oikeuskdytdnnosta: HK&o:n
31.10.2007 antamassa tuomiossa™®’ todettiin, ettd "Yhtién tuloksen konsolidointi oli
hallituksen kokouspéivana ollut vield kesken. Kun tulosvaroitus on annettu seuraavana
paivana eli 15.8.2001, tuloksen julkaisemisessa e ole aheettomasti viivytelty, kun
otetaan huomioon, etta julkistettavien tietojen todenperaisyys on tullut ensin varmistaa.”

Hallituksen esityksen'® mukaan AML 2:7 voi edellyttds, etté liikkeeseenlaskija
ryhtyy valmistelemaan tietojen julkistamista heti, kun julkistettava seikka on tullut sen
tietoon. Sen mukaan s&8nnos voi edellyttéd esimerkiks jo riittdvan yksityiskohtaisen ja
luotettavan esi- tai aiesopimuksen julkistamista, koska ennen julkistamista valmisteilla
oleva padtds voi olla sisdpiiritietoa. Padtokset, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon, on aina julkistettava. Nain ollen
litkkeeseenlaskija e voi esimerkiksi sopia vastapuolena olevan liikekumppanin kanssa
liiketoimen sal assa pitamisesta.

Rahoitustarkastuksen standardissa otetaan 18htékohdaksi, etté ajantasai suusvaatimus
merkitsee  esimerkiksi yrityskauppojen kohdalla  velvollisuutta  laatia
tiedottamissuunnitelma ja tiedotusluonnokset jo neuvottelujen ollessa kéynnissa. Sen
soveltamisohjeen mukaan esi- tai aiesopimuksen julkistamisen tarvetta arvioidaan sita
nakokulmasta, miten tarkasti sopimuksen olennaiset osat ja ehdot on méaritelty tai
sovittu ja miten todennakdista on lopullisen sopimuksen syntyminen. Muu menettely
saattaa olla selkedsti katsottavissa aiheettomaksi viivytykseks.

146 Ratan standardi 5.2b, s. 15.
%7 HK 80 31.10.2007, Jippii, &i-lainvoimainen.
148 HE 137/2004, s. 59.
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Oikeus tiedon julkistamisen lykkaamiseen on joskus tarkoituksen- ja lainmukainen.

Talloin se taytyy kuitenkin erottaa aiheellisestatai aiheettomasta viivytyksesta.

4.3.1.1 Menettelytavat tietojen julkistamisessa

Avoimuusdirektiivin - taytantdonpanodirektiivin - 12 artiklan mukaan  tietojen
julkistamisella  tarkoitetaan  niiden  toimittamista  muokkaamattomina  ja
lyhentaméttdmina tiedotusvdlineille**® AML:n mukaan julkistettavat tiedot on
toimitettava samanaikaisesti my6s julkisen kaupankaynnin jarjestgdle ja sitd kautta sen
yllépitdméén tiedotevarastoon.**® Direktiivin kansallisen vaatimuksen voidaan katsoa

tayttyvan, kun tiedote toimitetaan keskeisille tiedotusvalineille Suomessa. ™

Porssin Kurinpitolautakunta, paatds 18.6.2004

Ennakkoilmoituksen mukaan yhtion tilinpaatdstiedote oli tarkoitus julkistaa 25.2.2004 klo
10, mutta se tuli yhtion kayttdman ulkopuolisen tiedotepalvelun valityksella julki jo
24.2.2004 klo 15.55. Kun asia havaittiin, tiedote poistettiin ulkopuolisen sivuilta ja
kaupankaynti yhtion osakkeella Helsingin Porssin padlistalla keskeytettiin valittémasti.
Yhtio julkisti tiedotteen porssin kautta kello 16.57.

Kurinpitolautakunta totesi, etté virheellisen menettelyn seurauksena kaikilla markkinoilla
toimivilla e ole ollut samanaikaisesti kaytettévisséén oikeita ja riittdvia tietoja yhtion
osakkeen arvon méérittamiseks ja, ettd yhtié vastaa myos tiedottamisessa kéyttémiensa
ulkopuolisten tahojen menettelysta.

Seuraamusta harkitessaan kurinpitolautakunta otti huomioon rikkomuksen laadun ohella
sen, ettei yhtién menettelyssa ole havaittu tahallisuutta. Lopputulokseen vaikutti myds se,
ettd yhtio on jarjestéanyt uudelleen tiedonantomenettelynsd. Kurinpitolautakunta antoi

yhti6lle muistutuksen.

Porssiyhtion tulee avoimuusdirektiivin mukaisesti kéyttéa tiedotuskanavaa, jonka
voidaan kohtuudella olettaa levittavan tiedot tehokkaasti yhteisdssa™® Ratan

soveltamisohjeen mukaan Euroopan lagjuisen jakelun vaatimuksen voidaan katsoa

9 Komission direktiivi 2007/14/EY, annettu 8 péivana maaliskuuta 2007, saannellyilla markkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun direktiivin  2004/109/EY tiettyjen sdanndsten
taytantédnpanoa koskevista yksityiskohtaisista sédnndista, 12 artikla, s. L69/33.

B Ks. AML 2:6 ¢, AML 2:7 jaAML 2:10c.

151 Ratan standardi 5.2b, s. 26.
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puolestaan tayttyvan, kun julkistettavat tiedot toimitetaan myos kansainvélisille
tal oustiedon valittamiseen erikoistuneille uutistoimistoille.

AML 2:7:n perustedlla julkistettavissa tiedotteista voidaan kayttaa yleisnimiketta
porssitiedote.

Tietojen julkistaminen muokkaamattomina ja lyhentaméttomina merkitsee Ratan
mukaan Sitd, ettd julkistettava tiedote on tiedotteen teknisistd ominaisuuksista
riippumatta tiedostomuodoltaan yhtenédinen kokonaisuus. Tiedotteen osan korvaaminen
esimerkiksi hyperlinkillatai liitetiedostolla e tayta vaatimusta tiedotteen julkistamisesta
muokkaamattomana ja lyhentaméttomana™ Porssiyhtio voi kéayttdd jakelussaan
ulkopuolista palvel untarjoajaa, mutta kantaa silloinkin vastuun tiedotteiden jakelusta. *>

Valtiovarainministerion asetuksessa sdadetdan, ettd silloin kun  suomalaisen
lilkkeeseenlaskijan arvopaperi on otettu julkista kaupank&yntid vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi ainoastaan yhdessd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa, muttel Suomessa, tietojen julkistamismenettelyssa on noudatettava kyseisen
vation saannoksia®™® Julkistetut tiedot on myos talldin toimitettava suomalaiseen
tiedotevarastoon.™’

4.3.1.2 Tasapuolinen julkistaminen

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun tai puolesta toimiva ilmaisee toiselle
julkistamattoman tiedon, joka on omiaan vaikuttamaan olennaisesti liikkeeseenlaskijan
arvopaperin arvoon, tieto on valittomasti julkistettava. Jos tieto ilmaistaan tahattomasti,
se on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta ' Tahattoman ilmaisemisen aiheuttaman
virheen korjaamiseen tarvitaan luonnollisesti aina harkintaa ja regointiaikaa, joten
vdittoman julkistamisen vaatimus olisi sen kohdalla todenndkoisesti liioiteltu ja
saattaisi olla mahdoton noudattaa kaytanndssa. Suunniteltaessa julkistaminen etukéteen
pystytaédn tietenkin noudattamaan valittéman julkistamisen vaatimusta.

