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TIIVISTELMA

Tutkimuksen aiheena on yhtion arvopaperien liikkeeseenlaskun yhteydessa julkis-
taman esitteen merkitys sijoittajaviestinnan valineena. Esitteentekovelvollisuus
koskee yhtiditd, jotka tarjoavat arvopapereita yleisolle tai hakevat arvopapereita
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Esitteessa tulee esittaa riittavasti olennaista tie-
toa sijoittajan paatoksenteon tueksi. Esitteen tarkoitus on siis antaa sijoittajalle
mahdollisuus perustellun arvion tekemiseen liikkeeseenlaskijasta eli yhtiosta ja sen
liikkkeeseenlaskemista arvopapereista. Arvopaperimarkkinoilla tiedottaminen ja
esitteen laatiminen perustuvat lakiin, joka muodostaa pohjan my0s sijoittajavies-
tinnan tehtaviakentalle. Tiedonantoon liittyen lainsadadanto jattaa kuitenkin paljon
harkintavaltaa yhtiolle itselleen. Lainsadadannon ja sijoittajaviestinndn tavoitteena
on sijoittajien luottamuksen saavuttaminen sekd markkinoita, ettd siella toimivia
yhtioita kohtaan. Mikali yhtiot tahtovat saavuttaa sijoittajien luottamuksen, tiedot-
tamisen ja sijoittajaviestinndn suunnittelu ja toteutus on hoidettava huolella. Tut-
kimuksessa tarkastellaan esitteen valittimaa viestia sijoittajalle. Tarkoituksena on
selvittaa esitteeseen liittyvid lainsdadanndllisid velvollisuuksia ja mahdollisuuksia
seka liikkeeseenlaskijan, ettd sijoittajan nakokulmasta.

AVAINSANAT: arvopaperimarkkinat, tiedonantovelvollisuus, esite, sijoittajavies-
tinta






1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuskohteen kuvaus

Uusien sddstamis- ja sijoitusmuotojen hyodyntdminen on lisdnnyt sijoittajien tie-
dontarvetta. Sijoituspaatokseen tarpeellisen informaation ldytaminen on helpottu-
nut viimeisten vuosien aikana tiedotusvélineiden ja internetin ansiosta, joka on
taas puolestaan tuonut toisenlaisia ongelmia mukanaan.! Saatavilla olevan infor-
maation maara on kasvanut niin suureksi, etta sijoituspaatosta pohdittaessa on tas-
ta valtavasta tiedon maarastd jopa vaikea poimia sijoituspdatokseen vaikuttavia

olennaisia seikkoja.

Arvopaperimarkkinoilla liikkuvan tiedon maardan ja laatuun pyritddan vaikutta-
maan lainsdadadannon keinoin. Arvopaperimarkkinalaki (AML 495/1989) sisaltaa
saannoksia liittyen yhtion velvollisuuteen tiedottaa sitda koskevista asioista. My0s
AML on ollut suurien muutospaineiden alla viime vuosikymmenien aikana. Muu-
tospaineita ovat aiheuttaneet niin rahoitusmarkkinoiden rakennemuutos kuin
myo6s markkinoiden kansainvalistyminen, silla rahoitusta hankitaan yha useam-
min my0s Suomen rajojen ulkopuolelta. Lain alkuperdisena tavoitteena on kuiten-
kin edelleen saavuttaa tehokkaat ja toimivat markkinat, mika edellyttda sijoittajien
luottamusta markkinoihin. Sijoittajien olemassaolo takaa markkinoiden olemassa-

olon ja sijoittajien toiminta puolestaan perustuu markkinoilla liikkuvaan tietoon.

! Kallunki - Martikainen - Niemela 2007, s. 15-20.
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Arvopaperioikeuden peruslahtokohtana voidaankin pitda tiedon sdantelya.? Arvo-
paperimarkkinoilla liikkuvaan tietoon, yrityksen viestintdan ja tiedottamiseen liit-
tyen AML:n tarkein kohta on luku 2, jossa kasitelldan arvopaperien markkinointia,

yhtion tiedonantovelvollisuutta seka yhtion velvollisuutta laatia ja julkistaa esite.

Esite on tarkein arvopaperitarjousta koskeva juridinen dokumentti.* AML:n mu-
kaan yhtion on julkistettava esite tilanteissa, joissa se tarjoaa yleisolle arvopaperei-
ta tai hakee arvopapereita julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Esitteen tarkoitus on
antaa sijoittajalle mahdollisuus perustellun arvion tekemiseen arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijasta arvopaperien liikkeeseenlaskun eli tarjoamisen tai lis-
talleottamisen yhteydessa. Esitetta voidaan tastd syystd pitaa yhtion ns. kayntikort-

tina.

Yhtioiden tarvitessa rahoitusta ja liikkeeseenlaskua suunniteltaessa sen on saatava
sijoittajat kiinnostumaan. Yhtididen tulisi selvittdad, miten sijoittajien huomio hera-
tetddn sekd miten heidédn kiinnostuksensa ja luottamuksensa jatkossa varmistetaan.
Tasta syysta tarkeda olisi selvittda millaisiin kohteisiin sijoittaja on halukas varansa
laittamaan. Esitetta laadittaessa yhtididen tulisi pohtia mita tietoja yrityksen tulisi
itsestddn antaa ja miten nama tiedot tulisi ilmaista, jotta sijoittaja saataisiin kiinnos-
tumaan yhtiosta sijoitusmielessa. Esitteiden laatiminen koetaan kuitenkin edelleen
vain lain sanelemaksi velvollisuudeksi, eikd sen mahdollista merkitysta sijoittajien

positiivisen mielenkiinnon heréttavana vilineend ole ymmarretty.

2 Hoppu 2004, s. 32-34.
3 Jokela 2005, s. 32.
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Tiedon lisdantymisen ja rahoitusmarkkinoiden muutoksen myota esiin on noussut
uusi ammattiryhma, jonka ammattitaidolle on talla hetkella erittain kova kysynta.
Tama ryhma hallitsee viestinnan yhtididen ja sijoittajien valilla. Tastd syysta alan
nimeksi on muotoutunut sijoittajaviestinta. Sijoittajaviestinta on kehittynyt omaksi
alakseen vasta 1990-luvulla, kun yritykset alkoivat systematisoida viestintdansa ja
perustaa yhtidihin erillisid viestinta- seka sijoittajaviestintdosastoja.* Sijoittajavies-
tinndn kdaytannon tavoite lisdtd sijoittajien luottamusta sijoituskohteeseen, yhtyy
AML:n tavoitteeseen sijoittajien luottamuksen saavuttamisesta. Tiedotusvelvolli-
suus ja esitteen laatiminen perustuu lakiin ja niitd koskevan normiston soveltami-

nen luokin perustan sijoittajaviestinnan ammattilaisen tyokentalle®.

Arvopaperimarkkinoiden tulisi houkutella sijoitusymparistond monenlaisia sijoit-
tajia. Arvopapereista sijoitusmuotona olisi saatava innostumaan niin yhtiot kuin
yksityiset kotitaloudetkin. Sijoittajaviestinta ndyttelee taman pdivan sijoitusela-
massd suurta roolia yritysten kilpaillessa uusista varakkaista sijoittajista, joten on
myos tarkedd huomioida sijoittajaviestinnan luomat mahdollisuudet esitettd laadit-
taessa. Esitteen rooli sijoittajaviestinndn alalla on hieman toissijainen muihin tie-
donannon valineisiin verrattuna. Esitettd ei toistaiseksi lueta sijoittajaviestinnan

perinteisiin eikd tarkeimpiin valineisiin.

4 Mars ym. 2000, s. 9-15.
5 Mars ym. 2000, s. 29.
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1.2 Tutkimustehtava

Tutkimuksessa tutkitaan arvopaperien tarjoamisen ja listaamisen yhteydessa jul-
kaistavan esitteen merkitysta sijoittajaviestinndn valineend. Laki sisaltda saannok-
set esitteen yleisestd laatimisvelvollisuudesta ja julkistamisesta. Lisdksi esitteen ul-
komuodosta ja sisdllosta on lailla maaratty. Lainsdadannossa ei kuitenkaan anneta
yksiselitteisid ja tarkkoja mddrdyksid, vaan se jattaa harkintavaltaa myos esitteen
laatijalle. Tutkimuksessa tarkastellaan, minkalaisia velvollisuuksia lainsdadanto
asettaa, mutta myo0s toisaalta minkalaisia mahdollisuuksia se jattaa esitteen laati-
miseen. Lainsaadannoéllisia mahdollisuuksia etsitdan esitettda koskevien normien
lisaksi arvopaperimarkkinalain markkinointi- ja tiedonantovelvollisuutta koskevis-

ta normeista.

