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Tutkielmassa tarkastellaan sisépiiritiedon julkistamisen lykkéystd Euroopan unionin markkinoiden véarinkéayt-
toasetuksen (596/2014, MAR) mukaisesti. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, missé olosuhteissa liikkee-
seenlaskija voi lykété sisépiiritiedon julkistamista. Aihetta ldhestytdén ensin maérittelemailld sisépiiritiedon
kisite seké tarkastelemalla julkistamisvelvollisuuden sisdltdd ja tarkoitusta, minka jélkeen analysoidaan lyk-
kdémisen oikeudellisia edellytyksid ja menettelyé.

Tutkielman tutkimusmenetelméné on oikeusdogmatiikka eli lainoppi. Tutkimuksessa systematisoidaan voi-
massa olevaa oikeutta ja tulkitaan sisépiiritiedon julkistamista seké sen lykkdamistd koskevaa sdéntelya. Kes-
keisind oikeusléhteind kaytetddn markkinoiden vaérinkdyttdasetusta, sitd tdydentdvdd ESMA:n ohjeistusta ja
komission téytdntoonpanoasetusta seké oikeuskaytidntod, erityisesti Euroopan unionin tuomioistuimen ratkai-
sua asiassa C-19/11 Geltl v. Daimler AG ja korkeimman oikeuden ratkaisua KKO 2024:25. Lisdksi tutkimuk-
sessa hyddynnetéddn kotimaista oikeuskirjallisuutta seké eréitd ruotsalaisia ratkaisuja lykkddmisedellytysten
tulkinnan havainnollistamiseksi.

Tutkimuksen perusteella sisdpiiritiedon julkistamisen lykkddminen on poikkeus julkistamisvelvollisuuden
padsdannostd, ja sen sallittavuus edellyttiad kaikkien MAR 17 artiklan 4 kohdan mukaisten edellytysten saman-
aikaista tayttymistd. Liikkeeseenlaskijalla on oltava oikeutettu etu lykkdédmiseen, lykkédminen ei saa johtaa
yleis6d harhaan ja tiedon luottamuksellisuuden on séilyttévé koko lykkéysajan. Erityisen tulkinnanvaraisiksi
osoittautuivat oikeutetun edun ja harhaanjohtamiskiellon siséltd, kun taas luottamuksellisuuden vaatimus toi-
mii lykkd&misen ehdottomana rajana. Tutkimuksessa havaitaan liséksi, ettd lykkddmismenettely on luonteel-
taan omavastuinen, mikéa korostaa liikkeeseenlaskijan harkinnan, dokumentoinnin ja jatkuvan seurannan mer-
kitystd. Kokonaisuutena sédéntely ilmentéd tasapainoa markkinoiden lépindkyvyyden ja liikkeeseenlaskijan oi-
keutettujen etujen vélilld, mutta siihen liittyy kdytdnnossé huomattavaa tulkinnanvaraisuutta.

Avainsanat: sisapiiritieto, julkistamisvelvollisuus, julkistamisen lykk&aminen, liikkeeseenlaskija, markkinoi-
den vidrinkdyttoasetus, arvopaperimarkkinat
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Rahoitusmarkkinoiden toimivuudella on merkittdva vaikutus taloudelliseen kasvuun, investointeihin
ja padomien tehokkaaseen kohdentumiseen.! Arvopaperimarkkinat muodostavat osan rahoitusmark-
kinoista, joilla kdyddén kauppaa arvopapereilla sekéd vélitetdéin rahoitusta yrityksille ja muille toimi-
joille. Arvopaperimarkkinoilla hinnat muodostuvat saatavilla olevan olennaisen informaation perus-
teella: kun liikkeeseenlaskijaa® koskevaa merkittévai tietoa julkistetaan, markkinaosapuolet arvioi-
vat sen vaikutuksen ja arvopaperin hinta mukautuu vastaamaan uutta tietoa. Jotta arvopapereiden
hinnat méérdytyisivit markkinoilla mahdollisimman tehokkaasti, sijoittajien on voitava luottaa sii-
hen, ettd yhtioitd koskeva olennainen tieto julkistetaan ajallaan. Jos osa markkinatoimijoista voi
hy6dyntia julkistamatonta tietoa ennen muita, markkinoiden tasapuolisuus vaarantuu ja hinnanmuo-

dostuksen luotettavuus heikkenee.

Markkinoiden vairinkayttd, kuten sisdpiirikaupat, sisdpiiritiedon laiton ilmaiseminen ja markkinoi-
den manipulointi, heikentd sijoittajien luottamusta ja vihentda rahoitusmarkkinoiden toimivuutta.?
Tésté syystd markkinoiden vadrinkdyton ehkdiseminen on unionin tasolla ndhty keskeiseksi osaksi
sisdimarkkinoiden sdéntelyd. Finanssikriisin jélkeisesséd sddntelyuudistuksessa korostui tarve vah-
vemmalle ja yhdenmukaisemmalle saéntelykehykselle, silld aiempi direktiivipohjainen* saéntely
johti jasenvaltioiden vélisiin eroihin ja mahdollisiin kilpailun vaéristymiin.’ Ndin markkinoiden
véadrinkdyttod koskeva sdéintely annettiin asetuksena, jotta sadnndt olisivat suoraan sovellettavia ja
yhdenmukaisia kaikissa jisenvaltioissa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 114 artik-

lan mukaisesti.®

Sadnnellylld markkinalla’ kaupankdynnin kohteena olevaa arvopaperia koskevan sisdpiiritiedon jul-

kistamisesta sdédetdén Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa markkinoiden

1 MAR johdanto-osa, perustelukappale 1.

2 Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan suomalaista tai ulkomaista yhteisd3, joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. Ks.
Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) Luku 2 2 §.

3 MAR johdanto-osa, perustelukappaleet 2 ja 7.

4 Aiemmin markkinoiden vairinkdytéstd saadettiin Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld (2003/6/EY, MAD).
> MAR johdanto-osa, perustelukappale 3.

5 MAR johdanto-osa, perustelukappaleet 4 ja 5.

7 Saannellylld markkinalla tarkoitetaan pérssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden yllapitajan yllapi-
tdmaa monenkeskista jarjestelmad, jossa rahoitusvélineitd koskevat osto- ja myyntitarjoukset saatetaan yhteen mark-
kinan sdantéjen mukaisesti siten, etta tuloksena syntyy sitova kauppa. Ks. Laki kaupankdynnista rahoitusvalineilla
(1070/2017) 2 &.



véadrinkdytostd (596/2014, MAR). Sisdpiiritiedon julkistamisvelvollisuus on keskeinen keino eh-
kaistd markkinoiden védrinkdyttdd, ja se on osa niin sanottua jatkuvaa, tapahtumaperusteista tiedon-
antovelvollisuutta. Toisin kuin méiérdajoin julkaistavat tilinpdétokset tai osavuosikatsaukset, sisépii-
ritiedon julkistaminen ei perustu ennalta madréttyihin ajankohtiin, vaan velvollisuus aktivoituu sil-
loin, kun asetuksessa médritelty olennainen tieto syntyy.® Tdmén vuoksi sdintelyn keskeinen haaste
on médritelld riittdvin tdsmillisesti, mutta samalla joustavasti, millaiset tilanteet laukaisevat julkis-

tamisvelvollisuuden.

Julkistamisvelvollisuus tukee markkinoiden tehokkuutta vihentdmailld informaatioepdsymmetriaa ja
varmistamalla, ettd markkinahinnat heijastavat olennaista tietoa ilman aiheetonta viivytysti. Sa-
malla sdantelyyn liittyy kustannuksia ja tulkinnallisia haasteita litkkeeseenlaskijoille. Liian laaja tul-
kinta voi johtaa varovaisuuden korostamiseen ja hallinnollisten rasitteiden lisddntymiseen, kun taas
liian suppea tulkinta voi heikentdd markkinoiden ldpindkyvyyttd. Tdmin jannitteen keskelld markki-
noiden vairinkdyttdasetuksessa sdddetddan mahdollisuudesta lykéta sisdpiiritiedon julkistamista tie-
tyin edellytyksin. Lykk&d&dmissddntely ilmentdd tasapainoa markkinoiden ldpindkyvyyden ja liikkee-

seenlaskijan oikeutettujen etujen viélilla.
1.2 Tutkimuskysymys ja rajaukset

Tadmaén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, missd olosuhteissa liikkeeseenlaskija voi lykdtd sisdpii-
ritiedon julkistamista MAR:n mukaisesti. Varsinaista tutkimuskysymystd tukevat kaksi apukysy-
mysti: mitd on sisdpiiritieto MAR 7 artiklan mukaisessa merkityksessd, ja mikd on sisdpiiritiedon
Julkistamisvelvollisuuden sisdlté ja tarkoitus? Ilman néihin kysymyksiin vastaamista ei ole mahdol-
lista arvioida lykkd&dmisen edellytyksid, silld lykk&dadmisoikeus edellyttdd ensinnikin, etti tieto yli-
padtddn tayttad sisdpiiritiedon tunnusmerkit, ja toiseksi, ettd sille on syntynyt julkistamisvelvolli-

suus.