Saannds korostaa tiedottamisen tasapuolisuuden ja samanaikaisuuden vaatimusta.

152 Avoimuusdirektiivi, 21 artikla, L390/52.

153 Ratan standardi 5.2b, s. 27.

> Poikkeuksen muodostavat tilinpaétds ja toimintakertomus, ks. séénndllinen tiedonantovelvollisuus,
luku 4.

1% Ratan standardi 5.2b, s. 26.

156 \/MA liikkeeseenlaskijan saanndllisesté tiedonantovelvollisuudesta, 12.3 .

B7Ks. AML 2:6 ¢, AML 27
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Siina tarkoitettu tiedon ilmaiseminen tarkoittaa tiedon ilmaisemista liikkeeseenlaskijan
ulkopuolelle. Se voi tapahtua esmerkiksi analyytikko- tai dSijoittaatapaamisessa,
emissionmyyntitilaisuudessa tai yhtiokokouksessa. Arvioinnissa tulee huomioida, etta
tieto voi koostua useammasta yksittéisesta seikasta, joiden perusteella kuulija voi
muodostaa kasityksen asiakokonaisuudesta.'>

Myds porssin séénndissa on tiettyja edellytyksia tietojen julkistamisesta silloin kun
julkistamaton tieto on vuotanut julkisuuteen tai julkisuudessa on véaaria ta
harhaanjohtavia tietoja. S&antdjen mukaan listayhtion on tall6in ilman aiheetonta
viivytysta julkistettava asiantilaa koskeva tiedote kun yhti6 saa tietoonsa, etté tieto, joka
toteutuessaan kuuluu tiedonantovelvollisuuden piiriin, on vuotanut ennen julkistamista.
Luonnollisesti pelkk& markkinahuhujen olemassaolo e luo tiedotevelvollisuutta
yhtiolle.*®

Tiedon tasapuolista julkistamista koskeva séannés soveltuu yhtiéon ja sen lukuun tai
puolesta toimivaan. Kyseeseen voi talldin kuitenkin tulla sisdpiirintiedon ilmaisemisen
kielto.

Tiedon julkistamisvelvollisuutta e kuitenkaan ole, jos tiedon saanut henkild on
velvollinen pitdmasn sen sdassa'® Tama mahdollistaa tiedonjaon sellaisten
henkildiden kesken, keille tieto on tarkoitettu. Salassapitovelvollisuus voi perustua
esimerkiksi lakiin ta erikseen laadittuun salassapitositoumukseen esimerkiks
sisapiirihankkeen yhteydessa.

Tiedottamisen tasapuolisuus- ja samanaikaisuusvaatimus merkitsee myos sitg, etta
julkistettavia tietoja ei voida julkistaa liikkeeseenlaskijan internetsivuilla ennen kuin ne

tiedotusvalineiden kesken on tiedottami sessa myds noudatettava samanaikai suutta.

4.3.1.3 Julkistamisessa kaytettava kieli

Saanndllisen tiedoantovel vollisuuden mukaisessa  tiedonantovelvollisuudessa

kaytettavaa kielta on kasitelty jo aiemmin. Sen mukaisten tiedotteiden julkistaminen

158 AML 2 luku 7.3 8.

159 Ratan standardi 5.2b s. 27.

180 K s. Parkkonen (2007), s. 55-56.
161 AML 2 luku 7.3 8.

162 Ratan standardi 5.2b s. 28.
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voidaan diis tehda suomen tai ruotsin kielella ja Ratan luvala yhtié voi kayttéa
julkistamisessa myds muuta kieltd. Jos yhtion arvopaperi on otettu julkista
kaupankayntia vastaavan kaupank&ynnin kohteeksi myos yhdessd tai useammassa
muussa ETA-vatiossa, on tiedotteet annettava my6s vastaanottavan valtion
toimivaltaisen viranomaisen hyvéksymala kielella tai niin sanotulla kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoillayleisesti kaytettavallakielellg, eli kdytannossa englannilla.
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tiedotteiden osalta el vastaavaa sadnndsta ole,
mutta jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen voitaneen soveltaa  séénndllisen
tiedonantovelvollisuuden kieliséénnoksid. Voidaan katsoa tarkoituksenmukaiseksi, etté

yhti6 on johdonmukainen tiedottamisensa kielipolitiikassa kokonaisuutena.*®

4.3.2  Julkistamisen lykkaamisen edellytykset

Liikkeeseenlaskija voi AML 2:7.2n mukaan péattéa lykaa jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden piiriin  kuuluvan tiedon julkistamista, jos lykkaamiselle
asetetut edellytykset tayttyvét. Vastaavalla tavalla ja vastaavin edellytyksin
liikkeeseenlaskija voi myds lykétéa jonkin osatiedon julkistamista. Koska yhtion el
tarvitse julkistaa valmisteilla olevia pédtoksia, tiedon julkistamisen lykkd&&minen voi
tulla kysymykseen |dhinné silloin, kun asia olis muutoin julkistettava AML 2:7.1:n
nojalla.’®*

Seuraavassa kasitellédn kolmea edellytystd joiden téyttyessd julkistamisen
lykk&éminen on mahdollista

4.3.2.1 Hyvaksyttava syy

AML 2:7:n mukaan tiedon julkistamisen lykkéykselle on oltava hyvaksyttava syy.
Hyvaksyttavat syyt voivat liittya esimerkiksi k&ynnissa oleviin yrityskauppa- tai muihin
neuvotteluihin tai niihin liittyviin selkkoihin silloin, kun tietojen julkistaminen
todennakdisesti vaikuttaisi neuvottelujen tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun.'®®

Osittainen  tiedon  julkistamisen  lykkd8minen voi  syntyd  esimerkiksi

163 K s. Parkkonen (2007), s. 78.
164 K's. Ratan standardi 5.2b s. 28.
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yrityskauppaneuvottel ujen yhteydessa, jolloin kauppahinnan julkistamista voi olla syyta
lykéta muiden vastaavien kaynnissa olevien neuvottelujen gjan.

Lykk&amistilanne voi olla ké&silla myods liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
elinkelpoisuuteen  liittyvien neuvotteluiden ollessa  kdynnissd, jolloin  yhtién
taloudelliseen elinkelpoisuuteen kohdistuu vakava ja véliton uhka. Edellytyksend on
taloin, ettad tiedon julkistaminen sagttais vaarantaa vakavasti nykyisten ja
potentiaalisten osakkeenomistgjien edun haittaamalla liikkeeseenlaskijan taloudellisen
aseman parantumiseen pitkalla aikavalilla téhtéévien neuvottel ujen loppuunsaattamista.