Tutkimuksen kohteena on yrityksen arvopaperien liikkeeseenlaskuun liittyvan
esitteen antama viesti sijoittajalle. Yhtididen kannattaisi pohtia esitteen tarjoamien
mahdollisuuksien hyodyntamista yhtididen etsiessa sijoittajia ja my0s kilpailles-
saan sijoittajista toisten yhtididen kanssa. Esitteen laatiminen olisi hyva nahda vel-
vollisuuden sijaan myos yhtion mahdollisuutena. Tutkimus etsii esitteeseen liitty-
via mahdollisuuksia lainsdddannodstd, huomioiden seka liikkeeseenlaskijan eli vies-
tijan etta sijoittajan eli viestin vastaanottajan nakokulman. Sijoittajan nakokulmaa
tarkasteltaessa on tutkimuksessa hyodynnetty myos erilaisia sijoittajatutkimuksia
ja -kyselyja, joiden avulla on selvitetty sijoittajien kiinnostuksen kohteita ja mielipi-
teitd sekd arvopaperimarkkinoita etta sijoittamista kohtaan. Sijoittajan nakokul-
masta puhuttaessa tarkoitetaan koko titd joukkoa; ammattisijoittajista amatoorisi-

joittajiin seka yrityksista tavallisiin kuluttajiin.
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Tutkimuksessa keskitytaan vain Suomessa tapahtuvaan tiedottamiseen ja esitteen
laatimiseen, joten tarkastelu rajoittuu kotimaiseen oikeuteen. Tutkimuksessa huo-
mioidaan kuitenkin Euroopan unionin (EU) esitedirektiivin mukanaan tuomat esit-
teen kansainvaliset mahdollisuudet kansainvalisilla arvopaperimarkkinoilla, eten-
kin Euroopan talousalueella (ETA). Esitedirektiivin muutokset huomioidaan tut-
kimuksen edetessd, mutta yksityiskohtainen tarkastelu jaa tutkimuksen ulkopuo-
lelle. Tutkimuksen ulkopuolelle on jatetty myos tiedonantovelvollisuuden ja esit-
teentekovelvollisuuden laiminlyonnin seuraus- ja vastuukysymykset. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan esitteitda koskevan sdantelyn monimuotoisuutta ja pohditaan

sen pohjalta esitteenteon sijoittaviestinnallista merkitysta.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Johdanto-osuuden jédlkeen tutkimuksen toisessa luvussa kasitellddn esitteen suh-
detta lainsdadantoon ja asetetaan esiteoikeus osaksi arvopaperioikeutta. Luvun
alussa pohditaan sijoittajaviestinnan roolia muuttuvilla arvopaperimarkkinoilla ja
perehdytaan arvopaperimarkkinoita ohjaavaan arvopaperimarkkina- lainsdadan-
toon. Normiston tarkastelussa on huomio kiinnitetty sen sijoittajansuojaa paranta-
vaan vaikutukseen. Luvun lopussa otetaan tarkasteluun esitteeseen liittyva saante-
ly ja késitelladan myos sijoittajaviestinnéllisten velvoitteiden valvontaa. Luvun tar-

koituksena on luoda pohja tutkimuksen esiteoikeudelliselle tarkastelulle.



14

Tutkimuksen luvussa kolme asetetaan esitteentekovelvollisuus osaksi sijoittaja-
viestinndn tehtavakenttda ja kasitellaan esitteen laatimista viestinnallisestd nako-
kulmasta. Luvussa otetaan huomioon sijoittajaviestinnalliset tavoitteet ja pohdi-

taan myos sijoittajien tarpeita ja mieltymyksia esitettd laadittaessa.

Neljannessa luvussa kasitelldan esitteen ja yleisen tiedonantovelvoitteen suhdetta.
Luku aloitetaan perehtymalld timdn pdivan tiedon madrdan ja sen vaikutuksiin
arvopaperimarkkinoilla. Luvussa pohditaan tiedonantovelvoitetta koskevien
sadannOsten valossa esitteessd vaadittavan tietomaddran merkityksia seka liikkee-
seenlaskijalle etta sijoittajalle. Pohdinnan erityinen huomio on kiinnitetty siihen
seikkaan, miten yhtiot voisivat kertoa hyvin sen tiedon, mita heidan velvollisuute-

naan on kertoa.

Viidennessa luvussa jatketaan esitteessa vaadittavaan tietoon liittyvdd pohdintaa
markkinoinnin ndakokulmasta. Luvun tarkoituksena on perehtyd esitteentekovel-
vollisuuteen liittyvan markkinointisaiannoksen sisaltoon ja pohtia sitd, voidaanko
yhtiota tai sitd koskevaa tietoa markkinoida, kun kyse on esitteesta ja sijoittajavies-

tinnasta. Tarkastelun kohteena on esitteen mahdollinen markkinoinnillinen voima.

Tutkimuksen viimeisessa eli kuudennessa luvussa kerdataan yhteen aiemmin kasi-
tellyt esitettd koskevat velvollisuudet ja mahdollisuudet seka luodaan katsaus esit-

teenteon ja sijoittajaviestinnan tulevaisuuteen.
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1.4 Tutkimuksen lahdeaineisto

Esitettd koskevat sddannokset ovat muuttaneet muotoaan arvopaperimarkkinoihin
kohdistuneiden muutospaineiden myo6td. Suomessa saatettiin voimaan vuonna
2005 EU:n asettama esitedirektiivi®, jonka myota esitteiden sisdltévaatimukset yh-
denmukaistettiin ja taten helpotettiin arvopaperien tarjoamista ja listaamista yli
EU-maiden rajojen’. Muutoksista huolimatta esitteeseen liittyva sdaantely on edel-
leenkin suhteellisen hajanaista. Arvopaperimarkkinalain saannoksia arvopape-
riesitteen laatimisesta tdydentdd joukko viranomaisten asetuksia ja maardyksia.
Uudistunut laki ei edelleenkaan sisélla tyhjentavaa luetteloa esitteen sisallostd, jo-
ten tarjouksen laatijan on itse arvioita mitka tiedot ovat sijoittajan kannalta tarpeel-
lisia.? Tasta syystd esitetta laadittaessa tulisi huomioida esitteen ja sitd koskevan
lainsdddannon tarjoamat mahdollisuudet, eikd vain huolehtia lain asettamien vel-

vollisuuksien tayttamisesta.

Tutkimuksen ldahteind on kdytetty voimassaolevaa kansallista lainsdddantoa ja sen
valmisteluasiakirjoja seka esitteitd koskevaa ja Suomea suoraan velvoittavaa EU:n
lainsdddantoa. Keskeisin laki on arvopaperimarkkinalaki (495/1989). Lahdeaineis-
tona on kaytetty myos arvopaperimarkkinoiden viranomais- ja itsesdantelymateri-
aalia seka oikeuskaytantod. Tutkimuksessa on hyodynnetty sekad arvopaperimark-

kinaoikeudellista tutkimusta ettd arvopaperimarkkinoita koskevaa oikeuskirjalli-

¢ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta.

7 Rahoitustarkastuksen laatima Tietopaketti Esitedirektiivin mukaisesta esitteesta (8.8.2005), s 2.

8 Jokela 2005, s. 32.
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suutta ja taloustieteellisid julkaisuja. Tutkimuksessa on kaytetty hyvéksi myos eri-

laisia sijoittaja- ja sadstamistutkimuksia.