Tutkielma on rajattu koskemaan liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvélineet ovat kaupankdynnin
kohteena sdénnellylld markkinalla — kdytannossd Nasdaq Helsinki Oy:ssd, eli Helsingin porssissi
noteerattuja yhtioita. Rajaus sulkee ulkopuolelle monenkeskisen kaupankéyntijédrjestelmén, kuten
First North -markkinapaikan, jossa tiedonantovaatimukset ovat kevyemmat.® Ndin on mahdollista
systematisoida sadntelyn pddsiséltd ilman, ettd eri markkinapaikkojen poikkeukset hdmartdvét ana-

lyysia. Tutkielman ulkopuolelle ji4 my0s sisdpiiritiedon kéyttd rikosoikeudellisena kysymyksend,

8 Gargantini — Di Noia 2025, s. 74.
9 Ks. FIVA, liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus.



silla vaikka MAR kieltda sisdpiiritiedon hyvéksikdyton, vadrinkdyttorikokset kuuluvat rikoslain!®

alaisuuteen eivitka liity suoraan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuteen.
1.3 Tutkimusmetodi ja lahteet

Tutkielman tutkimusmenetelméné on oikeusdogmatiikka eli lainoppi. Lainopillinen metodi pyrkii
selvittimdin voimassa olevan oikeuden sisiltoa tulkitsemalla ja systematisoimalla oikeusnormeja.!!
Téssi tutkielmassa lainopillista metodia kayttiden systematisoidaan sisépiiritiedon julkistamista ja
sen lykkdamistd koskeva sddntelykehikko sekd arvioidaan, miten sddntelyn eri tasot suhteutuvat toi-
siinsa. Tutkimuskysymyksen luonne edellyttéa erityisesti tulkintaa, silld MAR:n sanamuoto jéttia
useissa kohdissa litkkumavaraa, jonka tayttaminen edellyttid oikeusldhteiden kokonaisvaltaista tar-
kastelua. Tamén vuoksi tutkielmassa pyritdan systematisoimaan, milloin tieto kuuluu liikkeeseen-

laskijan julkistamisvelvollisuuden piiriin ja milloin sen julkistamista voidaan lykéta.

Tutkielman tirkein oikeusldhde on Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus markkinoiden véérin-
kaytosti, joka on suoraan sovellettavaa EU-oikeutta ja muodostaa sisépiiritiedon ja julkistamisvel-
vollisuuden sdéntelyn keskeisen perustan. MAR:ta tdydentdd Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (ESMA) ohjeistus, erityisesti sisépiiritiedon julkistamisen lykkadmistd koskevat ohjeet!?,
jotka ovat keskeinen tulkintavéline lykkd&dmisedellytysten arvioinnissa. Myds ESMA:n edeltdjén,
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR), ohjeet ovat edelleen relevantteja MAR:n

tulkinnassa siltd osin kuin ne vastaavat asetuksen systematiikkaa. Komission taytdntdonpanoasetus

(2016/1055) tdsmentéd lykkdamismenettelyyn liittyvid teknisid vaatimuksia.

Oikeuskdytdnnon osalta keskeisimmat ldhteet ovat Euroopan unionin tuomioistuimen (EUT) rat-
kaisu C-19/11 Geltl v. Daimler AG, jossa tdsmennettiin tdsmallisyysvaatimuksen tulkintaa, seké
korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 2024:25, jossa on arvioitu sisdpiiritiedon tdsméllisyyttd ja
olennaisuutta suomalaisessa kontekstissa. Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa keskeisié ldhteita
ovat Knutsin, Turtiaisen sekd Hayrysen ja Kajalan teokset, jotka muodostavat suomalaisen sisépii-
risdéntelyn tulkinnan ytimen. On kuitenkin huomattava, etti osa oikeuskirjallisuudesta on laadittu
ennen MAR:n voimaantuloa, jolloin tulkintoja on arvioitava suhteessa asetuksen sanamuotoon ja

systematiikkaan.

10 Rikoslain (39/1889) 51 luvun nojalla rangaistavaa on sisipiirintiedon kdyttaminen hyviksi muun muassa rahoitusva-
lineen hankinnassa tai luovutuksessa, sisapiirintiedon ilmaiseminen seka torkeissa tapauksissa torkea sisapiirintiedon
vaarinkaytto.

1 Hirvonen 2011, s. 38—40.

12 ESMA 2016/1478.



2 Sisapiiritiedon maaritelma
2.1 Sisapiiritiedon osatekijat

Jotta voidaan arvioida, millaisissa tilanteissa liikkeeseenlaskija voi lykiti sisdpiiritiedon julkista-
mista EU:n markkinoiden vairinkdyttdasetuksen 17 artiklan mukaisesti, on ensiksi méaritettéva si-
sapiiritiedon késite. Sisépiiritiedon mairitelmé on ratkaiseva kahdesta ndkdkulmasta: se médarittaa
sekd sisédpiiritiedon kdyttokiellon alkamisajankohdan etté liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden eli velvollisuuden julkistaa tieto mahdollisimman pian.!? Julkistamisvelvollisuus
syntyy ainoastaan silloin, kun tieto tdyttd4 sisapiiritiedon tunnusmerkit.!# Ilman selkeéd kisitystd
siitd, milloin tiedon voidaan katsoa olevan sisépiiritietoa, ei ole mahdollista arvioida mydskddn siti,

voidaanko tiedon julkistamista lykéta.

Sisdpiiritiedon mééritelma perustuu MAR 7 artiklaan, jossa se médritelldén luonteeltaan tdsmal-
liseksi ja julkistamattomaksi tiedoksi, joka liittyy suoraan tai vilillisesti yhteen tai useampaan liik-
keeseenlaskijaan tai rahoitusvélineeseen, ja jolla julkistettuna olisi todenndkdisesti huomattava vai-
kutus kyseisten rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien johdannaisten hintoihin. Oikeuskirjallisuu-
dessa sisépiiritiedon osatekijoiden méadritelmi on tavallisesti hahmotettu joko kolmen tai neljin osa-
tekijan kautta.!®> Toisinaan rahoitusvélineliitdnndisyyden ei ole katsottu olevan erillinen osateki-
jénsd, vaan sen on katsottu sisdltyvin olennaisuusvaatimukseen.! Téssd tutkielmassa sisapiiritiedon
médritelma jaotellaan kuitenkin neljddn osatekijddn, silld rahoitusvélineliitinndisyys omana teki-
Jjéndén auttaa jasentelemiin sitd, milloin tieto kuuluu litkkkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden

piiriin.!”

2.2 Tasmallisyys
Markkinoiden vairinkdyttdasetuksen 7 artiklan 1 kohdan mukaan sisépiiritiedon on oltava luonteel-
taan tasméllistd. Tdsmaéllisyysvaatimus rajaa sisdpiiritiedon késitteen ulkopuolelle sellaiset markki-

noilla liikkuvat tiedot, jotka perustuvat pelkkiin markkinahuhuihin tai spekulaatioon.!® Arvioinnissa

keskeistd on se, pohjautuuko tieto todennettavissa oleviin seikkoihin ja riittdviin tosiasialliseen

13 Turtiainen 2022, s. 526.

14 MAR 17 artikla.

15 Knuts 2011, s. 27-29.

16 Turtiainen 2022, s. 528-530.

7 Turtiainen 2022, s. 529; Ks. Knuts 2011, s. 28.
18 CESR06/562b, kohta 1.5; HE 137/2004, s. 60.



perustaan. Pelkkd spekulaatio ei tdyté sisépiiritiedon tdsmallisyysvaatimusta, eiké litkkeeseenlaski-

jalla ldhtokohtaisesti ole velvollisuutta reagoida téllaisiin huhuihin.!

Markkinoiden vadrinkéyttdasetuksen 7 artiklan 2 kohdan mukaan tietoa pidetdén luonteeltaan tés-
méllisend, jos se tiyttdd kaksi keskeistd edellytystd. Ensinndkin tiedon tulee viitata olosuhteisiin,
jotka ovat jo ilmenneet tai joiden voidaan kohtuudella odottaa ilmenevén, taikka tapahtumaan, joka
on tapahtunut tai jonka voidaan kohtuudella odottaa tapahtuvan.?® Toiseksi, tiedon tulee olla riitta-
vén tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdé johtopditds kyseisten olosuhteiden tai tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineen tai siihen liittyvéin johdannaissopimuksen hintaan.?! Jo
toteutuneet tapahtumat tai olosuhteet ovat tietona luonteeltaan 1dhtokohtaisesti tarkkoja ja luotetta-
via.?? Sen sijaan tulevia tapahtumia koskevan tiedon osalta arviointi on monimutkaisempaa, silld

talloin on tarkasteltava, voidaanko tapahtuman toteutumista pitdi riittdvén todenndkdisend.

Tésmallisyysvaatimuksen ulkopuolelle jdé sellainen tieto, jossa olosuhteen tai tapahtuman toteutu-
minen on vain vihdisessd médrin mahdollista tai selvisti epatodennékodisempéd kuin toteutumatta
jdaminen. Tasmaillisyys ei kuitenkaan edellytd yhden ainoan lopputuloksen varmistumista. Myds
tieto vaihtoehtoisista tapahtumakuluista voi olla riittdvan tdsméllisté, jos vaihtoehdot ovat valmiste-
lun kannalta riittivén pitkélle edenneitd.?® Talloin esimerkiksi yhtion vaihtoehtoiset strategiset

suunnitelmat voivat tdyttda tismaéllisyysvaatimuksen, vaikka lopullista ratkaisua ei olisi vield tehty.

Tésmallisyysvaatimus ei edellyti, ettd tapahtuma olisi jo varmistunut. My0s keskeneréiset tai val-
misteilla olevat hankkeet voivat tdyttda tismallisyysvaatimuksen, mikéli niiden toteutumiselle on
olemassa todellinen mahdollisuus. Korkein oikeus on ratkaisussaan KKO 2024:25 kisitellyt epdvar-
mojen tapahtumien osalta tiedon tdsméllisyyttd. Ratkaisussaan korkein oikeus toteaa, ettd myds val-
misteilla olevia tai keskenerdisid hankkeita koskeva tieto voi olla luonteeltaan tdsmallista, mikéali
hankkeen toteutumiselle on ollut tosiasiallinen mahdollisuus. Ratkaisussa korostettiin lisidksi, ettei
silld ole ratkaisevaa merkitysti, vaikka jotkin hankkeen toteutumiseen tai arvoon liittyvét seikat oli-

sivat vield epdvarmoja.

My®0s Euroopan unionin tuomioistuin on tarkastellut tismaéllisyysvaatimusta ratkaisussaan C-19/11

Geltl v. Daimler AG. EUT katsoi, etti erityisesti pitkékestoisissa ja vaiheittain etenevissa

19 Turtiainen 2022, s. 529-530.
20 MAR 7 artikla.

21 bid.