On myods mahdollista, etta viranomainen antaa kiellon tiedon julkistamiselle tai
iimaisemiselle® Tama saattais tulla kyseeseen esimerkiksi kilpailurikkomuksen
tutkintatilanteessa.

Ratan soveltamisohjeen'® mukaan hyvaksyttavd syy tiedon julkistamisen
lykkdamiselle el kuitenkaan ole se, ettd odotetaan yhtion ja sen toimintaa koskevien

olosuhteiden tai tapahtumien vaikutusten tosiasiallista ilmenemista.

4.3.2.2 Sijoittajien asema

Jos liikkeeseenlaskijalla on hyvéksyttava syy tiedon julkistamisen lykkaamiseen, on
seuraavaks arvioitava sitd, vaarantaako tiedon julkistamatta jattdminen sijoittgjien
asemaa. Sijoittajien aseman vaarantumista arvioidaan Ratan mukaan siitéa nakokulmasta,
johtaisiko tiedon julkistamatta j&ttaminen todennakdisesti sijoittajia harhaan.'®

Harhaanjohtavuus voi ilmeté useilla eri tavoilla. Harhaanjohtava tieto voi itsessdan
olla totuudenmukainen, mutta se on mahdollista olla puutteellisuutensa,
esittdmistapansa tai —muotonsa johdosta omiaan antamaan sijoittajille virheellisen

késityksen.'®

4.3.2.3 Tiedon sdilyttaminen luottamuksellisena

Yhtion on pystyttavd varmistamaan tiedon sdilyminen luottamuksellisena, mika

185 Hayrynen (2006), s. 280.

166 K omission direktiivi 2003/124/EY .
167 K s, Ratan standardi 5.2b s. 16.

168 Ratan standardi 5.2b, s. 16.
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tarkoittaa, ettd sen on valvottava sisapiirintiedoks luettavan julkistamattoman tiedon
levidmista ja kayttda Edellytyksida tiedon luottamuksellisena sSdilyttémisen
varmistamiselle kasitel|aén seuraavissa kappal eissa.

Yhtiolla on oltava jarjestelyt sen varmistamiseks, etteivat sisdpiirintietoja saa
kaytt6onsd muut kuin niitd tehtaviensa hoitamiseen tarvitsevat henkil 6t. Sisapiirintiedon

hallinta tulee varmistaa yrityskohtaisen sisapiirirekisterin kaytolla."™

Y htiolla on oltava
jatkuvasti valmius julkistaa tieto valittomasti tilanteissa, joissa se el pysty varmistamaan
sisapiirintiedon luottamuksellisuutta. Jatkuvuuden toteutuminen vaati k&ytanndssa siis
kattavasti suunnitelmallisuutta ja ennakoitavuutta yhtiolta.

Yhtion on liséks varmistettava, etté tietojen kayttéon oikeutetut henkil 6t tuntevat ja
ymmartavéat sisgpiirintiedon hallintaan liittyvéat velvollisuutensa sek& ovat tietoisia
tietojen vadrink&yton tai niiden perusteettoman levittdmisen seuraamuksista. Jos
sisgpiirintietoa annetaan yhtion ulkopuolelle, tulee sen silloin laatia asianmukainen
salassapitositoumus. Myds yhtion puolesta tai lukuun toimiva yhteisd, esimerkiksi
asiangjotoimisto ta emissionjarjestdd, voi olla velvollinen pitdmdan omaa
yrityskohtaista sisgpiirirekisteria. Siihen listataan sen tyontekijét, joilla on tai jotka
voivat saada listayhtitn sisapiirintietoa.

Tutkittaessa tiedon luottamuksellisuuden menettdmisestd voidaan esimerkiksi
liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvon merkittdvasta noususta tai laskusta taikka kau-
pankayntivolyymin kasvusta ilman loogista sdlitystéd saada tukea sille, ettd salassa
pidettéavaatietoa olis vuotanut yhtiosta.

Rahoitustarkastus ja porssi korostavat ohjeissaan hankekohtaisen sisapiirirekisterin
merkitysta yllépidettdessa tiedon julkistamisvalmiutta. Taloin tulee laatia hanketta
koskeva tiedottamissuunnitelma ja pitamalla suunnitelma gjan tasalla koko hankkeen
ajan. Tahan voi liittya myés tiedotel uonnoksen |aatiminen.*™

AML 2:7.2:n mukaan liikkeeseenlaskijan on viipymétta ilmoitettava Ratalle ja
asanomaiselle julkisen kaupank&ynnin jéarjestgjdlle péadtoksestéan lykadta tiedon
julkistamista ja sen syista. Ilmoitukseen sisdllytetdan sisgpiirintiedon ohella myos tiedon

julkistamisen lykkd@misen peruste, sen odotettu kesto, jos se voidaan médrittag, ja

189 Ks. Hayrynen (2006), s. 241.

0 AML 5:8 & Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on pidettava
sisapiirirekisteria palveluksessaan olevista henkilistd, jotka asemansa tai tehtdviensd johdosta saavat
sdannollisesti sisdpiirintietoa sekd muista henkil6istd, jotka tyd- tai muun sopimuksen perusteella
tyoskentelevét télle ja saavat sisdpiirintietoa. Yrityskohtaiseen sispiirirekisteriin on siséllytettava tiedot
myos liikkeeseenlaskijan toimielimiin kuuluvista henkil 6isté, jotka saavat sisdpiirintietoa
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perusteet sille, miksi julkistamisen lykk&&minen ei vaaranna sijoittajien asemaa.'’
Lykk&miset ovat kaytdnndssa harvinaisia ja niitd on haettu Ratata vain muutama

kappale hakemuksen mahdollistavan laisd&dannon tultua voimaan vuonna 2005. Tama

viittaa siihen, ettd tietojen julkistamisvelvollisuus kdytannossd joustanee ja sisdltda

tulkintaa hyvinkin paljon, koska yhti6t eivét hae lykkayksi & enempaa.

4.3.3 Tietojen saatavillapito yhtion internetsivuilla

Kuten sdannollisen tiedonantovelvollisuuden  kasittelyn ohessa  todettiin,
liikkeeseenlaskijan on pidettavd osavuosikatsaus, johdon osavuotinen selvitys,
tilinpgdtds ja toimintakertomus seka tilinpadtostiedote yleison  saatavilla

internetsivuillaan vahintaén viiden vuoden gjan.'”

Yhtion on suositeltavaa pitéa myos
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistetut tiedot internetsivuillaan yleison
saatavilla vahintdan viiden vuoden gjan. Rata on télla normilla kayttanyt hyvakseen sille
AML 2:10d:ssa sdadettya oikeutta antaa tietojen saatavilla pidosta tarkempia sitovia
sédnnoksid.  Mainitut  tiedot voidaan sdilyttéd  internetsivuilla  esimerkiksi
julkistamisvuoden mukaisina vuosiarkistoinatai aihealueittaisina arkistoina.