Kirjallisuus kasittdaa arvopaperimarkkinoita koskevan kirjallisuuden lisdksi teoksia
esitteeseen liittyen tiedottamisen, markkinoinnin ja sijoittajaviestinndn alalta. Ai-
healueeseen liittyva kotimainen kirjallisuus on melko vahaistd, vaikkakin tutki-
musta ja kirjoitustyotd aihealueen puitteissa tehddan yha enemmaén. Syy on osaksi
siind, etta arvopaperioikeus on hyvin nuori oikeudenala ja jatkuvasti muokkautu-

massa. Tastd syysta aiheeseen liittyva kirjallisuus vanhentuu nopeasti.
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2. ARVOPAPERIOIKEUDESTA ESITEOIKEUTEEN

2.1 Sijoittajaviestintd muuttuvilla arvopaperimarkkinoilla

Rahoitusmarkkinat jaetaan pddoma- ja rahamarkkinoihin, joilta yritykset ja muut
yhteisot hankkivat rahoitusta. PAdomamarkkinoilta saatu rahoitus on pitkdkestoi-
sempaa (yli 1v.) kuin rahamarkkinoiden (alle 1v.) tarjoama rahoitus. Arvopaperi-
markkinat ovat puolestaan osa rahoitusmarkkinoita siltd osin kuin rahoituksen
hankkiminen tapahtuu vaihdantakelpoisilla arvopapereilla. °® Arvopaperimarkki-
nat ohjaavat padomavirtoja, hajauttavat riskeja ja helpottavat yhtididen tarkkailua.
Kokonaisuudessaan arvopaperimarkkinat hyodyttavat koko yhteiskuntaa kasvat-
tamalla sen kokonaisvarallisuutta. '° Jotta varallisuuden kasvattaminen olisi mah-
dollista, on pddomaa kaipaaville yhtidille 10ydettava tahoja, joilla on halu sijoittaa
varojaan yhtidihin. Markkinoiden tarkoitus on siis saattaa yhteen rahoitusta hake-
va yhtio ja sijoittaja. Taman tehtdvan toteuttamisen apuvélineend toimii sijoittaja-

viestintd, jonka avulla yhtiot ja sijoittajat l10ytavat toisensa.

Arvopaperimarkkinoiden tavoitteena on olla toimiva markkinapaikka. Elinehtona
arvopaperimarkkinoiden olemassa ololle ovat markkinoihin uskovat sijoittajat.
Tarkein tavoite onkin, ettd markkinat olisivat luotettavat, mika puolestaan edellyt-
tdd markkinoiden puolueettomuutta ja tehokkuutta. Puolueettomuus tarkoittaa,
ettd kaikilla osapuolilla on yhtdldinen oikeus toimia markkinoilla, samanlaiset

mahdollisuudet hyodyntda arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita koskevia

® Hoppu 2004, s. 22-24.
10 KM 1987: 44, s. 30-31; Timonen 1997, s. 186; Huovinen 2004, s. 3.
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tietoja ja ettd kelldan yksittdiselld taholla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa arvopape-
rin hintakehitykseen. Markkinoiden tehokkuudella puolestaan tarkoitetaan, etta
kaikella arvopaperimarkkinoilla liikkuvalla tiedolla on vaikutuksia arvopaperien
hintoihin.!! Luotettavien markkinoiden saavuttamisen edellytyksend on luotettava
tiedottaminen. Yhtion esitteentekovelvollisuudella voidaan todeta olevan markki-
noiden luotettavuutta lisaava vaikutus, silld esitteen laatiminen ja julkistaminen
lisdd puolueettomuutta markkinoiden toimijoiden vaélilld. Arvopaperia ja yhtiota
koskevien tarkeiden tietojen julkistaminen ennen varsinaista sijoittamistapahtu-
maa, antaa kaikille markkinaosapuolille yhtildiset mahdollisuudet toimia markki-
noilla, tutustua arvopapereita tarjoavaan yhtioon ja myos hyodyntaa arvopaperei-

ta.

Suomen rahoitusmarkkinat ja etenkin arvopaperimarkkinat ovat olleet suuren
muutoksen alla viime vuosikymmenen aikana. Markkinat ovat kasvaneet vauhdil-
la ja sijoitusaktiivisuus sen sisdlld ja ulkopuolella on lisadntynyt. Yritykset jarjesta-
vat rahoituksensa yhd useammin yleisorahoituksen kautta ja luottolaitosten hyo-
dyntdminen varainhankinnassa on vahentynyt. Taméan suuntaiselle kehitykselle
lisdvoimaa on antanut myo0s se, ettd yritysrahoituskanavana toimimisen lisaksi ar-
vopaperimarkkinat ovat nostattaneet suosiotaan myos kotitalouksien sdastamis-
kanavana. Tama on puolestaan seurausta kotitalouksien varallisuuden ja riskinot-
tohalukkuuden kasvusta.'? Sijoittajaviestintdd on siis aikaisempaa enemman pita-
nyt kohdistaa my0s yksityissijoittajille. Tdma on lisdnnyt sijoittajaviestinnallisia

haasteita, silld yksityissijoittajat ovat epayhtendinen ja vaikeammin tavoitettava

1 HE 157/1998, s. 3.
12 Hayrynen 2006, s. 13.
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kohderyhma.®® Tasta syystd on myos tarkedd, ettd arvopapereita liikkeeseenlaske-
van yhtion tulee julkistaa esite. Esitteen julkistamisella pyritddn saamaan sijoittaja-
viestinndn kohderyhmat tasavertaisempaan asemaan, niiden kaytettdvissa olevan

tietomaaran suhteen.

Arvopaperimarkkinat ovat kokeneet my6s muutospaineita kaupan alan ja markki-
noiden globalisoitumisen ja kansainvalistymisen myo6td. Kansainvalisen kilpailu-
kyvyn tavoite on sdilynyt muutoksista huolimatta yhtena perustavoitteista. Eten-
kin EU:hun liittymisen myotd arvopaperimarkkinoiden on taytynyt nayttaa toimi-
vansa joustavasti. Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat antaneet arvopaperi-
markkinoita koskevia direktiivejd, jotka ovat laajentaneet Suomen lain niin kan-
sainvalista kuin kansallistakin soveltamisalaa. Tama on osaltaan vaikuttanut myos
sijoittajaviestinndn tehtdavakenttdan, silld sijoitusvaihtoehtojen lisddntyessd, kilpai-
lu sijoittajista on entistd kovempaa. Yhtididen on pyrittava erottumaan muista kil-
pailijoista sekd houkuttelemaan sijoittajia kiinnostavana ja kannattavana sijoitus-

kohteena.

Viime vuosien aikana arvopaperimarkkinoihin on kohdistunut myos paljon kri-
tiikkia markkinoilla lisddntyvien kurssiheilahtelujen takia. Kurssiheilahtelut puo-
lestaan johtuvat maailmantalouden epavarmuuden kasvusta. Etenkin suomalaiset
sijoittajat ovat epdluuloisia maailmantalouden vakauden suhteen, vaikka luotta-
vatkin oman maansa talouteen'. Epavarmuutta ovat kasvattaneet my0s erilaisten

vadrinkdytosten yleistyminen markkinoilla. Kyseiset epavarmuustekijat ovat va-

13 Mars ym. 2000, s. 208.
14 Mars ym. 2000, s. 202.
15 Mustonen 2007, s. 26.
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hentdneet yhtididen kiinnostusta laskea liikkeelle osakkeitaan ja puolestaan sijoit-
tajat ovat muuttuneet entistd varovaisemmiksi. Markkinoiden tulevaisuuden kan-
nalta onkin entistd tarkedmpad, ettda markkinoiden toimijat uskovat markkinoiden
luotettavuuteen ja toimintatapojen rehellisyyteen sekd mieltavat markkinat turval-

lisena sijoituskohteena.

Yksittdisia yhtioitd koskevat tiedot tai tapahtumat, kuten myos kaikenlainen tieto
maailmanmarkkinoilla vaikuttavat sijoittajien kayttaytymiseen. Yhtioon liittyvan
oleellisen tiedon julkitulotilanteissa koetellaan yhtion tiedonannollista ja viestin-
nallistd osaamista, etenkin jos tieto on omiaan vaikuttamaan negatiivisesti yhtion
toimintaan. Siksi ei voida liiaksi korostaa tiedottamisen ja sijoittajaviestinnan mer-
kitystd, silla luottamusta herattava toiminta voi kriisitilanteessa nopeastikin pa-
lauttaa kurssit takaisin omalle tasolleen ja korjata yhtion tai markkinoiden tilan-

teen?’.