22 Turtiainen 2022, s. 530.

23 HE 32/2012, s. 156.



menettelyissd tdsmillisind tietoina voidaan pitdd myds tdllaisen prosessin vilivaiheita, mikili ne liit-
tyvit olosuhteen tai tapahtuman ilmenemiseen. Tuomioistuimen mukaan tiedon tdsméallisyyttd arvi-
oitaessa on tarkasteltava kokonaisuutena sitd, onko olemassa todellinen mahdollisuus kyseisen ta-
pahtuman toteutumiselle.>* Kyseistd arviointia on luonnehdittu myds niin sanotuksi jéarkevien odo-
tusten testiksi.?> Niin ollen myos keskeneriset tai valmisteluvaiheessa olevat pdatokset voivat
muodostaa tasméllisti tietoa, jos niiden toteutumista voidaan objektiivisesti arvioiden pitdd mahdol-

lisena.

Oikeuskdytidnnon perusteella voidaan siten todeta, ettd tdsmillisyysvaatimuksen tarkoituksena ei ole
rajata sisépiiritiedon késitettd ainoastaan tiysin varmoihin tapahtumiin. Sen sijaan ratkaisevaa on se,
onko tiedolla riittdva tosiasiallinen perusta ja voidaanko sen perusteella arvioida tapahtuman mah-

dollisia vaikutuksia rahoitusvilineen hintaan.
2.3 Julkistamattomuus

Julkistamattomuus on yksi sisépiiritiedon neljdstd edellytyksesti. Se tarkoittaa, ettd tietoa ei ole saa-
tettu yleisesti markkinoiden saataville siten, etti sijoittajilla olisi tosiasiallinen mahdollisuus hank-
kia ja hyodyntéa sitd padtoksenteossaan.?® Arviointi ei rajoitu muodolliseen julkistamiseen, vaan
keskeisté on tiedon tosiasiallinen saavutettavuus ja sen vaikutus markkinoilla. Télloin keskeiseksi

kysymykseksi nousee, milloin tietoa voidaan pitéé julkisena.

Julkistamattomuuden keskeinen arviointikriteeri on tiedon saatavuus markkinoilla. Tieto sdilyy jul-
kistamattomana, kunnes sijoittajilla on ollut realistinen mahdollisuus péasti siihen kasiksi.?” Tiedon
katsotaan tulleen markkinoiden saataville silloin, kun se on joko asianmukaisesti julkistettu — tyy-
pillisesti porssitiedotteella MAR 17 artiklan mukaisesti — tai muutoin tosiasiallisesti saatavilla siten,
ettd se tavoittaa markkinat riittivéssd laajuudessa ja on sijoittajien hyddynnettivissd.?® Ratkaisevaa

ei siten ole julkistamisen muoto vaan se, onko tieto kdytdnndssé sijoittajien saatavilla.

Tieto voi menettdi sisdpiiriluonteensa myds muulla tavoin kuin virallisen julkistamisen kautta. Esi-
merkiksi tietovuodon, kolmannen osapuolen toiminnan tai virheellisen julkistamisen seurauksena

markkinoille levinnyt tieto ei vélttaméttd endd ole sisdpiiritietoa, mikili se on tosiasiallisesti

24 Ks. Asia C-19/11, Geltl, kohta 49.

25 Di Noia — Gargantini 2012, s. 492.

26 Turtiainen 2022, s. 536.
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28 Turtiainen 2022, s. 536. Ks. Knuts 2011, s. 67—69.



sijoittajien saatavilla ja hyodynnettidvissd.?’ Esimerkiksi internetissé tai tiedotuskanavien julkaise-
maa tietoa ei pidetd sisépiiritietona, edellyttden, etti tieto on ollut vapaasti sijoittajien kdytetta-
vissd.?? Paikallislehdessd julkaistua tietoa ei sen sijaan ldhtokohtaisesti voida pitdé yleisesti saata-
villa olevana.’! Ratkaisevaa on télldinkin tiedon todellinen levinneisyys ja saavutettavuus markki-
noilla. Julkistamattomuuden arviointi kytkeytyy téssi yhteydessd myos tiedon vaikutukseen rahoi-
tusvilineiden hintaan: kun tieto on valittynyt tehokkaasti markkinahintaan, silld ei endi ole sellaista

informaatioetua, joka oikeuttaisi sen pitimisen sisdpiiritietona.>?

Tiedon jakaminen rajatulle henkildpiirille ei ldhtdkohtaisesti poista sen julkistamattomuutta, silld
tallainen tieto ei ole yleisesti markkinoiden saatavilla eiké siten vélttdmattd heijastu rahoitusvéli-
neen hintaan.* Tilanteissa, joissa tieto kuitenkin levidd ammattimaisten sijoittajien keskuudessa ja
heijastuu tehokkaasti markkinahintaan, voidaan perusteltuna pitéa, ettd tieto on kaytinnossa markki-
noiden saatavilla, vaikka sitéd ei olisi virallisesti julkaistu.’* Lisdksi on huomattava, etti jotta tieto
lakkaisi olemasta sisépiiritietoa, sen on oltava riittdvén tdsmallisté ja kattavaa. Osittainen tai puut-

teellinen informaatio ei yksin riitd poistamaan sisépiiriluonnetta.®

Sisdpiirildisten asema tuo arviointiin uuden ulottuvuutensa. Vaikka tieto olisi tullut julkisuuteen esi-
merkiksi tietovuodon seurauksena, sisapiirildisilld on kaupankéyntikielto niin kauan kuin tietoa ei
ole julkistettu asianmukaisesti.>® Tdma ilmentdd markkinoiden véarinkdyttdasetuksen keskeistd ta-
voitetta — sijoittajien yhdenvertaisen kohtelun turvaamista ja epdoikeudenmukaisen informaatioedun

estamistd sekd markkinoiden luotettavuuden ylldpitdmista.

Julkistamattomuudella on keskeinen merkitys seka sisdpiirikauppojen kayttokiellon etté litkkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuuden kannalta. Kéyttokielto on voimassa niin kauan kuin julkista-
mattomuuden edellytys tdyttyy. Vastaavasti liikkkeeseenlaskijan velvollisuus julkistaa tieto mahdol-
lisimman pian lakkaa vasta, kun tieto ei endd tdytd sisédpiiritiedon kriteereitd — julkistamattomuus

madrittad siten tiedonantovelvollisuuden ajallisen ulottuvuuden.’’
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2.4 Olennaisuus

Sisdpiiritiedon kolmantena osatekijénd on tiedon todennikdinen olennainen vaikutus rahoitusvali-
neen hintaan. MAR 7 artiklan 1 kohdan mukaan sisépiiritiedolla tarkoitetaan tietoa, jolla julkistet-
tuna olisi todennikoisesti olennainen vaikutus rahoitusvélineen hintaan. Vaikka tieto olisi tdsmél-
listd ja julkistamatonta, sitd ei voida pitdd sisdpiiritietona, ellei se ole riittdvén merkityksellistd hin-

nanmuodostuksen kannalta.

Olennaisuuden arvioinnin keskidssd on niin sanottu jarkevén sijoittajan testi.*® Jarkevalla sijoitta-
jalla viitataan hypoteettiseen, huolellisesti ja rationaalisesti toimivaan sijoittajaan.>® Tiedolla katso-
taan olevan todenndkdisesti huomattava vaikutus rahoitusvilineen hintaan, jos jarkevisti toimiva
sijoittaja kayttdisi sitd yhtend sijoituspddtoksensé perusteena.* Tiedon ei tarvitse olla ratkaiseva te-
kijd, vaan riittdd, ettd se vaikuttaa sijoittajan arvioon yhdessa muiden tietojen kanssa.*! MAR:n
myoOtéd sddntelyn painopiste on liséksi siirtynyt rahoitusvélineen arvon muutoksen arvioinnista ni-
menomaan hinnan muutoksen tarkasteluun, miké korostaa markkinaosapuolten ndkdkulmaa ja jér-

kevin sijoittajan testin keskeistd asemaa.

Olennaisuutta on arvioitava ex ante -ndkdkulmasta eli niiden tietojen perusteella, jotka olivat saata-
villa ennen pédtoksentekoa.*? Vaikka jélkikdteen kurssikehitys voi toimia viitteend tiedon merkityk-
sellisyydesti, olennaisuusvaatimuksen tiyttyminen ei edellytd, ettd hinnassa tosiasiallisesti tapahtuu
muutosta, eikd myoskédn, ettd hintavaikutuksen suunta olisi ennakoitavissa. EUT on ratkaisussaan
C-628/13, Lafonta v. Autorité des marchés financiers, korostanut, ettei tiedon merkityksellisyyden
arviointi edellytd mahdollisuutta péitelld, johtaako tieto hinnan nousuun vai laskuun.** Riittdvéia on,
ettd tiedolla on todenndkdisesti vaikutusta hintaan suunnasta riippumatta. Arviointi perustuu siten

ennakolliseen todennédkdisyysharkintaan, ei toteutuneeseen lopputulokseen.

Korkein oikeus on kisitellyt olennaisuuden médritelmai ratkaisussaan KKO 2024:25 ja vahvistanut,
ettd olennaisuuskriteerin tidyttyminen ei edellytd hintavaikutuksen olevan yksiselitteisesti positiivi-
nen tai negatiivinen, eiki toteutuneen kurssivaikutuksen selvittamisti edellytetd tiedon olennaisuu-

den osoittamiseksi. Ratkaisussa katsottiin kuitenkin, etté jdlkikdteinen kurssikehitys voi toimia

38 CESR06/562b, kohta 1.11.
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vahventavana todisteena olennaisuuden arvioinnissa. Kyseisessi tapauksessa yhtion osakkeen nou-
sujohteinen arvonkehitys tapahtuma-aikaan otettiin huomioon tdssd merkityksessi. Jélkikateen il-
mennyt kurssivaikutus voi siten olla osoitus siitd, etti tietoa on hyddynnetty sijoituspditdsta teh-

dessa.