Jos yhti6 julkistaa porssitiedotteensa usealla kielellg, tulisi Ratan soveltamisohjeen
mukaan myo6s kaikki kieliversiot séilyttada internetsivuilla. Tama luonnollisesti toteuttaa
tasapuolisuutta sjoittgjia kohtaan, mutta on muutenkin  kéytanndssa ainoa
toimintavaihtoehto ottaen huomioon listayhtiiden virallisen kielen olevan yleisesti
englanti ja suurimpien osakkeenomistajien ollessa usein ulkomaisia.

Liséks, jotta dgjoittajat saisivat liikkeeseenlaskijasta tietoa tasapuolisesti ja
samanaikaisesti, olis Ratan mukaan suositeltavaa, etta yhtio pitdis myds sijoittgja- ja
analyytikkotapaamisissa seka tulogulkistuksissa kdytetyn materiaalin mahdollisimman
gjantasaisesti sijoittgjien saatavilla internetsivuillaan. Mahdollisuuksien mukaan tulis
myos taltioida ja esittéd tulogulkistuksiin liittyvia informaatiotilaisuuksia internetin
vdityksella'™ Usein  kuitenkin vastaava tieto on jo tullut markkinoille
porssitiedotteessa ja yhtiot eivat koe sijoittgatapaamisten julkistamisen tuovan enda
lisdarvoa tiedottamiseen.

171 Ks. Pérssin sisapiiriohje 2.6.2008 ja Ratan standardi 5.2b s. 16.
172 Ks. Ratan standardi 5.2b s. 16-17.
13 AML 2:6c 8.
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Erillinen internet-sivuja koskeva velvoite tulee listayhtiille viela porssin Corporate
Governance -suosituksesta. Suosituksessa kasitellédn muun muassa listayhtion
hallinnointi- ja ohjausjarjestelméé koskevien tietojen esittamista. "

Internet-sivujen informaatioarvon voidaan katsoa olevan keskeinen tand paivana
Koska sijoittgjille tarked informaatio on luonteeltaan sellaista, ettéd se voidaan esittéa
tiiviissA — monesti taloudellisten tunnuslukujen avulla — muodossa, on télaisen tiedon
nopeassa vélittamisessd  internet  ainutlaatuinen.  Erityisesti  piengjoittajien
tiedonsaantimahdollisuuksien kannalta se on keskeinen, koska sielta sijoittagjat voivat

monesti hankkia tietonsa kéytanndssa maksutta.' "

4.3.4  Julkisen kaupankaynnin jérjestgjan tiedotevarasto

Avoimuusdirektiivin 21 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta
on olemassa vahintéén yks viralisesti nimetty jarjestelma séénneltyjen tietojen séilyt-
tamistd varten. Direktiivin vahimmaisvaatimus on implementoitu AML 2:10d:8an,
AML 2 luvun nojalla toimitetut julkistetut tiedot vahintdan viiden vuoden gjan.

Liikkeeseenlaskijan tulee toimittaa julkistettavat tiedot tiedotevarastoon siina
muodossa ja niind kieliversoina kuin  ne on julkistettu. Julkistaessaan
osavuosikatsauksen, johdon  osavuotisen  selvityksen,  tilinpdatostiedotteen,
tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen seka muut porssitiedotteensa usealla kielellg,
yhtion tulee toimittaa kaikki kieliversiot tiedotevarastoon.

1" Ks. Ratan standardi 5.2b s. 29-30.
> Ohjeen mukaan yhtién on huolehdittava siité, ettd sen internetsivuilla esitetdsn ainakin seuraavat
asiakokonai suudet:
e Tieto listayhtididen hallinnointi- ja ohjaugérjestelmistéd annetun suosituksen noudattamisesta
sek& mahdollisista poikkeamista ja niiden syisté
yhti6kokous
yhti6jarjestys
hallitus a hallintoneuvosto
toimitusgjohtajaja muu johto
tilintarkastaja
osakkeet, osakepadoma sekéd suuret osakkeenomistajat ja tehdyt liputusilmoitukset viimeiseltéa 12
kuukaudelta
yhti 6] &rjestyksessa olevat lunastusmaaraykset
yhtion tiedossa olevat osakassopi mukset
vuosikertomus
muut suosituksessa sel ostettavaksi edellytetyt seikat.
176 K allunki — Martikainen — Niemel& (2007), s. 19.
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Porssin ylldpitaman tiedotevaraston tulis tayttdd komission suosituksessa ja sen
liitteessa annetut tekniset ja laadulliset vahimmaisvaatimukset. Porssin tulee myds pitéa
tiedotevarastoon ja julkisen kaupankaynnin jérjestdmiseen liittyvéat palvelut ja toiminnot
selkesti erill&én tietojen julkistamiseen liittyvistd palveluista ja toiminnoista”’ Porssin
toiminta virallisena sdanneltyjen tietojen sdilyttgjana el kuitenkaan rajoita sen oikeutta

veloittaa kohtuullisia kustannuksia kyseisen jarjestelman kayttgjilta ™

177 Avoimuusdirektiivin taytantdénpanodirektiivin johdanto-osan 16 kappale.
178 HE 174/2006, s. 29.
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5 MERKITTAVIA ERITYISKYSYMYKSIA

Jatkuvasta ja sddnndllisesta tiedonantovelvollisuudesta nousee esiin muutamia
erityiskysymyksig, joiden tiedottamiseen liittyvia tulkintoja ja rajanvetoja joudutaan
usein kaytanndssa pohtimaan. Kasittelen tassd luvussa syvemmin tuomioistuimissa
viime aikoina eniten esiintyneita ja pelkastdan silla perusteella télla hetkella keskeisiksi

arvioimiani erityistapauksia: tulevaisuudennakymia ja tulosvaroitusta.'”

51  Tulevaisuudennakymét

Listayhtion tulee toimintakertomuksessa esittéd arvio todenndkoisestd tulevasta
kehityksesta® Lisaksi osavuosikatsauksen ja tilinpaatostiedotteen selostusosassa on
arvioitava liikkeeseenlaskijan todennakdista kehitysta kuluvana tilikautena siind maarin
kuin se on mahdollista ja esitettava selvitys seikoista, joihin arvio perustuu.'®* Myés
porssin saantbjen mukaan listayhtioiden esittamét tulevaisuuden kehitysnakymia
koskevat arviot ja niiden perusteet on julkistettava. Yhtion antamat keskeisia
taloudellisia tunnuslukuja koskevat arviot ja tavoitteet rinnastetaan yhtion tulevaisuuden
kehitysnakymia koskeviin arvioihin. ®2

Edell& mainittujen osavuosikatsausta, tilinp&dtosta ja toimintakertomusta koskevien
séantdjen pohjalta liikkeeseenlaskija arvioi gis itse, missd laguudessa, miltd osin ja
miltd gjanjaksolta se tulevaisuudenndkymiddn esittéd. Sama koskee myds muissa
yhteyksissa mahdollisesti annettavia ennusteita. Y htididen edellytetddn noudattavan
asianmukaista huolellisuutta ja varovai suutta tul evai suudennakymi 88n antaessaan.