2.2 Arvopaperimarkkinalaki sijoittajan turvana

Arvopaperimarkkinalaki ohjaa kaikkea arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaa toi-
mintaa. Lain sisdltdmat normit muodostavat pohjan ja lahtokohdan arvopaperi-
markkinoilla esiin tulevien kysymysten ratkaisuun. Lakia tdydentavat erilaiset
saannoOkset, viranomaismaaraykset ja itsesadntelynormit. Yritysten mahdollisuutta

hankkia oman ja vieraan padoman rahoitusta voidaan turvata arvopaperimarkki-

16 Hayrynen 2006, s. 1.
17 Mars ym. 2000, s. 173.
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noiden sdantelyn ja valvonnan avulla'®. Erityisesti viimeisen kymmenen vuoden
aikana tavallisten kotitalouksien kiinnostuksen heraaminen osakemarkkinoita koh-
taan on lisannyt lainsdatdjan tarvetta kiinnittda entistd enemman huomiota mark-

kinoiden puolueettomuuteen ja luotettavuuteen.

Jotta arvopaperimarkkinat toimisivat tehokkaasti, sijoittajat luottaisivat niiden
toimintaan ja rahavarat saataisiin liikkeeseen, on markkinoiden normittaminen
hoidettava huolella. Markkinoiden osapuolien, kuten liikkeellelaskijoiden ja sijoit-
tajien toimintaymparistossa tulisi olla yhteiset ja selkedt sdaannot. Arvopaperilain-
saddannon alkuperdisena tavoitteenahan on ollut luoda perusnormisto tehokkaan
toiminnan turvaamiseksi ja sijoittajansuojan lisidmiseksi Suomessa’. AML:n tavoi-
te luoda toimivat arvopaperimarkkinat sisaltdd mainitut tavoitteet arvopaperi-
markkinoiden tehokkuudesta, kansainvélisestd kilpailukyvysta ja markkinoita
kohtaan tunnetusta luottamuksesta. Lain tarkoituksena on siis luoda kehys, jonka

tukemana markkinat pystyvat toimimaan ja saavuttavat niille asetetut tavoitteet.

AML:n kehysvertauksella viitataan arvopaperimarkkinoiden luonteeseen itseor-
ganisoituvana ymparistond. Arvopaperimarkkinat ovat osaksi valtiovallan saate-
lemaa, mutta suurin osa sielld tapahtuvasta toiminnasta on tahdonvaraista kau-
pankayntia. Juuri tahdonvaraisuuden takia AML:a ei monessa tapauksessa pystyta
sadntelemaan tarkasti ja yksityiskohtaisesti. Tastd syysta lakia tulkittaessa joudu-

taan usein apua hakemaan periaatteista.?’

18 Hayrynen-Kurenmaa 2006, s. 5.
19 Jokela 2005, s. 13.
20 Huovinen 2004, s. 5.
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Arvopaperimarkkinalainsddadantod on jouduttu muokkaamaan useaan otteeseen
vajaan 20 vuoden sisdlld. Kansainvélistymisen mukanaan tuomien uusien vaati-
musten esim. EU:n direktiivien voimaansaattaminen ja joustavuuden sdilyttami-
nen markkinoilla ovat johtaneet lain kehittamiseen ja muokkaamiseen. Markkinoi-
den laajentuminen on edelleen lisinnyt kiinnostusta tiedonantoon liittyvaan nor-
miston toimivuutta ja ajantasaisuutta kohtaan uudistuvilla markkinoilla. Lain ja
arvopaperimarkkinoiden toimivuuden kannalta tarkein tekija on sijoittajien luot-
tamus markkinoihin?!. [lIman sijoittajia ei ole markkinoita, joten lain keskeisimpana
kohtana voidaan edelleen pitaa markkinaosapuolten ja markkinapaikkojen tiedon-

antovelvollisuutta koskevia normeja.

AML:n soveltamisala on varsin laaja, silld 1 luvun 1 §n 1 momentin mukaan laki
koskee arvopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen, yleiseen liikkeeseen saatettu-
jen arvopaperien vaihdantaa ja selvitystoimintaa seka julkista kaupankdyntia ar-
vopapereilla. Toisin sanoen laki kattaa arvopaperien ensimarkkinat, jalkimarkkinat
ja markkinapaikkojen yllapidon eli kaikenlaisen tarjoamisen ja vaihdannan yleisol-
le?2. Yleiseen liikkeeseenlaskeminen arvopaperimarkkinoilla maaritelldan toimin-
naksi, jonka seurauksena ennalta maarittelematon joukko eli yleiso voi ottaa osaa
arvopaperien vaihdantaan.?® Lakia ei taten sovelleta tilanteisiin, joissa arvopape-
ria tarjotaan vain tietylle suppealle joukolle. AML:a sovelletaan Suomessa tapah-
tuvaan toimintaan. AML sdatelee my0s kansainvalistd arvopaperikauppaa, mutta

vain tietyin osin.

21 HE 157/1988, s. 3-6.
22 Karjalainen-Laurila-Parkkonen 2005, s. 3.
2 HE 157/1988, s. 22.
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AML sisaltda yleissadannokset koskien arvopaperimarkkinoita. Tilanteet usein kui-
tenkin vaativat muidenkin lakien, asetusten ja maarayksien soveltamista. Tukea
haetaan etenkin velvoiteoikeudellisista ja yhteisooikeudellisista sadannoksistd seka
yleisista kaupankayntid koskevista sopimus- ja kauppaoikeudellisista saannoksis-
td. Huomattava merkitys on myo0s erilaisilla erityislaeilla, jotka koskevat esimer-
kiksi markkinoilla toimivia yhteisdjd, arvo-osuusjarjestelmaa tai selvitystoimintaa.
Lakien lisdksi olennainen merkitys on eri viranomaisten antamilla asetuksilla, paa-

toksilla ja maarayksilla.?

Esitetta koskien AML tarvitsee tuekseen tarkempaa ja yksityiskohtaisempaa saan-
telya, jotta sijoittajilla olisi riittdvasti tietoa hyodynnettavissaan ja sijoituspaatoksia
tehdessdan. Valtiovarainministerio (VM) on antanut arvopaperimarkkinalain no-
jalla asetuksia ja pdatoksid, jotka on tarkoitettu tdydentamddn lakia. Myos Rahoi-
tustarkastuksella (Rata) toimivalta antaa erilaisia maardyksia ja ohjeita koskien
AML:a. Ohjeita ja kannanottoja voidaan pitda suositusluontoisina, mutta maarayk-
set ovat sellaisenaan sitovia. Kdytannon merkitystd on myos itsesddntelynormeilla,
erityisesti Helsingin porssin sdaannoilld, jotka vaikuttavat arvopaperimarkkinoilla

toimivien osapuolten sopimussuhteisiin.?

2.3 Yhtion viestinnalliset velvoitteet ja esitesdaantely

Yhtion tiedonantovelvollisuus alkaa arvopaperien liikkeeseenlaskusta tai listaami-

sesta. Laki velvoittaa tiedonantoon, koska lain yksi tarkeimmistd tavoitteista on

24 Karjalainen ym. 2005, s. 10-11.
25 Karjalainen ym. 2005, s. 12.
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taata sijoittajille olennaiset ja riittavat tiedot tarjotuista tai listatuista arvopapereista
sekd niiden takana olevista yhtidistd. Arvopaperien tarjoamista ja listaamista kos-
kevat tiedonantovelvoitteet liittyvat padasiassa AML:ssa tarkoitettuun esitteeseen.
AML:n 2 luvun 2-4 f §:t siséltavat velvoitteita koskien arvopaperien tarjoamista,
listaamista ja esitettd. Yhtion tulee laatia esite, kun se tarjoaa arvopapereitaan ylei-

solle tai hakee niiden ottamista julkisen kaupankaynnin kohteeksi.?

Esitesddntelya ymparoi joukko saannoksia koskien yhtion muita viestinnallisid
velvoitteita. Nama kaikki sadnnokset ovat kuitenkin sovellettavissa my0s esittee-
seen. Viestinnallisesti tarkeitd sdannoksid on sisallytetty AML:n lukuihin 2 ja 5.
AML:n luku 2 Kasittelee arvopaperien markkinointia, liikkeeseenlaskua ja tiedon-
antovelvollisuutta. Markkinointia koskeva saannos velvoittaa yhtiota ennen ja jal-
keen liikkeeseenlaskun. Yhtion yleinen tiedonantovelvollisuus jakautuu kolmeen
osaan; tiedonantovelvollisuus liikkeeseenlaskun yhteydessa, saannollinen tiedon-
antovelvollisuus ja jatkuva tiedonantovelvollisuus. Kaksi viimeksi mainittua viit-
taavat listautumisen jalkeiseen yhtion laajennettuun tiedonantovelvollisuuteen.
Viestinnallisesta ndkokulmasta tdarkeitd ovat my0s 5. luvun sisdpiirid koskevat

sdaannokset?.