Arvioinnissa on otettava huomioon useita tietoon ja markkinaymparistoon liittyvia tekijoitd. Kes-
keisid seikkoja ovat tapahtuman odotettavissa oleva laajuus suhteessa liikkeeseenlaskijan koko toi-
minnan taustaa vasten, tiedon merkitys rahoitusvélineen hinnanmuodostuksen kannalta seké tieto-
ldhteen luotettavuus.** Markkinatekijit, kuten hinnan vaihtelut, volatiliteetti, likviditeetti ja kysyn-
nin taso, vaikuttavat niin ikdan siihen, miten merkittidvina tietoa voidaan pitdd.*> Olennaisuudelle ei
ole asetettu kiinteitd prosentuaalisia raja-arvoja, vaan hintavaikutuksen merkittdvyyttd on arvioitava
tapauskohtaisesti. Esimerkiksi hyvin likvideilld ja laajasti seuratuilla yhtidilld jo suhteellisen pieni
hinnanmuutos voi olla merkityksellinen, kun taas vihemmaén likvideilld arvopapereilla edellytetddn

usein suurempaa muutosta, jotta vaikutusta voidaan pitda huomattavana.*t
2.5 Liitannaisyys rahoitusvalineeseen

Sisdpiiritiedon médritelmén viimeisend osatekijané késitellddn rahoitusvilineliitdnndisyyttd. Mark-
kinoiden véérinkdyttdasetuksen 7 artiklan mukaan sisdpiiritiedon edellytyksend on, etti tieto liittyy
suoraan tai vélillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoi-
tusvilineeseen. Kyseinen osatekijd mairittdad sen, kuuluuko tieto ylipddtién sisdpiirisddntelyn sovel-

tamisalaan, ja toimii siten erddnlaisena kynnyskriteerind sisapiiritiedon tunnistamisessa.

Rahoitusvilineliitdnndisyys jaotellaan tyypillisesti suoraan tai vililliseen liitdnndisyyteen. Suorassa
liitdnndisyydessé tieto koskee vilittomasti liikkkeeseenlaskijan toimintaa, taloudellista asemaa tai sen
liikkeeseen laskemaa rahoitusvilinettd.*’” Téllainen tieto on sdéntelyn nikokulmasta keskeisintd,
silld se laukaisee padsdantdisesti litkkkeeseenlaskijalle MAR 17 artiklan mukaisen velvollisuuden
julkistaa sisépiiritieto mahdollisimman pian. Suoraan liitdnndisté tietoa ovat esimerkiksi tiedot tu-
loskehityksesti ja tulosvaroituksista, yritysjdrjestelyistd, merkittdvistd investoinneista, johdon tai

hallituksen muutoksista sekd osakeanteja tai omien osakkeiden takaisinosto-ohjelmia koskevista

44 MAR johdanto-osa, perustelukappale 14; CESR06/562b, kohta 1.13.
45 CESR06/562b, kohta 1.13.

46 Ks. CESR/06-562b, kohta 1.13.
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padtoksistd.*® Myos immateriaalioikeuksiin, kuten patentteihin tai lisensseihin, liittyvét olennaiset

tapahtumat voivat muodostaa suoraan liikkeeseenlaskijaan liittyvaa sisapiiritietoa.*

Rahoitusvilineliitdnnéisyys ei edellyti, ettd tieto koskisi suoraan kaupan kohteena olevaa arvopape-
ria, vaan on riittdvai, ettd tiedolla on vaikutusta yhteen tai useampaan arvopaperiin tai jopa yleisesti
arvopaperimarkkinoihin.>® Tallainen vilillisesti liitinndinen tieto on usein perdisin liikkeeseenlaski-
jan ulkopuolisista ldhteistd ja on luonteeltaan yleisempéaa markkinainformaatiota.’! Esimerkkejé
ovat keskuspankkien korkopaitokset, viranomaisten sddntelyratkaisut, luokituslaitosten arviot, ana-
lyytikoiden suositukset, virallisten tilastojen julkaisemattomat tiedot sekd muutokset markkinain-
dekseissd.>? Vaikka vilillisesti liitdinndinen tieto voi tdyttad sisdpiiritiedon tunnusmerkiston ja syn-
nyttad sen hallussapitéjélle sisdpiirikauppojen kiyttokiellon, se ei yleensd aiheuta liikkeeseenlaski-
jalle itselleen tiedonantovelvollisuutta, ellei tieto samalla kohdistu suoraan sen toimintaan.>? On li-
saksi huomattava, ettd rahoitusvilineliitdnndisyys ei rajoitu yksittdisiin rahoitusvalineisiin: tieto voi
olla liitanndistd myds silloin, kun se vaikuttaa laajemmin rahoitusvélineiden hinnanmuodostukseen
tai koko arvopaperimarkkinaan.>* Esimerkiksi tieto merkittivéstd makrotaloudellisesta toimenpi-
teestd, kuten valuutan devalvaatiosuunnitelmasta, voi olla sisdpiiritietoa, koska se on omiaan vaikut-

tamaan laajasti eri rahoitusvilineiden hintoihin.>

Oikeuskirjallisuudessa rahoitusvilineliitdnndisyyden merkitys korostuu erityisesti tiedonantovelvol-
lisuuden rajaamisessa. Vaikka osatekijé toisinaan limittyy olennaisuusvaatimuksen kanssa, sen tar-

kastelu erillisena kriteerind selkeyttdd analyysia siitd, milloin tieto kuuluu nimenomaan liikkeeseen-
laskijan oman julkistamisvelvollisuuden piiriin, ja vastaavasti, missé tilanteissa liikkeeseenlaskijalla

voi olla mahdollisuus lykété tiedon julkistamista MAR 17 artiklan nojalla.>®
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3 Sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuus

3.1 Julkistamisvelvollisuuden paasaanto

Julkistamisvelvollisuudella tarkoitetaan arvopaperien liikkeeseenlaskijan velvollisuutta ilmoittaa
yleisolle mahdollisimman pian sisépiiritiedosta, joka koskee suoraan kyseisti liikkeeseenlaskijaa.
Velvollisuus perustuu markkinoiden véarinkdyttoasetuksen 17 artiklan 1 kohtaan ja muodostaa osan
litkkeeseenlaskijan jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta. Kansallisella tasolla siéntelyd tdydentdd arvo-

paperimarkkinalaki (746/2012, AML).

Julkistamisvelvollisuus koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden rahoitusvélineet ovat kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla.’” Velvollisuus koskee yksinomaan MAR 7 artiklassa médriteltyd
sisépiiritietoa: tiedon on oltava tdsmallistd, julkistamatonta ja rahoitusvilineeseen liitdnndistd seka
todennikoisesti merkittdviésti rahoitusvilineen hintaan vaikuttavaa. Vasta nididen edellytysten tiyt-

tyessd liikkeeseenlaskijalle syntyy MAR 17 artiklan mukainen julkistamisvelvollisuus.

Ilmaisu ”mahdollisimman pian” viittaa siihen, ettd liikkkeeseenlaskijan on julkistettava suoraan sitad
koskeva sisdpiiritieto ilman aiheetonta viivytysté heti, kun tieto on syntynyt ja tdyttdd sisdpiiritiedon
tunnusmerkit. Kaytdnnossa vaatimus tarkoittaa lyhintd mahdollista teknisté ja hallinnollista aikaa,
jonka kuluessa liikkeeseenlaskija kykenee varmistamaan tiedon sisdllon ja saattamaan sen markki-
noiden tietoon.’® Vaikka padsaantona on sisdpiiritiedon julkistaminen mahdollisimman pian, MAR
sallii tietyin edellytyksin julkistamisen lykkd&dmisen. Kyseesséd on kuitenkin poikkeus pddsdannosté,

jonka soveltamisedellytyksié tarkastellaan tarkemmin jdljempéna.
3.2 Julkistamisvelvollisuuden tarkoitus

Julkistamisvelvollisuuden taustalla on liikkkeeseenlaskijan ja sijoittajien vélinen informaatioasym-
metria. [lman velvoittavaa siéintelyé litkkeeseenlaskijan sisdpiirildisilld olisi kdytossddn sellaista
olennaista tietoa, joka ei olisi muiden markkinaosapuolten saatavilla. Tédllainen tiedollinen epétasa-
paino heikentdisi sijoittajien mahdollisuuksia tehdd perusteltuja sijoituspadtoksid ja védristdisi hin-

nanmuodostusta. >°

57 MAR 17 artikla; FIVA, liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus.
58 Hansen 2017, s. 30.
5 Hansen 2017, s. 32.



Julkistamisvelvollisuuden vilittdméni tavoitteena on estid tilanteet, joissa yksittdiset markkinatoi-
mijat voisivat hyddyntda julkistamatonta tietoa muiden sijoittajien kustannuksella. Tiedon tullessa
julkiseksi se lakkaa olemasta sisépiiritietoa, jolloin sen hyddyntdminen ei endd anna perusteetonta

kilpailuetua. Julkistamisvelvollisuus on siten keskeinen véline sijoittajansuojan toteutumisessa.

Julkistamisvelvollisuus on asetettu nimenomaan liikkeeseenlaskijalle, koska juuri silld on ensisijai-
nen padsy omaa toimintaansa, taloudellista asemaansa ja paatoksentekoaan koskevaan tietoon. Ta-
mén vuoksi julkistamisvastuu kohdistuu luontevasti sithen tahoon, jonka piirissé tieto syntyy ja
jonka méérdysvallassa se ensikddessd on. Liikkeeseenlaskijalla on parhaat edellytykset tunnistaa
julkistamisvelvollisuuden kannalta merkityksellinen tieto ja arvioida sen mahdollista vaikutusta ra-

hoitusvélineen hintaan seki ratkaista, tdyttadko tieto sisdpiiritiedon tunnusmerkit.