Arviot todenndkoisestéd tulevasta kehityksestd, €li tulevaisuudenndkymét, voivat olla
tulevaisuutta kuvaavia yleisluonteisia nakymida tai yksityiskohtai sempia tulosennusteita.
Yleisluonteisina tulevaisuudennakymina voidaan pitéa esimerkiks liikkeeseenlaskijan
liikevaihdon tulevaa kehitystd koskevaa arviotatai kuvausta markkinakehityksesta '®®
Ratan soveltamisohjeen mukaan tulosennusteina voidaan pitéé tulevia ajanjaksoja

koskevia arvioita, joiden sanamuodosta suoraan tai epasuorasti kdy ilmi yhtion tuloksen

1 K's. esim. Parkkonen s. 58.

180 KpL 3:1.6.

81 AML 2:5aja2:6.

182 pgrssin saannot, kohta 3.2.42.

183 parkkonen (2007), s. 58 ja Ratan standardi 5.2b s. 19-20.
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todenndkdinen minimi- tai maksimitaso. Tulosennusteita ovat sen mukaan myds tiedot,

joiden perusteella voidaan laskea tulevien voittojen tai tappioiden likim&aranen summa.

Tdlaisia ovat esimerkikss maininta kannattavuuden kehityksesté tai esitetty arvio

liikevoiton tasosta, liikevoittomarginaalistatai tilikauden tuloksesta.

Yhtion tulis tulevaisuudenndkymia antaessaan ottaa huomioon liiketoimintaan
liittyvét merkittévat |ahigjan riskit ja epavarmuustekijat ja pitdytyd arvioissa, jotka
voidaan perustellusti esittéd. Myds poérssin séantéjen mukaan listayhtio saa esittéd
ainoastaan  perusteltuja  arvioita'®.  Poikkeuksellisissa  tilanteissa,  joissa
tulevaisuudenngkymien  antamiseen  liittyy  merkittévasti  epdvarmuustekijoita,
liikkeeseenlaskija arvioi, voidaanko nakymid antaa tulosennusteena lainkaan niiden
mahdollisen harhaanjohtavan sisdllon vuoksi. Kyseisenlaisia tilanteita, joissa yhtio on
todennut ettel se epavarmoista markkinaolosuhteista johtuen anna ollenkaan arviota
tulevai suudennakymista, on tullut vastaan kaytanndssa.

Vaikka tulevan kehityksen arviointiin liittyy yleensd useita epavarmuustekijoitd, on
tulevai suudennékymien antaminen tulosennusteina Ratan mukaan suositeltavaa, koska
liikkeeseenlaskijan johto on kuitenkin parhaassa asemassa arvioimaan sen tulevaa
kehitysta.*®

Tulevaisuudennakymia koskevat arviot tulisi erottaa selkedsti muusta informaatiosta,
jonka yhteydessa ne annetaan. Sijoittan saama kokonaiskuva ja sen hahmottaminen
tulee pitda mielessd yhtion tulevai suudenndkymien julkistamisessa. Suositeltavaa onkin,
etta sen noudattamien kaytantdjen ja ilmaisujen olisivat mahdollismman yksiselitteisia,
selkeitda ja johdonmukaisia. Lisdkss Rata suosittaa, efttd  annettaessa
tulevaisuudenngkymia tulosennusteina, niissd ilmaistaan yksisdlitteisesti, mihin
tulokseen ja mihin ajanjaksoon kyseinen ennuste viittaa.

Tarvittavan selkeyden saavuttamiseks tulis Ratan suosituksen mukaan
tul osennustei den |aadinnassa ja jul kistami sessa noudattaa seuraavia periaatteita: '

e Ymmarrettdvyys. tulosennusteiden yhteydessd annettavan informaation,
kuten perustelujen ja taustaoletusten, tulisi olla sijoittajan kannalta selkeéta,
yksiselitteistd jaymmarrettavai.

e Luotettavuus: tulosennusteita e tulis antaa ilman huolellista analyysia
liikkeeseenlaskijan liiketoiminnasta ja sen kehittymisesta. Tulosennusteiden

184 pyrssin saannot, kohta 3.2.42.
185 Ratan standardi 5.2b, s. 20.
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tulee myos perustua realistisiin ja perusteltuihin arvioihin.

e Vertailukelpoisuus. annettujen tulosennusteiden tulisi olla vertailukelpoisia
suhteessa  liikkeeseenlaskijasta  annettuihin  tilinpadtostietoihin  tai
taloudellisiin tietoihin.

e Olennaisuus: tulosennusteiden tulee antaa olennaista tietoa, jota jarkevasti
toimiva sijoittgja todennakdisesti kayttéa sijoituspaatoksensa perusteena.

Ajallisesti annettavan tulosennusteen tulis tdsméta seuraavan tuloskauden kanssa;
arviointiaikaina voidaan kayttéa esimerkiksi seuraavaa osavuosikatsauskautta tai
tilikautta. Tulosennusteiden yhteydessa olisi suositeltavaa esittéd my6s niiden
lahtokohtana olevat keskeissmmét oletukset. Erottelu pitéis myods tehda niiden

olettamiin liittyvien tekijoiden kannalta, joihin yhtion johto voi vaikuttaa, ja toisaalta

tuoda esille ne, jotka ovat liikkeeseenlaskijan johdon vaikutusvallan ulkopuolella*®’ 1%

Rata tutki kevaélla 2006 informaatiota, jota listayhtitt antoivat tulevai suudenndkymistdan
vuoden 2005 osavuosikatsauksissaan ja vuoden 2004 tilinpédtoksessa. Otoksessa oli 75
satunnaisesti  valittua listayhtiotd.  Arvioinnin  kohteena oli, mitd yhti6t kertoivat
nakymistéén tilinpaétostiedotteen ja osavuosikatsausten tulevaisuudenndkymét —osiossa ja
miten asia oli esitetty.

Yhtididen toimintaympéristdja, niiden suuntauksia seka nédiden oletettuja vaikutuksia
yhtion tulevaisuuten oli kuvattu melko hyvin, mutta kehitettavagkin 16ytyi runsaasti.
Esimerkiksi usean yhtion ennusteessa kaytetty tulosluku oli méaritelty epaselvasti ainakin
uuden sijoittgjan ndkokulmasta. Vastaavasti sellaisia termeja kuin "hyva tulos’ tai
"edellisté kautta selkeésti parempi tulos’ oli kaytetty sijoittajan kannalta liian suppeasti
selittden. Kritiikkida kohdistui myds tulosennusteiden perusteiden selitddmiseen: ne
katsottiin osittain liian yleisiks tai epdmaardisiksi. Etenkin toimialojen kasvunakymien
ennusteiden perusteet olivat usein yleisesti méairiteltyja tai puuttuivat jopa kokonaan.
Tulosennusteihin liittyvien epavarmuustekijéiden selostaminen oli suorastaan harvinaista.