Arvopaperien tarjoamista ja listaamista saannellaan AML:n 2 luvun 2-4 f §:ssd,

EU:n komission esiteasetuksessa® ja VM:n esiteasetuksessa®. Lisiksi VM on anta-

2T4std perussddnndstd on vain muutamia poikkeuksia, joihin kuitenkaan ei perehdyté tarkemmin
taman tutkimuksen aihepiiri ja laajuus huomioon ottaen.

27 Mars ym. 2000, s. 50-52.

28 Komission asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
taytantoonpanosta esitteiden sisaltamien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettdvien tieto-
jen, julkistamisen ja mainonnan osalta.
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nut asetuksen®, joka koskee ns. kansallista esitettd. Ratan antaman esitteitd koske-
van standardin® ja tulkintojen® sisallot ovat suositusluontoisia. Lisdksi suosituksia
antaa Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea CESR, jotka pyritddn olen-
naisilta osin sisallyttdimaan Ratan standardeihin®. Tarkeimpdnd naistd esitteen
kannalta voidaan pitdd komission esiteasetusta, koska se sisdltdda saannokset esit-
teen muodosta, vahimmaissisallosta, julkistamistavoista, viittaamismenettelysta ja

arvopaperien markkinoinnista.*

EU:n asettaman esitedirektiivin myota myos Suomen lainsdaddantod oli yhdenmu-
kaistettava. Arvopapereiden tarjoamista ja listaamista koskeva sdantely muuttui
esitedirektiivin astuessa voimaan. Suomessa direktiivin voimaansaattaminen
1.7.2005, toteutettiin arvopaperimarkkinalain muutoksella (HE 38/2005) ja antamal-
la valtiovarainministerion asetus arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta
esitteestd (452/2005)%. Komission antama esiteasetus, joka sisdltdd saannoksia esit-
teen sisallostd ja siihen liittyvista erityiskysymyksistd on Suomessa suoraan sovel-

lettavaa lainsaadantoa.

2 VM:n asetus (452/2005) Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta esitteesta.
S%Valtiovarainministerion asetus (818/2007), Erdistd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:ssi ja
kiinteistorahastolain 22 §:ssd tarkoitetuista esitteistd. Uusi asetus kumoaa VM:n asetuksen
(538/2005) Eraista arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 a §:ssa tarkoitetuista esitteista.

3 Ratan standardi 5.2a, Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi.

32 Esimerkiksi tulkinta (3/2005) esitedirektiivin mukaisesta esitteesta liikkeeseenlaskuohjelmissa.

33 CESR julkisti tammikuussa 2005 suosituksen “CESR’s recommendations for the consistent im-
plementation of the European Commission’s Regulation on Prospectuses N:o 809/2004” (CESR/05-
054b).

3 HE 38/2005, s 32.

% Uusi VM:in asetus (452/2005) arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta esitteestd, kumoaa
asetukset listalleottoesitteesta (539/2002) ja tarjousesitteestd (540/2002).
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Esitedirektiivin mukana syntyi niin sanottu ”“europassi”, joka oikeuttaa liikkee-
seenlaskijan kdyttamadan samaa esitetta kaikissa ETA-valtioissa. Yhtion tulee hy-
vaksyttdad esitteensd yhdessa ETA-valtiossa, jonka jalkeen esitettd ei tarvitse enda
erikseen hyvaksyttdd muissa ETA-valtioissa. Europassin saaneiden esitteiden rin-
nalla kulkee my0s kansallisten esitevaatimusten mukainen esite. Suomessa kansal-
lisen esitteen sisaltovaatimukset 10ytyvat VM:n asetuksesta, mutta muutoin kansal-
lisen esitteen julkistamiseen, hyvaksymismenettelyyn ja poikkeuksiin sovelletaan

samoja sdannoksia kuin esitedirektiivin mukaisiin esitteisiin.

2.3.1 Esitteen muoto

AML:n 2 luvun 3 a §n 2 momentin mukaan liikkeeseenlaskija voi valita, julkistaa-
ko se esitteen joko yksi- tai kolmiosaisena. Esitedirektiivin mukainen kolmiosainen
esite (prospectus) koostuu perusesitteestd (registration document), arvopaperiliit-
teestd (securities note) ja tiivistelmdsta (summary). Perusesitteessa tulee olla tiedot
liikkkeeseenlaskijasta ja arvopaperiliitteen arvopapereista, joita tarjotaan yleisolle tai
jotka on tarkoitus ottaa julkisen kaupankaynnin kohteeksi seka tiedot itse tarjouk-
sesta. Tiivistelman tulee sisaltaa tiedot ja riskit liittyen liikkeeseenlaskijaan ja mah-
dolliseen takaajaan sekd asianomaisiin arvopapereihin. Tiivistelméan tulee olla ly-
hyt, kirjoitettu yleiskielelld ja Ratan suosituksen’ mukaan alle 2500 sanaa pitka.
VM:n asetuksen 2 luku 6 § tismentda tiivistelmdssa annettavia tietoja. Asetuksen
mukaan tiivistelmassa on mainittava ja annettava ns. varoitus, etta tiivistelmaa on
pidettava esitteen johdantona ja sijoittajan tulisi perustaa sijoituspaatoksensa esit-

teeseen kokonaisuutena. Lisdksi tiivistelmdssd on mainittava, ettd jos tuomiois-

% Karjalainen ym. 2005, s. 61-63.
%7 Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s. 22.



27

tuimessa pannaan vireille kanne esitteen tiedoista, kantajana toimiva sijoittaja voi
joutua korvaamaan esitteen kadannoskustannuksia. Lopuksi on viela lisattava, etta
siviilioikeudellista vastuuta esitteestd sovelletaan vain, jos tiivistelma on harhaan-
johtava, epatarkka tai epdgjohdonmukainen suhteessa esitteen muihin osiin. Muilta
osin esitteenlaatija voi itse paattaa tiivistelman sisallon. Yksiosaisessa esitteessa on
oltava sen yksiosaisuudesta huolimatta samat tiedot kuin kolmiosaisessa esittees-

sa.

Rahoitustarkastus tismentaa viela esitteen rakennetta koskien, ettd kolmiosaisen
esitteen eri osat voidaan tarkastaa ja julkistaa eri aikoihin. Talloin tarjouksesta tai
listalle hakemisesta laaditaan uusi arvopaperiliite ja tiivistelma kutakin liikkee-
seenlaskua varten. Samaa perusesitettd voidaan kayttaa 12 kuukautta. Perusesit-
teessd tapahtuneet muutokset on kuitenkin paivitettava arvopaperiliitteessa.®® Tal-
laiseen tilanteeseen voidaan joutua esimerkiksi silloin, jos liikkeeseenlaskija toteut-
taa useampia liikkeeseenlaskuja vuoden aikana ja tiedot muuttuvat ndiden liikkee-

seenlaskujen valilla.®

Yksi- ja kolmiosaisen esitteen lisaksi laki sisdltda saannokset koskien ohjelmaesitet-
ta®. VM:n asetuksen 2 luvun 3 §:n mukaan ohjelmaesite (base prospectus) voidaan
laatia, mikali arvopapereita lasketaan liikkeeseen ohjelmamuotoisesti eli kun arvo-
papereita lasketaan liikkeeseen osana liikkeeseenlaskuohjelmaa. Yksi liikkeeseen-

laskuohjelma kattaa talloin useiden erityyppisten arvopaperien liikkeeseen laske-

¥Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s. 21.
% Karjalainen ym. 2005, s. 76.
40 Tutkielman laajuus huomioon ottaen ohjelmaesite kasitelladn vain tiivistetysti.
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misen erissd. Ohjelmaesite on laadittava aina yhtena asiakirjana.** Ohjelmaesittee-
seen liitetaan yksittdisiin liikkeeseenlaskuihin liittyvat lopulliset ehdot. Ohjelma-
esitteen sijaan voidaan kuitenkin laatia my0s kolmiosainen esite siten, ettd jokai-

sessa liikkeeseenlaskutapauksessa julkistetaan uusi arvopaperiliite ja tiivistelma.