Sisdpiiritiedon julkistamisvelvollisuus eroaa kuitenkin olennaisesti sddnndllisestéd tiedonantovelvol-
lisuudesta. Toisin kuin tilinpdétdsten ja osavuosikatsausten julkaiseminen, sisédpiiritiedon julkista-
minen ei perustu ennalta maaréttyihin ajankohtiin, vaan velvollisuus aktivoituu tapahtumaperustei-
sesti heti, kun tieto tdyttdd sisépiiritiedon tunnusmerkit. Tama tekee sdéntelysti liikkeeseenlaskijan
kannalta erityisen vaativaa, silld sen on arvioitava tiedon julkistamistarvetta reaaliaikaisesti tilan-

teissa, jossa tapahtumat ovat vield keskenerdisii tai niiden merkitys osittain avoin.

Julkistamisvelvollisuuden tarkoitusta voidaan tarkastella myds informaatioekonomisesta ndkokul-
masta. Kaiken saatavilla olevan tiedon julkistaminen ei vélttaméttd edistd markkinoiden tehok-
kuutta, vaan tiedon méiéran kasvaessa sen hyodyllisyys voi heikentyd. Oikeuskirjallisuudessa onkin
korostettu, ettd tiedonantovelvollisuuden optimaalinen taso saavutetaan vasta silloin, kun julkista-
misesta saatava hyoty sijoittajalle ylittdé siitd aiheutuvat kustannukset.®® Liiallinen tai heikkolaatui-
nen tiedonanto voi johtaa tilanteeseen, jossa markkinoille syntyy niin sanottua “kohinaa”, joka vai-

keuttaa olennaisen tiedon tunnistamista ja siten heikentdd hinnanmuodostuksen tehokkuutta.

Julkistamisvelvollisuudella on siten kaksinainen funktio. Yhtdéltd sen tarkoituksena on estdé perus-
teettoman informaatioedun syntyminen ja turvata sijoittajansuoja, toisaalta taas edistdd markkinoi-
den tehokkuutta ja hinnanmuodostusta. Namaé tavoitteet eivit kuitenkaan kaikissa tilanteissa ole tdy-
sin jannitteettomii, silld epdvarman tai keskenerdisen tiedon vélitdn julkistaminen voi joissakin ti-
lanteissa lisétd markkinoiden volatiliteettia tai antaa harhaanjohtavan kuvan liikkeeseenlaskijan ti-

lanteesta. Juuri tastd syystd markkinoiden véddrinkdyttoasetuksessa on katsottu tarpeelliseksi saataa

60 Knuts 2016, s. 507.



mahdollisuudesta lykatd sisdpiiritiedon julkistamista tietyin edellytyksin. Lykkddmismahdollisuutta
ei voida ymmairtdd vain poikkeuksena julkistamisvelvollisuudesta, vaan osana samaa séédntelykoko-
naisuutta, jolla pyritdén samanaikaisesti turvaamaan sekd markkinoiden ldpindkyvyys etté tiedon

oikea-aikainen ja tarkoituksenmukainen vélittyminen markkinoille.



4 Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen
41 Lykkaamisen oikeudellinen perusta

MAR 17 artiklan 4 kohta muodostaa lykkdidmiselle oikeudellisen perustan poikkeuksena julkista-
misvelvollisuuden pddsdantoon. Lykkdaminen ei poista liikkeeseenlaskijan julkistamisvelvolli-
suutta, vaan ainoastaan siirtdd sen toteutumisajankohtaa — velvollisuus on olemassa koko lykkadys-

ajan, ja tieto on julkistettava viipymadttd, kun lykk&dmisen edellytykset lakkaavat tdyttymasta.

Lykkaamissdéntely ilmentdi tasapainoa markkinoiden lépindkyvyyden ja liikkeeseenlaskijan oikeu-
tettujen etujen vililla. Vaikka padsdaantond on sisdpiiritiedon vélitdn julkistaminen, ennenaikainen
tiedonanto voi joissain tilanteissa vaarantaa keskenerdiset neuvottelut, paljastaa liikesalaisuuksia tai
johtaa markkinoita harhaan epdvarmalla tiedolla. Tamén vuoksi markkinoiden vairinkéyttdasetuk-

sessa sdddetddn mahdollisuudesta lykata julkistamista tietyin edellytyksin.

Tédmai tasapainottava ldhestymistapa tarkoittaa, ettd lykkddminen on poikkeus, jonka soveltamis-
edellytyksid on tulkittava suppeasti. Liikkeeseenlaskija ei voi vedota lykkdamisoikeuteen pelkistdin
epdedullisten markkinareaktioiden vélttdmiseksi, vaan oikeudellinen perusta edellyttdé aina konk-
reettista ja objektiivisesti arvioitavissa olevaa etua, jonka vélitén julkistaminen vaarantaisi. ¢! MAR
17 artiklan 4 kohdan edellytysten — liikkeeseenlaskijan oikeutetun edun, harhaanjohtamiskiellon ja

luottamuksellisuuden — tayttymisté tarkastellaan seuraavissa alaluvuissa.
4.2 Lykkaamisen edellytykset
4.2.1 Liikkeeseenlaskijan oikeutettu etu

MAR 17 artiklan 4 kohdan mukaan sisépiiritiedon julkistamista voidaan lykité, jos viliton julkista-
minen todennikoisesti vaarantaisi liikkkeeseenlaskijan oikeutetut edut. Oikeutetulla edulla tarkoite-
taan tilanteita, joissa sisépiiritiedon véliton julkistaminen todennékoisesti vahingoittaisi liikkkeeseen-
laskijan toimintaa tai estdisi keskenerdisen, yhtidlle merkityksellisen prosessin asianmukaisen lop-
puunsaattamisen. Arvioinnin tulee perustua objektiivisesti arvioitavissa oleviin seikkoihin, eika
pelkkd huoli markkinareaktiosta tai osakekurssin mahdollisesta laskusta ldhtokohtaisesti riitd lyk-

kaémisen perusteeksi.?
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Oikeutetun edun siséltdd on tdsmennetty erityisesti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen oh-
jeistuksessa, jossa esitetdén esimerkinomainen luettelo tilanteista, joissa lykkadminen voi olla pe-
rusteltua. Ensinnékin oikeutettu etu voi olla kyseessé silloin, kun keskenerdiset neuvottelut voisivat
vaarantua ennenaikaisen julkistamisen seurauksena. Téllaisia ovat tyypillisesti yritysjérjestelyt, fuu-
siot, yritysostot sekd merkittivien omaisuuserien hankinta ja luovutus.®® Oikeutettu etu ei myoskaédn
vélttdmaittd koske koko tietokokonaisuutta samalla tavalla, vaan lykk&édmisen tarve voi kohdistua
vain tiettyyn osaan sisépiiritiedosta. Esimerkiksi yritysjirjestelyisséd juuri kauppahintaa koskevan
tiedon ennenaikainen julkistaminen voi vaarantaa neuvotteluprosessin, vaikka kaikki transaktioita
koskevat tiedot eivit olisi samassa méarin lykkdamissuojan tarpeessa. ®* Tdma havainnollistaa, ettd
lykkdamisedellytysten arvioinnissa on tarkasteltava paitsi tiedon olemassaoloa myds sité, mikd osa
tiedosta on sellainen, jonka viliton julkistaminen todennékdisesti vaarantaisi liikkkeeseenlaskijan oi-

keutetun edun.

Lykkddaminen voi olla myds perusteltua tilanteessa, jossa litkkeeseenlaskijan taloudellinen asema on
uhattuna ja julkistaminen vaikeuttaisi neuvotteluja yhtion toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Oi-
keutetun edun rajat korostuvat erityisesti tilanteissa, joissa lykkd&minen liittyy yhtion taloudellisiin
vaikeuksiin. Hyvéksyttiva lykkdysperuste voi koskea esimerkiksi rahoitus- tai yritysjérjestely-
neuvotteluja tilanteissa, joissa yhtion taloudellinen asema on heikentynyt, mutta maksukyvytto-
myysmenettelyyn ei ole edellytyksia.®> Talloin lykkddminen voi olla perusteltua silté osin, kun se
liittyy neuvotteluihin tai niiden siséltoon, mutta ei itse yhtion taloudellisia vaikeuksia koskevan tie-
don salaamiseen.® Ero ndiden vélilld on kriittinen, silld sijoittajien pdatoksenteon kannalta on tér-

kedd, ettd yrityksen taloudellista tilaa koskevat tiedot julkistetaan mahdollisimman nopeasti. Lyk-

kiyksen tulee siten kohdistua hyvin rajatusti neuvotteluprosessiin, eikd yhtion taloudelliseen tilan

teeseen kokonaisuutena.

ESMA:n ohjeissa mainitaan my0s, ettd oikeutettu etu voi liittyéd paatoksentekoprosessien kesken-
erdisyyteen: jos hallintoelimen tekema pditos edellyttdd vield toisen toimielimen hyviksyntéa, en-
nenaikainen julkistaminen voisi johtaa tiedon virheelliseen tulkintaan markkinoilla. Kéytannossa
Suomessa edelld mainittu tilanne on kuitenkin harvinainen, silld organisaatiorakenteet ovat usein

yksinkertaisia eivitkd moniportaiset padtoksentekojirjestelmit ole kovinkaan yleisid.b” Myos
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immateriaalioikeuksien suojaaminen voi muodostaa yhtidlle oikeutetun edun, mikili esimerkiksi
keskenerdisen keksinnon julkistaminen vaarantaisi patenttisuojan. Vastaavasti viranomaisen hyvak-
syntdd edellyttavit litketoimet tai suunnitelmat merkittdvén omistusosuuden hankkimisesta tai luo-
vuttamisesta voivat oikeuttaa lykk&dmisen, kun ennenaikainen tiedonanto todenndkdisesti vaaran-
taisi hankkeen toteutumisen. Oikeutetun edun avoin muotoilu vaikuttaa tietoiselta sdéntelyratkai-
sulta, silld tyhjentdvén luettelon laatiminen olisi liike-eldméan muuttuvien tilanteiden vuoksi vaikeaa.