Lisdks vain noin puolet yhtidistd perusteli kesken tilikauden tekeménsa muutokset
ennusteihinsa *®°
My6s poérssin kurinpitolautakunta on kéasitellyt tulevaisuudenndkymien antamista.

Allaolevassa pdatoksessa arvioinnin kohteena oli tarve porssitiedotteen antamiselle.

186 Ratan standardi 5.2b, s. 20-21.

187 K s. Parkkonen (2007), s. 59.

188 »Tulosennusteita antaessaan liikkeeseenlaskijan on myds syyta ottaa huomioon, ettd mahdollisen
arvopaperien liikkeeseenlaskun yhteydessa komission esiteasetus (Komission asetus (EY) N:o 809/2004).
edellyttda esitteeseen tilintarkastajan lausuntoa tulosennusteen asianmukaisesta laatimisesta. Tasta syysta
ja mahdollisen harhaanjohtavan tiedon valttamiseksi nimenomaan tulosennusteiden perusteisiin ja niiden
esittamiseen on syyta kiinnittéa erityistéd huomiota.” Lahde: Ratan standardi 5.2b s. 21.
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Porssin Kurinpitolautakunnan paatts 6.6.2006

Yhtio julkisti pérssitiedotteessa arvioitaan ldhigjan kehitysnakymistd. Arviossa kuvailtiin
muun muassa paperin Kysynndn ja hintojen kehittymistéa seka tyosopimusneuvottelujen
tilannetta. Katsaukseen siséltyi paéosin myonteisia mutta myos kielteisia kehitysnakymia.
Liiketoiminnan tuloksen kehityksestd e esitetty porssitiedotteessa arviota. Yhtion johto
esitti tdman jélkeen eri yhteyksissd arvion yhtion kannattavuuden paranemisesta ja
liikevoiton kasvamisesta edelliseen vuoteen verrattuna. Yhtio e julkistanut néitd arvioita
porssitiedotteella. Kurinpitolautakunta katsoi, ettd yhtion olisi pitanyt julkistaa arviot
porssitiedotteella, jotta tiedot olisivat olleet samanaikaisesti kaikkien sijoittgjien saatavilla.
Kurinpitolautakunta katsoi, ettd kyseessa oli periaattedllisesti trked asia. Lautakunta antoi
yhtidlle varoituksen arvopaperiporssin séantdjen rikkomisesta.

Vakavampana pidettiin Kurinpitolautakunnan 20.12.2001 antamassa paatoksessa
kurinpitomaksulla rangaistun yhtién toimintaa, jossa tulevaisuuden nakymista
tiedottaminen katsottiin lilan varomattomaksi sen antaessa positiivista tietoa
tuloskehityksestéén. Tapauksessa katsottiin tiedottaminen myds kokonaisuudessaan
lilan yksipuoliseksi, koska yhtié antoi liiaksi positiivisia tietoja yhtion tilasta.
Kurinpitolautakunta piti rikkomuksia vakavina, mistd syystd se antoi yhtidlle
huomautuksen ja ma&rési sen suorittamaan kurinpitomaksun.

Rata antoi ensimmaéisen julkisen varoituksensa 3.3.2008. Siina se totes listayhtio
Cencorpin vuoden 2006 aikana julkaisemien tulevaisuudenngkymin liikevaihto- ja
tuloskehityksesta olleen perusteettomia, koska yhtio e tulevaisuudennakymia
julkistaessaan ottanut riittévasti huomioon toteutunutta kehitysta eika liiketoimintaan
liittyvia epavarmuustekijoitd, kuten asiakkaiden ostokayttaytymisen muutosta ja
kilpailutilanteen kiristymistd. Mita pidemmalle yhtion tilikaus eteni, sitd selkeBmmaksi
tulevaisuudennakymien liiallinen optimistisuus Ratan mukaan kévi. Yhtio Kkorjasi
tulevai suudenngkymista antamiaan ennusteita tilikauden aikana, mutta korjaukset eivét
olleet Ratan mukaan riittévia eivatka tapahtuneet ilman aiheetonta viivytysta. Yhtio el
myoskaan esittanyt riittavia perusteita antamalleen ohjeistukselle. Rata katsoi véaran

menettelyn olleen kokonaisuudessaan toistuvaa.*®

189 Parkkonen (2007), s. 60.
% psaos e tullut annettaessa lainvoimaiseksi vaan Cencorp Oyj:lla oli oikeus hakea muutosta

padtoksesta tiedon. Mahdollista valitusta el ole huomioitu t&ssa tutkielmassa.
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52 Tulosvar oituk set

Tulosvaroituksesta tai ennakkotiedosta e sd&deta erikseen AML:ssa. Niiden voidaan
gjatuksellisesti katsoa sisdtyvan jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen, ja niita
kasitellédn samalla tavalla kuin kaikkia muitakin selkkoja, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.™*

AML 2:7:n mukaan muutos™® liikkeeseenlaskijan ennakoidussa tuloksessa,
taloudellisen aseman kehityksessa tai tulevaisuudennakymissa tulee julkistaa

tulosvaroituksena ilman aiheetonta viivytysta'*®

, JOS muutos on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon. Porssin saéntdjen'®* mukaan
mikali porssiyhtion tulos'®® taikka tase- tai rahoitusasema tulee katsauskautena
poikkeamaan olennaisesti ndiden seikkojen kehittymistd koskevasta perustellusta
arviosta, jonka sijoittgjavoi yhtidstéa tehda, on porssiyhtion julkistettava tieto asiasta.
Tulosvaroituksella tarkoitetaan yleensd tilannetta, jossa arviota listayhtion
taloudellisen aseman kehittamisestd joudutaan muuttamaan katsauskauden aikana. Se
on siis yleensa korjaus ennusteeseen, mutta voi tulla gankohtaiseks muunkin yhtién
antaman informaation perusteella. Ennakkotiedolla taas tarkoitetaan yleensa tilannetta,
jossa liikkeeseenlaskija julkistaa katsauskauden aikana toteutuneen tilanteen perusteella
poikkeaman aiempaan ennusteeseena katsauskauden jakeen ennen varsinaisen
katsauksen, kuten tilinpaétostiedotteen tai osavuosikatsauksen, julkistamista.
Sisdllollisesti kyseessa ovat vastaavat informaatiot. Ennakkotieto-otsaketta véitetéankin
kéytettavan varsinkin negatiivisen tulosvaroitustiedon pehment&miseen.'®
Tulosvaroituksen julkistamisvelvollisuus koskee sekd kuluvan raportointikauden
aikaista etta sen paadttymisen jalkeista tilannetta. Y htio saattaa siis myos katsauskauden
jalkeen joutua antamaan tulosvaroituksen vaikka e olis varsnaisia

tulevaisuudennékymia antanutkaan. Lisdksi vaikka tulosvaroitus termind viittaa

191 K s. Parkkonen (2007), s. 61.

192 Kati Ruohon mukaan tulosvaroitus on ennakkotiedoksianto, joka annetaan , kun on tullut ilmi, etta
yhtion tulosnékymissa tai kehityksessa on tapahtunut jotain poikkeavaa, joka muuttaa yhtion aikaisemmin
antamia tietojatal ennusteita. Ruoho teoksassa Arvopaperimarkkinat, toim. Nuutila — Saarnilehto (2001),
s. 120.