Esitteisiin voidaan soveltaa myos viittausmenettelyd, johon liittyvat saannokset ja
16ytyvat VM:n asetuksesta ja suositukset Ratan standardista. VM:n asetuksen 11
§n mukaan erimuotoisiin esitteisiin on mahdollista sisallyttda tietoja aiemmin
lainmukaisesti julkaistusta tai esitteen kanssa samanaikaisesti julkistettavasta asia-
kirjoista. Ehtona on, ettd asiakirja on Ratan aikaisemmin hyvaksyma tai se on toi-
mitettu Ratalle esitteen hyvaksyttamista koskevan hakemuksen kanssa samanai-
kaisesti. Talla tarkoitetaan sitd, ettd esiteasiakirja tai -asiakirjat eivat sisalla kaikkea
vaadittavaa tietoa. Taten viittauksilla osoitetaan, mista tillainen tieto on saatavissa.
Talloin my6s nama viittauksilla osoitetut asiakirjat ovat osana esitettd, vaikka eivat
sitd varsinaisesti fyysisesti olekaan. Téllaisia asiakirjoja ovat esimerkiksi aiemmat

esitteet, tilinpadtokset tai osavuosikatsaukset®.

Kolmiosaisen esitteen rakenne.®

ESITE
Perusesite Arvopaperiliite Tiivistelma
» tiedot liikkeeseen- ¢ tiedot arvopaperista ¢ lyhyesti ja yleiskielella
laskijasta ja tarjouksesta tiedot liikkeeseenlaski-
jasta seka arvopaperiin
* mahdollinen perus- liittyvat olennaiset tiedot
esitteen paivitys ja riskit

Viittaamalla sisdllytetyt asiakirjat
(mahdollisesti)
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2.3.2 Esitteen kieli

Europassimenettelyn toimivuus edellyttad, ettd esite on voitava laatia kansainvali-
silla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kielelld. Useiden mielestd tama kieli
on englanti, mutta se voi olla my06s joku muu rahoitusmarkkinoilla kdytettava val-
takieli. Esitedirektiivi jaottelee kielivaatimukset sen mukaan, onko kyseessa liik-
keeseenlasku vain yhdessa vai useammassa ETA-valtiossa. Esitteen kielivaatimuk-
sien jaotteluun vaikuttavat myos liikkeeseenlaskun kotipaikka ja arvopaperityyp-
pi. Joiltakin osin kielen valintaan vaikuttavat toimivaltaisen viranomaisen paatos ja

joiltakin osin taas liikkeeseenlaskijankin oma valinta.

Kun arvopapereita tarjotaan tai listataan vain Suomessa, esitteen kieli maaraytyy
AML:n mukaan. ALM:n 2 luvun 3 d §:ssd sdaddetddn, ettda yksinomaan Suomessa
tapahtuvissa liikkeeseenlaskuissa esitteen kieli on suomi tai ruotsi. Rata voi kui-
tenkin antaa suostumuksensa esitteen laatimiseen jollakin muulla kiellelld. Tilanne
on kuitenkin toinen, mikali esitteitd liikkeeseen lasketaan yksinomaan Suomessa,
mutta liikkeeseenlaskun kotipaikka on muu ETA-valtio eli esitteen on tarkastanut
ja hyvaksynyt muun ETA-valtion toimivaltainen viranomainen. Naissa tilanteissa
AML:n 4 e §n 2 momentin mukaan esite on laadittava liikkeeseenlaskijan valinnan
mukaan joko kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kielelld tai
Ratan hyvaksymalla muulla kielella. Rata voi kuitenkin vaatia, etta esitteen tiivis-

telman on oltava suomen tai ruotsin kielella tai kummallakin naista kielista.

4 Karjalainen ym. 2005, s. 79.
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Kun arvopapereita tarjotaan tai listataan samanaikaisesti Suomessa ja muussa
ETA-valtiossa tai pelkastdaan muussa ETA-valtiossa sovelletaan VM:n asetuksen 5
§:d. Asetuksen mukaan esite on laadittava liikkeeseenlaskun kotipaikan viran-
omaisen hyvaksymalld kielelld seka liikkeeseenlaskijan oman valinnan mukaan
jokaisen kohdevaltion viranomaisen hyvaksymalla kielelld tai kansainvalisilla ra-
hoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kielelld. Esitteen tiivistelma on talldinkin
kadannettava jokaisen kohdevaltion toimivaltaisen viranomaisen vaatimalle yhdelle

tai useammalle kiellelle.

2.3.3 Esitteen hyvaksyminen ja julkistaminen

Esitteen tarkastaa ja hyvaksyy liikkeeseenlaskun kotivaltion toimivaltainen viran-
omainen. AML:n 2 luvun 4 §n mukaan Rata on toimivaltainen ottamaan tarkastet-
tavaksi ja hyvaksyttavaksi esitteen, mikali kyseessa olevien arvopaperien liikkee-
seenlaskun kotivaltio on Suomi tai toinen ETA-valtion toimivaltainen viranomai-
nen on pyytanyt sitd ottamaan esitteen tarkastettavaksi ja hyvaksyttavaksi ja mika-
li Rata on tdhdn suostunut. Kansallisen esitteen hyvaksymisvelvollisuus on aina
Ratalla. Ratan on paatettivd AML:n 2 luvun 4 §:ssa olevan paasaannon mukaan
esitteen hyvaksymisesta tai hyvaksyttamatta jattamisesta kymmenen pankkipai-
van kuluessa siitd, kun esite on jatetty hyvaksyttavaksi. Pykaldssa 4 saddetaan
myos Ratan mahdollisuudesta siirtda esitteen hyvaksyttaminen toisen jasenvaltion
viranomaiselle edellyttden, etta tima suostuu siirtoon. Tallainen tilanne voi syntya

esimerkiksi silloin kun liikkeeseenlaskija pyytaa itse siirtoa.
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Esitteen julkistamisesta*® on sdannoksid seka AML:ssa, ettd VM:n asetuksessa.
AML:n 2 luvun 4 §n mukaan esitteen saa julkistaa vasta, kun Rata on sen hyvak-
synyt. Mikéli esitteen on tarkastanut Rataa vastaava ulkomainen viranomainen,
julkistaminen edellyttda taman viranomaisen antamaa hyvaksyntaa ja sen ilmoit-
tamista Suomeen. VM:n asetuksen 2 §:ssd sdddetaan hyvaksytyn tarkemmasta esit-
teen julkistamismenettelystd. Pykdlan mukaan esite on julkistettava samansisaltoi-
send ja -muotoisena kuin se on hyvaksytty eli esitteeseen ei voi tehdd enda muu-
toksia hyvaksymisen jalkeen. Lisdksi esiteoikeudellinen lainsaadanto sisaltaa
normeja koskien esitteen tietojen muuttamista, esimerkiksi esitteessd olevan vir-

heen tai puutteen vuoksi‘.

VM:n asetuksen mukaan esite katsotaan julkistetuksi, kun se on annettu yleison
saataville esimerkiksi painetussa muodossa yhtidssd, asiamiehen toimipisteessa ja
merkintapaikoilla. Suomessa esite on julkistettava aina my0ds siahkodisessa muodos-
sa. Mikali esite on julkistettu ainoastaan sahkoisessa muodossa, esite tulee aina olla
saatavilla my0s paperimuotoisena. Esite tulee olla maksutta yleison saatavilla ai-
nakin pOrssissa (mikali kyseessd on listayhtio) sekd siahkoisessda muodossa liikkee-
seenlaskijan ja asiamiehen nettisivuilla sekda merkintdpaikoilla. Esitteen on oltava

yleison saatavilla koko sen ajan, kun arvopaperi on liikkeeseenlaskun kohteena.