Samalla juuri tdimd avoimuus tekee edellytyksestd lykkdédmisharkinnan kannalta tulkinnanvaraisen.

Ruotsalaisessa ratkaisukédytdnndssé litkkeeseenlaskijan oikeutetun edun sisiltod on konkretisoitu
esimerkiksi tilanteissa, joissa lykkddminen on liittynyt kdynnissé oleviin neuvotteluihin. Fi-
nansinspektionenin ratkaisussa EQT AB:n tapauksessa®® EQT AB oli lykédnnyt sisépiiritiedon jul-
kistamista, koska yhti6 oli mukana merkittivissd yritysneuvotteluissa, joiden julkistaminen ennenai-
kaisesti olisi todenndkdisesti hdirinnyt neuvotteluprosessia. Finansinspektionen arvioi, ettd EQT
AB:lla oli MAR 17 artiklan 4 kohdan mukainen oikeutettu etu lykkadmiseen, koska julkistaminen
olisi voinut vaarantaa neuvottelutuloksen ja siten vahingoittaa liitkkeeseenlaskijan taloudellisia etuja
konkreettisesti. Oikeutetun edun vaatimus tiyttyi, silld lykkdamisen peruste oli objektiivisesti arvi-
oitavissa oleva liiketaloudellinen intressi, ei pelkéstdén halu vélttdd epdedullinen markkinareaktio.
Ratkaisu ilmentdd, miten neuvotteluvaiheessa oleva tieto voi oikeuttaa lykkéamisen, jos kaikki lyk-

kiyksen edellytyksistd tiyttyvit samanaikaisesti.

Oikeuskirjallisuudessa on korostettu, ettd liikkkeeseenlaskijalle jd4 arvioinnissa tietty harkintamargi-
naali, jonka kdytto ei kuitenkaan ole rajoittamatonta.®® Arvioinnin tulee perustua uskottaviin ja ob-
jektiivisiin perusteisiin, ja lykkdaminen on sallittua vain, mikali kaikki edellytykset tdyttyvét koko-
naisuutena. Oikeutetun edun vaatimus toimii siten keskeisend rajaavana tekijéni, joka estdé lykkaa-
mismenettelyn kdyttimisen pelkdstddn epdedullisten markkinareaktioiden vilttimiseksi. Oikeutetun
edun arvioinnissa voidaan lisiksi huomioida, ettei sdéintelyn tavoitteena ole pelkdstddn tiedon nopea
julkistaminen, vaan my®ds tiedon tarkoituksenmukainen ajoittaminen. Mikéli keskeneridisen tai epa-
varman tiedon julkistaminen heikentiisi tiedon informaatioarvoa tai johtaisi sijoittajien kannalta

epéselviin tilanteeseen, voidaan lykkddmistd pitdd perusteltuna myos tistd ndkokulmasta.”

%8 Finansinspektionen 8.9.2022 (EQT AB).
%9 Hansen 2017, s. 32.
70 Knuts 2016, s. 505-507.



4.2.2 Markkinoiden harhaanjohtaminen

MAR 17 artiklan 4 kohdan mukaan sisépiiritiedon julkistamista voidaan lykiti vain siind tapauk-
sessa, jossa lykkdédminen ei todennikoisesti johtaisi sijoittajia harhaan. Omien oikeutettujen etu-
jensa lisdksi liikkeeseenlaskijan tulee arvioida myos sijoittajien asemaa.”! Edellytyksen keskeisend
tarkoituksena on turvata sijoittajien luottamus markkinoihin seki estéd tilanteet, joissa sijoittajille
muodostuu virheellinen tai puutteellinen kisitys liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta tai tu-
levaisuudennékymistd. Vaatimus kytkeytyy suoraan markkinoiden tehokkaan hinnanmuodostuksen
edellytyksiin, silld virheellinen tai vanhentunut tieto voi johtaa systemaattisesti védristyneeseen hin-

noitteluun.

Harhaanjohtavuuden arvioinnissa keskeiseksi kriteeriksi nousee se, onko lykéttava sisépiiritieto ris-
tiriidassa liikkeeseenlaskijan aiemman julkisen viestinnidn kanssa. ESMA on ohjeistuksessaan’? to-
dennut, ettd lykkddminen johtaa todennékoisesti yleisod harhaan erityisesti tilanteissa, joissa sisépii-
ritieto eroaa olennaisesti aiemmin julkistetusta informaatiosta tai koskee sitd, ettei liikkeeseenlaskija
todennikoisesti saavuta aiemmin ilmoittamiaan taloudellisia tavoitteita, jolloin voi syntyi velvolli-
suus antaa tulosvaroitus. Harhaanjohtavuus voi ilmetd my®os silloin, kun uusi tieto on ristiriidassa
sellaisten markkinaodotusten kanssa, jotka perustuvat liikkeeseenlaskijan aiemmin antamiin signaa-
leihin, kuten sijoittajatapaamisiin, tulosjulkistuksiin tai johdon haastatteluihin.”® Arvioinnissa koros-
tuu lisdksi viestinndn johdonmukaisuus kokonaisuutena: olennaista on, millaisen kokonaiskuvan

markkinoilla oleva informaatio muodostaa, ei yksittdisen tiedonannon sisalto.

Harhaanjohtamiskieltoa on kasitelty ruotsalaisessa Doro AB:ta koskevassa disciplinndmndenin rat-
kaisussa’, jossa liikkeeseenlaskija oli lykannyt tiedon julkistamista tilanteessa, jossa kdynnissé
oleva yritysjarjestely oli olennaisesti muuttunut. Yhtio oli aiemmin viestinyt markkinoille transak-
tion olevan loppuvaiheessa, mutta uusi tieto viittasi epdvarmuuteen ja mahdolliseen peruuntumi-
seen. Vaikka litkkeeseenlaskijalla katsottiin olevan jossain méérin oikeutettu etu lykkadmiseen, lyk-
kadmistd ei hyviksytty, koska se oli ristiriidassa aiemman viestinnédn kanssa ja oli siten omiaan joh-
tamaan sijoittajia harhaan. Ratkaisussa painotettiin erityisesti harhaanjohtavuuden arvioinnin kyt-
keytymistd nimenomaan aiempaan julkiseen viestintdén kokonaisuutena: ei riitd, ettd lykkdamiselle

on sindnsd olemassa oikeutettu etu, vaan lykkddminen on silti kiellettyd, jos markkinoille
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muodostuu sen seurauksena virheellinen kokonaiskuva liikkeeseenlaskijan tilanteesta. Doro AB -
tapaus havainnollistaa myds, miten litkkeeseenlaskijan aiempi proaktiivinen viestintd, kuten tiedon-
annot neuvottelujen edistymisestd, voi kaventaa myohempadi lykkddmismahdollisuutta, koska se
kasvattaa markkinoiden informaatio-odotuksia. Ratkaisussa painotettiin, ettei oikeutetun edun ole-
massaolo yksin riitd lykk&dmisen oikeuttamiseen, vaan harhaanjohtamiskielto muodostaa itsendisen
ja ehdottoman esteen, jonka murtuminen tekee lykkddmisesté lainvastaisen riippumatta muiden

edellytysten tiyttymisesta.

Oikeudellisessa arvioinnissa on tunnistettu myds pdinvastainen riski: liian aikainen tai keskeneréi-
nen tiedon julkistaminen voi itsessdén johtaa yleisdd harhaan. Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena
on antaa sijoittajille informaatiota, johon he voivat luottaa paatoksenteossaan. Tdmén vuoksi on
hyvé muistaa, ettd epdvarman tai puutteellisen tiedon viliton julkistaminen voi synnyttdd markki-
noilla virheellisid odotuksia tai perusteetonta volatiliteettia.”> Tima korostuu erityisesti pitkdkestoi-
sissa prosesseissa, kuten yritysjérjestelyissi, joissa neuvottelujen vilivaiheiden julkistaminen voi
antaa markkinoille harhaanjohtavan kuvan hankkeen todennékoisyydesti tai lopputuloksesta.
Kaikki julkistettu tieto ei valttdiméttd paranna markkinoiden tiedonsaantia, vaan keskenerdinen, epi-
varma tai muuten heikosti informatiivinen tieto voi johtaa tilanteeseen, jossa sijoittajien kaytetta-
vissé oleva informaatio ei lisdd paatoksenteon laatua vaan pdinvastoin himértéa sitd.’® Harhaanjoh-
tavuuden arviointi edellyttda siten tasapainottelua sen vililld, milloin tiedon viivéstyttiminen vaa-
ristdd markkinoita ja milloin ennenaikainen julkistaminen aiheuttaa vastaavan riskin.”” Harhaanjoh-
tamiskielto ndyttaytyykin lykkdamisedellytyksistd erityisen markkinaldhtdisend, silld arvioinnissa ei
ratkaise vain lykéttdvan tiedon sisiltod sindnsd, vaan sen suhde sithen informaatioympéristoon, joka

markkinoille on liikkeeseenlaskijan aiemman viestinndn perusteella muodostunut.