1% porssin saantdjen kohdan 3.2.47 mukaan tieto yhtion tuloksen taikka tase- tai rahoitusaseman
muutoksesta on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta sen jalkeen, kun muutos on kéynyt ilmeiseksi ja
porssiyhtion toimitusjohtajatai hallitus on saanut asiasta tiedon.

194 Prssin ssénnét kohta 3.2.43.

% porssin tulosvaroitusssénnoissi tuloksella tarkoitetaan porssiyhtion konsernin tulosta ennen
satunnaisia eria seka tulosta ennen tilinpdétéssiirtojajaveroja.

1% K s. Parkkonen (2007), s. 61-62.
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tuloskehitykseen, voidaan sen katsoa tarkoittavan kaikkia tekijoitd, joiden tulevaa
kehitysta liikkeeseenlaskija on arvioinut.™”

"Tulosvaroitus’-termin negatiivista sévya lieventdd kdytannossa se, etta se el aina
tarkoita negatiivisa uutisa yhtion tuloksesta, taloudellisesta asemasta tai
tulevaisuudennakymista. Tulosvaroituksen julkistamisvelvollisuus koskee siis myods
tilanteita, joissa kyseiset ovat odotettua parempia.*®®

Perusteltu arvio muutoksesta muodostetaan pdrssin séantdjen mukaan yhtion
julkistaman tiedon nojala. Taldin lahtokohtana on voimassa oleva yhtion julkistama
arvio tuloksen taikka tase- tai rahoitusaseman kehittymisestd. Taman liséksi otetaan
huomioon viimeks julkistettu tilinpdatostiedote, tilinpddtos tai osavuosikatsaus seké
edellisen tilikauden tiedot vastaavalta katsauskaudelta.'® Tulosvaroitus perustuu siis
siithen, mité liikkeeseenlaskija on itse aiemmin julkisesti ennakoinut tai mita yhtion
aikaisemmin julkistamista tiedoista voidaan perustellusti paétella.  Kehitykseen
vaikuttavia seikkoja voivat olla muun muassa yhtion tiedossa olevat toimintaympariston
muutokset ja yhtion toimialaan liittyvét kausivaihtel ut?®.

Tulevaisuudennakymi& antaneen yhtion tulee seurata niiden toteutumista
huolellisesti ja mahdollisimman ajantasaisesti. Mikai sen kehitys raportointikaudella
poikkeaa siitd, mita se on ailkaisemmin julkisesti ennakoinut, tulee sen arvioida, onko
vallitseva markkinatilanne huomioon ottaen perusteltua pysya aiemmin julkistetuissa
ndkymissa. Jos on todenndkdistd, ettd nakymistd poikettaisiin  olennaisesti,
liikkeeseenlaskijalle syntyy velvollisuus antaa tulosvaroitus. Jotta tarvetta
tulosvaroituksen antamiseen voidaan perustel lusti arvioida, yhtion
raportointijarjestelmien tulee tuottaa johdolle ajantasaisesti tietoa yhtion taloudellisen
tilan kehityksesta.

Sijoitusanalyytikoiden laatimia ennusteita ja niistd koostetut konsensustiedot
markkinoilla eivét ole tulosvaroituksen antamisen perustteita, eika liikkeeseenlaskijalla
ole velvollisuutta kommentoida niitd. Mikai yhtid kuitenkin huomaa analyytikoiden
arvioiden eroavan merkittavasti sen omista julkistetuista tulevai suudenndkemyksistd, on

syyta arvioida, mista tilanne johtuu. Julkistettua tietoa voidaan tarvittaessa tarkentaa

97 K's. Ratan standardi 5.2b, s. 21.
198 K s, Hayrynen (2006), s. 293.

19 K's. porssin saEnnot kohta 3.2.44.
20 K s, pdrssin s&nnét kohta 3.2.45
20! Ratan standardi 5.2b, s. 21-22.
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porssitiedotteellatal ottaa asian huomioon |aadittaessa seuraavaa osavuosi katsausta. %

Mikali liikkeeseenlaskija el ole julkistanut lainkaan tulevaisuudenngkymid, tarvetta
tulosvaroituksen antamiseen arvioidaan Ratan mukaan tapauskohtaisesti muiden
liikkeeseenlaskijan julkistamien tietojen perusteella. Lahtokohtana arvioinnissa on aina
sjoittajan tiedon tarve perustellun arvion tekemiseen. Tulevaisuudenndkymien tai
tulosennusteen antamatta jétdminen e kuitenkaan poista velvollisuutta antaa
tarvittaessa tulosvaroitus. Vaikka kaikki yksityiskohdat eivét tulosvaroitusta annettaessa
oliskaan viela tarkasti tiedossa, tulee yhtion pyrkia tiedotteessa antamaan
mahdollisimman tarkka arvio odotetusta kehityksestéa seka kerrotaan keskeilsimméat syyt
julkistetuista nakymista poikkeavaan kehitykseen.?®

HHO 5.1.2007 antamassa tuomiossa arvioitiin tulosvaroituksen vaikutusta
arvopaperin arvoon. Tuomioistuin totes, ettd "Tulosvaroitus on yleensd omiaan
vaikuttamaan arvopaperin arvoon, koska tulosvaroituksen johdosta markkinoille tulee

tietoa Siitd, etteivat ennusteet todennakoisesti pida paikkaansa.” %

5.3  Muita merkittavia erityistapauksia

Yhtiiden tekemét yrityskaupat, liiketoimintakaupat ja muut yritysjarjestelyt*®

, jotka
oval omiaan vaikuttamaan olennaisesti listayhtididen arvopaperin arvoon, on
julkistettava.®® Julkistettavien tietojen perusteella sijoittgjien tulisi pystya arvioimaan
liiketoimen tai jarjestelyn vaikutusta liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan ja
taloudelliseen asemaan. Tama edellyttéd muun muassa, etta kerrotaan yritygéarjestelyn
kohteesta suoritettava vastike, arvio kaupan vaikutuksesta yhtion tuloskehitykseen ja

202 K s, Hayrynen (2006), s. 293 ja Ratan standardi 5.2b, s. 22.

283 K s, Ratan standardi 5.2b, s. 22.

2% HK &0 5.7.2005, HHO 5.1.2007, Satama, lainvoimainen.