4 Myo0s esitteen julkistamiseen liittyy erikoistapauksia, joita ei kisitelld timan tutkimuksen puit-
teissa.

4 Tamdn normiston tarkastelu jda kuitenkin tutkimuksen ulkopuolelle tutkimuksen laajuutta kos-
kevien seikkojen vuoksi.
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2.4 Sijoittajaviestinnallisten velvoitteiden valvonta

AML:n asettamien tiedonannollisten ja sijoittajaviestinnallisten velvoitteiden val-
vonta perustuu viranomaistahojen ja markkinapaikkojen yhteistyohon. Viranomai-
sista tarkein arvopaperimarkkinoita valvova elin on Rata. Rata valvoo arvopaperi-
en markkinointia, hyvaksyy laissa tarkoitetut esitteet ja valvoo muidenkin laissa
asetettujen tiedonanto- ja muiden velvollisuuksien noudattamista. Ratalla on my0s
valtuudet maarata lakia tarkemmin erindisista lain soveltamisalaan kuuluvista asi-
oista. Silld on my0ds lupa myontda poikkeuksia lain mdaraamista velvoitteista. Ra-
tan kanssa tiettyihin valvontatehtaviin osallistuvat kuluttajaviranomaiset ja Suo-

men Pankki.#

Suomen oikeuskdytantd antaa esimerkin Ratan merkittavastd asemasta arvopape-
rimarkkinoiden ja sijoittajaviestinnan valvojana. Tapauksessa, jossa vastaajana ole-
va yhtié oli Ratan huomautuksesta huolimatta jatkanut arvopaperiensa markki-
nointia ilman Ratan hyvaksymaa esitettd, Ratalla oli velvollisuus vieda asia eteen-
pdin kuluttaja-asiamiehen ja markkinaoikeuden ratkaistavaksi. Markkinaoikeus
paatti sakon uhalla kieltdd yhtiota jatkamasta tai uudistamasta arvopaperiensa
markkinointia ellei se laadi Ratan hyvdksymaa esitetta. * Asia jouduttiin ottamaan
vield uudelleen kasittelyyn, silla yhtio jatkoi kiellettyjda markkinointitoimenpitei-
tdan vield markkinaoikeuden paatoksenkin jdlkeen. Talla kertaa markkinaoikeus

maarasi uhkasakon maksettavaksi.®

47 Karjalainen ym. 2005, s. 379.
4 MAO 129/03.
4 MAO 50/03.



33

Ratan lisdaksi arvopaperimarkkinoiden valvonnasta on vastuussa valtiovarainmi-
nisterio, joka on vastuussa muun muassa AML:n sditelemien arvopaperiporssin ja
selvitysyhteison toimilupien myontamisestd ja peruuttamisesta. VM tehtdavana on
my0s vahvistaa arvopaperiporssin, muun julkisen kaupankaynnin ja selvitysyhtei-
sOn saannot. VM:1la on myos mahdollisuus keskeyttdd arvopaperiporssin tai selvi-
tysyhteison toiminta. Lisdksi VM:n vastuulla ovat AML:n muutosten valmistelu
sekd asetusten sddtaminen erindisistd lain soveltamisalaan kuuluvista asioista lais-

sa annettujen valtuutusten nojalla.>

Ratan ja VM:n lisdksi arvopaperimarkkinoiden valvontaan osallistuvat markkina-
paikat ja selvitysyhteiso itse. Niiden velvollisuutena on valvoa niiden piirissa ta-
pahtuvaa toimintaa ja toimintaan osallistuvia osapuolia. Markkinapaikkojen ja sel-
vitysyhteison on myos itse luotava toimintaansa koskeva tarkempi sdantely lain
perusnormien asettamissa rajoissa ja viranomaisvalvonnassa. Markkinapaikkojen
ja selvitysyhteison valvonta tdydentyy, kun Rata puolestaan taas valvoo niiden

toimintaa.>

50 Karjalainen ym. 2005, s. 379.
51 Karjalainen ym. 2005, s. 380.
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3. ESITE OSANA SIJOITTAJAVIESTINTAA

3.1 Sijoittajaviestinnan tavoitteista

Sijoittajaviestinnan tehtavakentta ulottuu yhtion sisdisista tehtavista, yhtion ulkois-
ten kohderyhmien tarpeista huolehtimiseen. Sijoittajaviestinndstad vastaava henkil6
osallistuu siis yhtion talousraportointiin, mutta hanen tehtivanaan on myds huo-
lehtia markkinamielipiteen peilaamisesta johdolle sekad sijoittajandkokulman tuo-

misesta organisaatioon.”

AML:n tiedonantoon liittyvat normit yhdessa viranomaisten antamien tiedonan-
toon liittyvien asetusten, padtoksien ja maarayksien kanssa muodostavat viestin-
ndn perustan sekd yleiset ettd yhteiset saannét, joita niin yhtion kuin sen viestin-
nasta huolehtivan tahon tulee noudattaa. Yhtiot ovat erikokoisia ja on eri asia poh-
tia 100 miljoonan kuin 50 miljardin liikevaihdon omaavan yhtion viestintda. Yh-
teista kaikille yhtidille kuitenkin on se, ettd niiden kaikkien tulee nojautua samaan

arvopaperimarkkinalakiin.®

Luottamuksen rakentaminen on sijoittajaviestinnadn tarkein tavoite, mika pohjau-
tuu AML:n tavoitteeseen luotettavien markkinoiden rakentamisesta ja sijoittajien
luottamuksen saavuttamisesta. Etenkin ensimmaista kertaa markkinoille pyrkivat
yhtiot ovat haavoittuvassa asemassa, jolloin yhtio on vield kokematon ja epdvarma.

Tassa vaiheessa markkinoille viestitettavat yhtion tavat ja toimet on pyrittava ker-

52 Mars ym.2000, s. 35.
5 Mars ym. 2000, s. 28-30.
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tomaan tavalla, joilla luodaan rakentavia ja realistisia odotuksia tulevaisuuteen.
Virheellisten ja harhaanjohtavien tietojen informoiminen etenkin tdssa vaiheessa

yhtion elinkaarta voi olla kohtalokasta.

Yhtion sijoittajaviestintd on osa yhtion talousviestintds, jolla on vaikutusta yhtion
maineeseen eli yrityskuvaan markkinoilla. Yhtio ei voi paattaa mika tieto vaikuttaa
yhtiostd syntyvaan mielikuvaan, vaan siihen vaikuttaa kaikki yhtiostd markkinoil-
la oleva tieto.® Sijoittajaviestinnan tulisi aina olla avointa joka tilanteessa. Yrityk-
sen tulisi voida ilmoittaa huonoista uutisista yhta rehellisesti kuin hyvistakin. On
sanottu, ettd sijoittajat sietavat huonojakin uutisia, mutta yllatyksista he eivat pida.
Usein kuitenkin saattaa kdyda niin, ettd yhtio raportoi hyvat uutiset varauksetta
eteenpdin kun taas huonot uutiset jatetdan pimentoon. Tallaista tapaa kutsutaan
huonoksi sijoittajaviestinnaksi. Sijoittajien luottamuksen voittaa sellainen yritys,
joka pystyy avoimesti ilmoittamaan kaikki yrityksessa tapahtuvat asiat menetta-

matta uskottavuuttaan.>

Laki sallii olennaisten ja samalla huonojen uutisten piilottelemisen, kunhan ne vain
jollakin tavalla ilmaistaan ja tuodaan esille. Tama johtuu siitd, etta laissa ei kerrota
miten asiat tulee kertoa, vaan vain sen mita tulee kertoa. Toisin sanoen laki siis sal-
lii huononkin sijoittajaviestinnan ja jattaa yhtion itsensa paatettavaksi miten hyvin
se viestintansa toteuttaa. Tasta syysta hyvin hoidettu sijoittajaviestinta voi muo-

dostua yhtion kilpailueduksi.

5 Mars ym. 2000, s. 27.
55 Roine 2001, s. 11.
% Mars ym. 2000, s. 40-42.
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Jokaiselle yhtiolle muodostuu oma tapansa ja tyylinsa kommunikoida sijoittajien
kanssa. Tarkeinta olisi kuitenkin 16ytdd se oma tyyli viestid ja my0s sdilyttda tama
sama linja, silld sijoittajilla on tapana oppia tulkitsemaan kunkin yhtion viestintda
ajan myotad. Tasta hyva esimerkki on Nokia, jonka liiketoiminnalle tunnusomaista
on tehokas ja avoin viestintd”. Nokian avoimen ja ennakkoluulottoman viestinnan
taustalta voi helposti lukea tavoitteen, jonka tarkoituksena on sijoittajien luotta-
muksen saavuttaminen. Nokian huonojen uutisten avoin tiedottaminen tekee
my06s sen hyvien uutisten tiedottamisen uskottavaksi®. Sijoittajien luottamuksen
saavuttaminen edellyttda selkedd viestintaa tavoitteista, tavoitteiden saavuttami-
seksi kaytettavistd strategioista sekd loogista raportointia tavoitteiden saavuttami-

sesta. Talld tavoin yhtiot viestivat lupauksien lunastamisesta.>

My®0s yhtion julkistama esite kertoo yhtion tavasta viestia ja kommunikoida sijoit-
tajien kanssa. Esitteen tulee lain mukaan sisaltaa tietyt asiat, mutta yhtididen esit-
teelliset viestintatavat voivat olla hyvinkin erilaisia. Yhtididen haasteena on 16ytaa
ja my0s osata valita juuri yhtion tilanteeseen sopivat painotukset ja toimintatavat®.
Tavoitteena olisi 10ytda sellainen tapa viestid, joka ei jakaisi liikaa eika liian vahan
tietoa. Esitteestda muodostuu jo pelkkien pakollisten asioiden listaamisella suhteel-
lisen pitka ja kattava informaatiokokonaisuus, joten on hyodyllistd suunnitella asi-
oiden esittamista huolella ja nain valtytaan sijoittajia hairitsevan liiallisen turhan

tiedon esittamiselta®.