Saédntelyn kehityssuunta osoittaa, ettd harhaanjohtavuuden arviointia on pyritty tismentdméan oi-
keusvarmuuden lisddmiseksi. Niin sanotussa Listing Act -uudistuksessa’® perinteinen vaatimus siitd,
ettei lykkdédminen saa johtaa yleis6d harhaan, on korvattu tisméllisemmaélla kriteerilld, jonka mu-
kaan lykéttéva tieto ei saa olla ristiriidassa litkkeeseenlaskijan viimeisimmaén julkisen ilmoituksen

tai muun samaa asiaa koskevan viestinnén kanssa. Muutosta perustellaan myds sdédntelyn johdanto-
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osassa’’, jossa korostetaan arvioinnin selkeyttimisti ja liikkeeseenlaskijoiden oikeusvarmuuden
vahvistamista. Muutos konkretisoi arviointia ja korostaa aiemman viestinnén ja uuden tiedon vilista
suhdetta keskeisend oikeudellisena kriteerind. Kokonaisuutena harhaanjohtamisen kielto varmistaa,
ettei lykkdédmistd kaytetd tilanteissa, joissa markkinoilla oleva informaatio antaisi sijoittajille olen-

naisesti virheellisen kuvan liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta tai tulevaisuudenndkymista.
4.2.3 Tiedon luottamuksellisuuden sailyttaminen

Sisdpiiritiedon julkistamista voidaan lykété vain, jos liikkkeeseenlaskija pystyy varmistamaan, ettd
tieto sdilyy luottamuksellisena.®® Luottamuksellisuuden vaatimus toimii lykkdédmisen ehdottomana
rajana: vaikka muut edellytykset tayttyisivét, lykkdaminen ei ole sallittua, jos tiedon luottamukselli-
suutta ei voida endé tosiasiallisesti taata. Mikali edellytys lakkaa tayttymaéstd, tieto on julkistettava

mahdollisimman pian.

Luottamuksellisuudella tarkoitetaan sité, ettd sisapiiritieto ei ole tullut markkinoiden tietoon eiké ole
laajemman sijoittajajoukon saatavilla, vaan ainoastaan sellaisten rajattujen henkildiden hallussa,
jotka tarvitsevat sitd tehtdviensd hoitamiseen. Kyse ei ole pelkéstidn tiedon muodollisesta salassapi-
dosta, vaan siitd, ettei tieto ole padtynyt markkinoille tavalla, joka voisi vaikuttaa arvopaperin hin-

taan tai sijoittajien paatoksentekoon.®!

Luottamuksellisuuden sdilyttdminen edellyttdd liikkeeseenlaskijalta aktiivisia organisatorisia ja so-
pimuksellisia suojatoimia — kyse ei ole pelkdstddn passiivisesta velvollisuudesta pidittdytya tiedon
julkistamisesta. Keskeinen viline on MAR 18 artiklan mukainen sisédpiiriluettelo, johon merkitddn
kaikki henkil6t, joilla on paésy sisépiiritietoon. Luettelon avulla liitkkeeseenlaskija voi seurata tie-
don levidmistd sekd varmistaa, ettd tiedonsaajat ovat tietoisia oikeudellisista velvoitteistaan. Tiedon
jakamista on lisdksi rajoitettava siten, etti sitd luovutetaan ainoastaan henkildille, joiden tyotehtavit
sitd edellyttivit, ja kolmansiin osapuoliin, kuten neuvonantajiin, on kohdistuttava lakiin, sddntdihin

tai sopimukseen perustuva salassapitovelvollisuus.’?

Luottamuksellisuus katsotaan menetetyksi, jos sisépiiritieto vuotaa markkinoille tai on muutoin tul-
lut sijoittajien saataville.®®> Keskeinen arviointitilanne liittyy markkinahuhuihin: jos markkinoilla

litkkuu riittdvén tdsmaéllinen huhu, joka vastaa lykéttya sisépiiritietoa, voidaan katsoa, ettei
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luottamuksellisuutta voida enda taata, jolloin lykkdaminen ei ole sallittua, vaikka tieto ei olisi vield
taysin julkista. Markkinahuhut eivit sellaisinaan synnyti liikkeeseenlaskijalle reagointivelvolli-
suutta, mutta jos huhuihin liittyy merkkejé siitd, ettd tiedon luottamuksellisuus on menetetty, julkis-
tamisvelvollisuus voi syntyd.3* Myos viitteet sisdpiiritiedon véadrinkdytostd voivat osoittaa, ettd tieto
ei ole pysynyt luottamuksellisena. Arviointi perustuu objektiiviseen kokonaisarvioon siitd, onko
tieto tosiasiallisesti pysynyt rajatun piirin hallussa vai onko se levinnyt markkinoille tavalla, joka

vaarantaa sijoittajien tasapuolisen tiedonsaannin.

Luottamuksellisuuden merkitystd on korostettu oikeuskédytdnndssé erityisesti tietovuototilanteissa.
Esimerkiksi Trelleborg AB:ta koskevassa ratkaisussa® media julkaisi yksityiskohtaisia tietoja yh-
tion suunnittelemasta yritysjérjestelystd, minkd seurauksena katsottiin, ettei sisépiiritiedon luotta-
muksellisuutta voitu endi taata. Disciplinndmnden totesi, ettd yhtion olisi tullut julkistaa tieto valit-
tomasti MAR 17 artiklan 7 kohdan mukaisesti, eikéd lykk&d&dminen ollut enda sallittua. Trelleborg AB
-tapauksen oikeudellinen merkitys on siind, ettd se selventdé luottamuksellisuuden menettdmisen
kynnysta: riittdvén yksityiskohtaisen mediahuomion katsottiin rikkoneen luottamuksellisuuden siind
maédrin, ettei lykkdfdmisen jatkaminen ollut enéé sallittua, vaikka yhtio ei ollut itse vuotanut tietoa.
Ratkaisun perusteella liikkeeseenlaskija ei voi passiivisesti odottaa niin kauan kuin tieto ei ole viral-
lisesti julkistettu, vaan sen on aktiivisesti seurattava, onko tieto tosiasiallisesti pysynyt salassa mark-
kinoilta. Disciplinndmnedin kanta vahvistaa, etti MAR 17 artiklan 7 kohdan julkistamisvelvollisuus
aktivoituu automaattisesti, kun luottamuksellisuuden edellytys lakkaa tayttyméstd — velvollisuus ei
odota liikkeeseenlaskijan omaa arvioita tilanteen vakavuudesta. Téstd seuraa kdytdnnon kannalta
keskeinen vaatimus: yhti6lld on oltava toimivat siséiset prosessit mediaseurantaa varten koko lyk-
kédysajan, jotta MAR 17 artiklan 7 kohdan mukainen vélittdmén julkistamisen velvollisuus voidaan

tayttdd asianmukaisesti.

Luottamuksellisuuden edellytys kytkeytyy ldheisesti myds muihin lykkd&dmisen edellytyksiin. Tie-
don levidminen markkinoille voi johtaa epdtasapainoiseen tilanteeseen, jossa osa sijoittajista toimii
tiedollisen etumatkan perusteella ja markkinat harhaantuvat. Samalla liikkkeeseenlaskijan oikeutettu
etu voi vaarantua esimerkiksi keskenerdisten neuvottelujen paljastumisen seurauksena. Luottamuk-
sellisuus toimii siten keskeisend mekanismina, joka mahdollistaa lykkdamisen ilman, ettd markki-

noiden luotettavuus tai tasapuolisuus vaarantuu.
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4.3 Lykkaamismenettely

Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkdamismenettely on tarkoin sdddelty prosessi, joka edellyttad liik-
keeseenlaskijalta aktiivista padtoksentekoa, asianmukaista dokumentointia seké jatkuvaa seurantaa.
Menettely ei perustu viranomaisen ennakkohyvéksyntién, vaan lykkaamistd koskeva pditos tehddin
liikkeeseenlaskijan omalla vastuulla.®® Liikkeeseenlaskijan on jo padtoksentekohetkelld varmistut-
tava siitd, ettd kaikki MAR 17 artiklan 4 kohdan mukaiset edellytykset tdyttyvit samanaikaisesti:
véliton julkistaminen vaarantaisi liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut, lykkddminen ei todennikoi-

sesti johtaisi yleisod harhaan ja tieto voidaan pitdd luottamuksellisena koko lykkdyksen ajan.

Lykkaamismenettelyyn liittyy keskeisesti velvollisuus dokumentoida lykkddmispaétds ja sen perus-
teet. Teknisen taytédntoonpanostandardin®’ mukaisesti liikkeeseenlaskijan on kirjattava muun mu-
assa ajankohta, jolloin sisépiiritieto syntyi ja jolloin lykkadmispditos tehtiin, arvioitu julkistamis-
ajankohta sekd pdatoksestd vastuussa olleet henkilot. Lisdksi on dokumentoitava, miten lykkaami-
sen edellytykset ovat tdyttyneet ja mitd toimenpiteitd luottamuksellisuuden turvaamiseksi on toteu-
tettu. Dokumentointivelvollisuus mahdollistaa lykkdamisedellytysten jalkikdteisen arvioinnin ja eh-

kdisee menettelyn vadrinkdyttoa.

Luottamuksellisuuden sdilyttiminen edellyttad jatkuvaa seurantaa koko lykkayksen ajan. Liikkee-
seenlaskijan on ylldpidettiva sisapiiriluetteloa kaikista henkildistd, joilla on pdésy sisédpiiritietoon, ja
valvottava tiedon levidmistd. Mikali luottamuksellisuus vaarantuu — esimerkiksi tietovuodon tai riit-
tavén tdsmallisen markkinahuhun seurauksena — tieto on julkistettava vilittdmasti riippumatta siitd,
tayttyvitko muut lykkdamisen edellytykset edelleen.®® Oikeuskirjallisuudessa onkin korostettu varo-
vaisuusperiaatteen merkitysté: sisépiiritieto on tarkoituksenmukaista tunnistaa ja lykk&dadmispéatos
tehdd mieluummin liian aikaisin kuin liian my6héén, jotta tietovuotoihin liittyvét riskit voidaan hal-

lita tehokkaasti.®®

Kun sisdpiiritieto lopulta julkistetaan, litkkeeseenlaskijan on ilmoitettava lykk&d&dmisestd toimivaltai-
selle viranomaiselle viipymétté julkistamisen jdlkeen. Suomessa toimivaltainen viranomainen on
Finanssivalvonta. [lmoituksen tulee sisiltdéd keskeiset tiedot lykkddmispaédtoksesta: liikkeeseenlaski-

jan yksildintiedot, julkistetun tiedotteen ajankohta, lykkédyspéaatoksen ajankohta sekd paitoksestd
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vastuussa olleet henkilot. °° Viranomainen voi lisdksi pyytéa kirjallisen selvityksen siitd, miten lyk-

kadmisedellytykset ovat tayttyneet.