25 pyrssin saantdjen kohdan 3.2.50 mukaan mikali porssiyhtio tai sen konserniin kuuluva yhtié on
hankkinut yrityksen tai osan sitd taikka luopunut yrityksesta tai sen osasta ja yrityskauppa on
pérssiyhtion kannalta merkittava, on porssiyhtion julkistettava tieto asiasta. Yrityskauppaa on aina
pidettava merkittévang, mikali jokin seuraavista kriteerei sté tayttyy:

1. Osuus kohteen liikevaihdosta tai taseesta on yli 10 % porssiyhtion konsernin liikevaihdosta tai taseesta.
2. Osuus yrityskaupan kohteena olevan yrityksen omasta pd&omasta ja varauksista on yli 10 %
porssiyhtion konsernitaseen mukaisesta oman pédoman ja varausten yhtel smaérasta.

3. Yrityskaupan kohteesta suoritettava vastike on yli 10 % porssiyhtion konsernitaseen mukaisesta oman
pédoman ja varausten yhteismaarasta, tai vastike on yli 10 % porssiyhtion osakkeiden yhteenlasketusta
markkina-arvosta oman pédoman ja varausten yhteismaéran alittaessa osakkeiden yhteenlasketun
markkina-arvon.

2% AML 2:7.
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taloudelliseen asemaan sekd kaupasta mahdollisesti aiheutuvat kertaluonteiset
taloudelliset vaikutukset siina lagjuudessa kuin ne on mahdollista luotettavasti arvioida
kaupan julkistamishetkelld Lisdaks tulee tuoda esille kohteen ydinliiketoiminta,
toiminnan lagjuus, kannattavuus ja taloudellinen asema.

Yhtion on myos tiedotettava merkittévat yksittdiset kaupat, tilaukset ja muut
litketoimintaan liittyvét erityiset sopimukset. Tallinkin arviointikriteerind on se, onko
tieto omiaan vaikuttamaan olennaisesti yhtion arvopaperin arvoon. Ratan antaman
sitovan normin mukaan tiedote tulee antaa aina, kun tiedolla on todenndkoisesti
olennaisia vaikutuksia arvopaperin arvoon. Ratan soveltamisohjeen mukaan tieto
yksittéisesta kaupasta on julkistettava myos silloin, kun se katsotaan muuten niin
merkittdvéks, etta silla voi olla olennainen vaikutus yhtion liiketoimintaan tai
kannattavuuteen tul evaisuudessa. %

Yhtion toimintaan liittyvia riskgjd tulee puolestaan tiedottaa sdanndllisen
tiedonantovelvollisuuden puolella. KPL 3:1:n mukaan toimintakertomuksessa tulee
arvioida yhtion toiminnan laagjuuteen ja rakenteeseen ndhden tasapuolisesti ja kattavasti
merkittavimpia riskgd ja epavarmuustekijoitd. Lahigialta niitd tulee esittda
osavuosikatsauksen sel ostusosassa®®. Naiden molempien osalta tiedottamisessa voidaan

kayttéa soveltavasti KILAN yleisohjeen antamaa sisaltoa riski-informaatioll e.

27 K s. Ratan standardi 5.2b, s. 23.
28 AML 2:5a.
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6 YHTEENVETO

Listayhtitiden tiedottamista koskeva séantely on téll& hetkella edel1& esitetyn mukai sesti
sangen kattavaa, tuoretta ja gjantasaista. Perustellusti voidaan sanoa sijoittajan aseman
olevan saantelyn taholta suojatumpaa kuin aikaisemmin, mutta samalla liikkeenlaskijat
ovat velvollisa noudattamaan ennenndkeméttoman kattavia tiedotusvelvollisuuksia
Y hteison tavoitteet sddntelyn minimitasosta unionissa parantavat kauttaaltaan varmasti
myos tulevaisuudessa dijoittgjien asemaa turvaamalla riittavda tiedonsaantia
liikkeeseenlaskijoista.

Aulis Aarnio on joskus sanonut, etta vaitoskirjan tekeminen on kuin juoksisi
karpaspaperin kanssa kesdillassa - etukdteen e voi tietdd, millaisia itikoita paperiin
tarttuu. Vasta juoksun jalkeen nakee sadliin ja sen, mita siita voi paatella®® Tietylla
tavalla taman tutkielman keskeisin havainto osoittaa toteamuksen paikkansa pitavyyden
my06s huomattavasti suppeamman tutkimuksen kohdalla.

Edell& esitetty tiedonantovelvollisuutta koskeva sééntely ja sen 18hdeaineisto on siis
varsin nuorta idtaén. Saantelyn kehitys ja luominen perustuu luonnollisesti aina
vanhale saantelylle ja sen arvioinnin pohjalta tehtyihin tarvittaviksi katsottuihin
muutoksiin. Merkittéva osa arvopaperimarkkinoiden sdantelysta tulee nykyadan tosin
edelld kasitellyn mukaisesti Yhteison sdantelystd, johon vaikutusmahdollisuutemme
oval huomattavasti rgallissmmat. Téallaisessa tilanteessa sdantelyn tulkinnan
kehittymisessd on merkittava rooli etenkin valvontaviranomaisilla, joille lainséétgja
delegoi my(Gs suoranai sta norminantovaltaa.

Kuten s&anndllisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden késittelyn ohessa on kaynyt
ilmi, Rata on viime aikoina julkaissut runsaasti tiedonantovelvollisuutta koskevaa
saantelyd, sitovaa ja suosituksia. Padosin tdma on tarkoituksenmukaista ja
perusteltavissa listayhtidihin kohdistuvien séanttjen ja suositusten selkeyttamisella sekéa
lainsdddannon  kehityksen seuraamisella, mutta Ratan lisddntyva norminanto
yhdistettyna mahdollisesti kasvavaan maaraan hallinnollisia seuraamuksia®™® on tietyll&
tavala epailyttavéd oikeugarjestelmassdmme. Ratan mahdollisesti " puskiessa’
tulevaisuudessa omiin padtoksiinsd perustuvaa kaytantdéa tuomioistuimiin sinne

kasvavissa méarin vietavien tiedottamistapausten kautta, on tuomioistuimille varattu

2 Hyvonen (2004), s. V.
219 Eqimerkiksi Cencorpille annettu julkinen varoitus on ensmméinen Ratan antama kyseisen laadun
hallinnollinen seuraamus sen jalkeen kun lainsdadantd sen mahdollisti vuonna 2003.
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ainutlaatuinen rooli laintulkitsijana kovan paineen ala.

Tulevaisuudessa on mielenkiintoista seurata ja arvioida, mihin seikkoihin perustuvat
painotukset  tuomioistuinten  tiedonantovelvollisuuden  tayttamistd  koskevissa
ratkaisuissa, kun kyseessa on ympaéristo, jossa useat markkinoilla noudatetut tulkinnan

lahtokohdat tulevat valvontaviranomaisen suosituksista, perusteluista, kannanotoista ja
varoituksista.
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