Lykkaamissdéntely ilmentdd sdéntelyn tasapainottavaa rakennetta: liikkeeseenlaskijalle annetaan
joustoa tiedon julkistamisen ajoittamisesta, mutta samalla edellytetdén tarkkaa dokumentointia ja
mahdollistetaan tehokas jdlkikédteinen valvonta. Menettely korostaa liikkeeseenlaskijan vastuuta

seké edellyttdd huolellista ja jatkuvaa arviointia siitd, tayttyvatko lykkddmisen edellytykset koko

prosessin ajan.

Oikeuskdytidnnon perusteella lykkdamisedellytyksen soveltaminen ei ole symmetristé. Erityisesti
harhaanjohtamiskielto muodostuu keskeiseksi rajoittavaksi tekijéksi: useissa ratkaisuissa lykkaami-
nen on katsottu kielletyksi nimenomaan siksi, ettd lykéttéva tieto on ollut ristiriidassa aiemman
viestinndn kanssa. Sen sijaan oikeutettu etu hyvéksytdan tyypillisesti tilanteissa, joissa kyse on kes-
kenerdisistd neuvotteluista, edellyttden ettd muut edellytykset tayttyvét. Liséksi luottamuksellisuu-
den vaatimus toimii ehdottomana rajana, silld sen murtuessa lykkdiminen ei ole enéé sallittua. Me-
nettelyn omavastuinen rakenne merkitsee kaytinndssa sitd, ettd litkkeeseenlaskijan on tehtévi arvio
tilanteesta, jossa kaikki tosiseikat eivét valttamatta ole vield selkiytyneet. Juuri tésti syystd doku-

mentoinnin ja sisdisten prosessien merkitys korostuu.

9 FIVA, sisdpiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykkdaminen.



5 Johtopaatokset

Tédmin tutkielman tavoitteena on ollut selvittdd, missa olosuhteissa liikkkeeseenlaskija voi lykété si-
sapiiritiedon julkistamista MAR:n mukaisesti. Tutkimuskysymysté on l14hestytty tarkastelemalla en-
sin sisdpiiritiedon késitettd ja sen neljdd osatekijdé, minka jilkeen on analysoitu julkistamisvelvolli-
suuden sisdltod sekd lykkddmisen oikeudellisia edellytyksid. Tutkimuksen perusteella voidaan esit-

tad seuraavat johtopéatokset.

Sisdpiiritiedon késite muodostaa lykk&dédmissdantelyn arvioinnin 1dhtokohdan. Julkistamisvelvolli-
suus — ja siten my0s lykkddmisoikeus — voi syntyd ainoastaan silloin, kun tieto tdyttdd MAR 7 artik-
lan mukaiset tdsméllisyys-, julkistamattomuus-, olennaisuus- ja rahoitusvilineliitdnndisyysvaati-
mukset. Ndiden osatekijoiden tulee tayttyd samanaikaisesti, mutta niiden arviointi edellyttdd aina
tapauskohtaista harkintaa. Erityisesti tdsméllisyysvaatimuksen osalta oikeuskdyténtd on tdsmenté-
nyt, ettd myos keskenerdiset prosessit ja valmisteluvaiheessa olevat hankkeet voivat muodostaa si-
sapiiritietoa, kunhan niiden toteutumiselle on tosiasiallinen mahdollisuus. EUT:n ratkaisu asiassa
Geltl v. Daimler AG sekd KKO 2024:25 ilmentdvat tité tulkintalinjaa, jonka mukaan sisdpiiritieto
voi syntyé jo ennen kuin tapahtuma on varmistunut. Tdma laajentaa kiytannossd sekd julkistamis-

velvollisuuden ettd lykkddmisharkinnan soveltamisalaa.

Lykkaamisen oikeudelliset edellytykset muodostavat kolmiosaisen kokonaisuuden: litkkeeseenlas-
kijalla on oltava oikeutettu etu, lykkddminen ei saa johtaa yleisdd harhaan ja tiedon luottamukselli-
suuden on sdilyttdva koko lykkdysajan. Edellytykset ovat sindnsi selkeidt, mutta niiden soveltami-
nen kdytdntdon osoittautuu tulkinnanvaraiseksi. Oikeutetun edun kisite on avoin: ESMA:n ohjeis-
tus tarjoaa esimerkkejé tyypillisistd tilanteista, kuten keskenerdisistd neuvotteluista tai taloudelli-
sesta kriisistd, mutta luettelo ei ole tyhjentiva. Liikkeeseenlaskijalle jétetty harkintamarginaali on
toisaalta vélttimiton sdéntelyn joustavuuden kannalta, mutta se aiheuttaa samalla epdvarmuutta

siitd, milloin edellytykset tosiasiallisesti tayttyvit.

Harhaanjohtamiskielto osoittautuu erityisen hankalaksi silloin, kun lykéttiva tieto on ristiriidassa
litkkeeseenlaskijan aiemman julkisen viestinndn kanssa. Arviointi edellyttdd kokonaiskuvan hah-
mottamista markkinoilla olevasta informaatiosta, mika voi kdytdnndssé olla vaikeaa etenkin tilan-
teissa, joissa liikkeeseenlaskija on antanut markkinoille signaaleja useissa eri yhteyksissd. Luotta-
muksellisuuden edellytys puolestaan asettaa litkkeeseenlaskijalle jatkuvan ja aktiivisen seurantavel-

vollisuuden, jonka tiyttiminen edellyttdd selkeitd sisdisid menettelytapoja. Markkinahuhujen



merkitystd luottamuksellisuuden arvioinnissa ei ole sddntelyn tasolla tasméllisesti médritelty, mika

jattad liikkkeeseenlaskijalle tulkinnanvaraisen tilanteen.

Lykkaamismenettely on rakenteeltaan omavastuinen: liikkeeseenlaskija tekee lykkd&dmispdatoksen
ilman viranomaisen ennakkohyvéksyntid ja vastaa edellytysten tdyttymisestd itse. Tdma rakenne on
markkinoiden toimivuuden kannalta perusteltu, silld se mahdollistaa nopean reagoinnin muuttuviin
tilanteisiin. Samalla se siirtdd merkittdvén oikeudellisen riskin liitkkeeseenlaskijalle: virheellinen ar-
vio lykkddamisen edellytyksistd voi johtaa MAR:n vastaiseen menettelyyn ja seuraamusriskiin. Do-
kumentointivelvollisuus ja jélkikédteinen ilmoitus Finanssivalvonnalle muodostavat tirkeimmét val-

vontamekanismit, mutta ne toimivat vasta tapahtuneen jilkeen.

Kokonaisuutena lykkadamissdéntely ilmentda tarkoituksenmukaista tasapainoa markkinoiden la-
pindkyvyyden ja liikkeeseenlaskijan oikeutettujen etujen vililld. Sdéntelyn perusrakenne on toi-
miva, mutta kiytdnnon soveltamisessa tulkinnanvaraisuus on ilmeisti. Liikkeeseenlaskija joutuu
tekemaédn merkittavid oikeudellisia arviointeja tilanteissa, joissa tieto on vield epdvarmaa ja tapahtu-
mat kehittyvit nopeasti. Oikeuskirjallisuudessa onkin korostettu varovaisuusperiaatteen merkitysta:

epaselvissa tilanteissa lykkddmispddtos on parempi tehdéd varhaisessa vaiheessa kuin lilan my6hdén.

De lege ferenda voidaan todeta, ettd Listing Act -uudistuksen mukanaan tuoma tdsmennys harhaan-
johtamiskiellon arviointikriteeriin on askel oikeaan suuntaan. Perinteisen, avoimesti muotoillun har-
haanjohtamiskiellon korvaaminen konkreettisemmalla ristiriitaisuuskriteerilld parantaa liikkeeseen-
laskijoiden oikeusvarmuutta ja selkeyttéd arviointia. Jatkokehityksen ndkokulmasta olisi perusteltua
harkita my0s oikeutetun edun késitteen tismentémistd, silld sen avoin muotoilu jittad liikkeeseen-
laskijalle laajan — ja kdytdnnossd vaikeasti ennakoitavan — harkintamarginaalin. Liséksi oikeuskir-
jallisuudessa on kiinnitetty huomiota siihen, ettd nykyinen tdsméillisyysvaatimus kytkee sisépiiri-
kauppakiellon alkamisen ja julkistamisvelvollisuuden syntymisen toisiinsa tavalla, joka voi liséta
tulkinnanvaraisuutta erityisesti vaiheittain etenevissi prosesseissa.”! Tdmén vuoksi sddntelyn kehit-
tamiseksi on esitetty myos mallia, jossa kdyttokiellon alkaminen ja julkistamisvelvollisuuden synty-
minen erotettaisiin nykyistd selvemmin toisistaan. Sédntelyn selkeyttiminen tilta osin tukisi sekd
markkinoiden toimivuutta etté litkkeeseenlaskijoiden mahdollisuutta tdyttdéd velvoitteensa asianmu-

kaisesti.

91 Ks. Veil — Wiesner — Reichert 2022, s. 479 ja s. 491.
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Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Tutkielman laatimisessa on kéytetty tekoédlyd (ChatGPT, Claude) apuna tekstin jdsentelyssi, otsi-
koinnin vaihtoehtojen ideoinnissa, oikeudellisten késitteiden selkeyttimisessd seki kielenhuollolli-
sissa muotoiluissa. Tekodlya ei ole kdytetty oikeusldhteiden hankkimiseen itsendisend ldhteend, eika
sen tuottamaa siséltod ole sellaisenaan otettu tutkielmaan ilman tekijdn omaa arviointia ja muok-
kausta. Tutkielman oikeudellinen analyysi, 1dhdevalinnat, tulkinnat ja johtopdétokset ovat tekijan

itsendisesti tuottamia.