57 Nokian Yhteiskuntavastuu raportti 2006, s 16.
58 Yla-Liedenoja 2000.

% Mars ym. 2000, s. 40-42.

60 Kariola-Niemeld-Angervuo 2004, s. 21.

61 Roine 2001, s. 61.
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Esitteen laatimisen voidaan todeta palvelevan seka sijoittajaa, ettd yhtiota itsedan.
Esitteen on tarkoitus tarjota sijoittajille tarkeaa yhtiollista tietoa sekd saada heidat
kiinnostumaan yhtiostd, jolloin yhtion hyoty koostuu mahdollisista uusista sijoitta-
jista. Yhtiokin siis hyotyy esitteen laatimisesta, mikdli ymmarretdan hyodyntaa
esitteessd piilevd voimavara ja laaditaan se huolella sekd huomioidaan laadittaessa
ensisijaisesti sijoittajan nakokulma. Tarkeda on kuitenkin pohtia esitteen laatimi-
sesta koituvia hyotyjd myos yhtiolle, sen sijaan, etta sen laatiminen koettaisiin yh-

tiolle vain kalliiksi ja pakolliseksi toteuttaa.

3.2 Hyvin hoidetun sijoittajaviestinnan hyodyt yhtiolle

Sijoittajaviestinnalld tavoitellaan sijoittajien luottamusta. Sijoittajien luottamus yh-
tiotd kohtaan kertoo puolestaan yhtion maineesta. Hyvan maineen omaava yhtio
yleensd saavuttaa sijoittajien luottamuksen. On todettu, ettd tdiman pdivan aineet-
tomat oivallukset tulevat syrjdyttdmaan aineelliset hyodykkeet lisdarvon ldhtee-
na®. Kilpailu siitd, kenelld on paras maine markkinoilla, muodostuu ratkaisevaksi
tekijaksi yhtididen tavoitellessa sijoittajia seka asiakkaita. Hyvalla yrityskuvalla

turvataan yhtion rahoitussuunnitelmat ja samalla my0s yhtion tulevaisuus.®

Sijoittajaviestinndssa laadulliset tavoitteet ovat ensisijaisia, vaikkakin maaralliset
tavoitteet on usein helpompi ymmartda. Joitakin maarallisid tavoitteita voidaan
kuitenkin kytked my®0s sijoittajaviestintadn. Yhtion kurssikehitysta ja arvopaperei-

den likviditeetin muutosta seurataan ahkerasti. Yhtion arvopaperin arvostus pyri-

62 Greenspan 2000.
63 Roine 2001, s. 11-12.



38

tdan pitimddn yhtion varallisuusarvoa ja ansaintakykya vastaavalla tasolla. Arvo-
paperin hyva likviditeetti taas kertoo suuresta arvopaperin vaihtuvuudesta. Myos
suuri institutionaalisten sijoittajien ja yhtiota seuraavien analyytikkojen maara ker-
too yhtion sijoittajaviestinnan toimivuudesta sekd yhtion nauttimasta arvostukses-

ta ja luotettavuudesta.®

Hyvin hoidetulla sijoittajaviestinndlld ja huolellisesti laaditulla esitteelld luodaan
positiivista kiinnostusta yhtiota kohtaan, mikd parhaimmillaan nakyy hyvana ar-
vopaperin likviditeettina eli arvopaperilla kiyddan paljon kauppaa. Yhtion oman
padaomanehtoisen rahoituksen kustannukset alenevat ja yhtion mahdollisuudet ra-
hoittaa yritysostoja omilla osakkeillaan tulevat edullisemmiksi sekd my0s vasta-
puolelle houkuttelevimmiksi. Hyvalla sijoittajaviestinnalla on myo6s vaikutuksia
arvopaperin volatiliteetin vihenemiseen. Toisin sanoen arvopaperin hinnan rea-
gointiherkkyys vahenee, kun markkinoilla on oikea ja avoin tieto saatavilla yhtios-

ta. Talloin eivat huhut ja vaarat odotukset padse vaikuttamaan kurssikehitykseen.®

Yhtiolle voidaan saavuttaa my0s suojaa kurssilaskutilanteessa, jolloin laajalla ja
yhtioon luottavalla osakaspohjalla on yhtiota turvaava vaikutus. Sijoittajat kun
mieluummin pitavat kuin myyvét arvopaperinsa laskusuhdanteessa, etenkin jos he
luottavat yhtion tulevaisuuteen. Suojaa voidaan saavuttaa myos yritysvaltauksilta,
silla arvopaperin hyva kurssi tekee valtausyritykset kalliimmiksi. Lisdksi yhtion

yleinen tunnettuus ja arvostus nousevat. Mika tarkoittaa, ettd yhtion asema omalla

64 Mars ym. 2000, s. 42-44; Roine 2001, s. 59.
% Mars ym. 2000, s. 45-47.
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alalla ja rekrytointimarkkinoilla parantuu seka vieraan padomanehtoisen rahoituk-

sen hankkiminen helpottuu tunnettuuden ansiosta.*

Esitteen laatiminen on vain yksi osa sijoittajaviestinnan tehtavakenttad, mutta mi-
kali yhtio haluaa vakuuttaa sijoittajaviestinndllddn ja saavuttaa sijoittajien luotta-
muksen, sen pitdd kantaa vastuu sijoittajiin kohdistuvan viestinnan jokaisesta osa-

alueesta yhtad aktiivisesti ja huolellisesti.

3.3 Arvopaperien tarjoaminen ja listaaminen

Termi arvopaperien tarjoaminen kattaa kaksi eri tarjoamisen muotoa. Tarjoamisel-
la tarkoitetaan uusien arvopaperien laskemista liikkeeseen, joita sijoittajat voivat
merkitd. Tata tarjoamislajia kutsutaan yleiseksi liikkeeseenlaskuksi. Toisessa tar-
joamistilanteessa taas jo aikaisemmin liikkeeseen laskettuja ja merkittyja arvopape-
reita myydaan uusille sijoittajille. Talloin puhutaan yleisesti arvopaperien myyn-

nista.

Yleisesti arvopaperien tarjoaminen on sellaista tavoitteellista toimintaa, jossa pyri-
tddn myymaan tai muulla tavalla siirtimdan arvopapereita sijoittajille. Lisaksi ar-
vopaperien tarjoamiseen liittyy vastikkeellisuus eli arvopaperien ilmaiseksi tar-
joamista ei voida huomioida ainakaan yleisolle tarjoamiseksi®”. Sen sijaan merkitys-

ta ei katsota olevan silld missa yhteydessa arvopapereita tarjotaan. Tarjoamistilan-

% Mars ym. 2000, s. 45-47.
67 HE 38/2005, s. 28-29.
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teeksi katsotaan esimerkiksi yhtididen sulautumistilanteessa, jossa tarjotaan vas-
taanottavan yhtion osakkeita sulautumisvastikkeena. Téllaisessa tilanteessa vas-
taanottavaa yhtiota koskevat arvopaperien tarjoamista koskevat velvoitteet kuten

esitteentekovelvollisuus.%

Esitesaantely koskee my0s arvopaperien listaamista, jolla tarkoitetaan arvopaperi-
en hakemista kaupankdynnin kohteeksi sdadnnellyllda markkinalla. Suomessa saan-
nellylla markkinalla tarkoitetaan julkista kaupankayntid eli kaupankadyntia arvo-
paperiporssissd. Seka tarjoaminen, ettd listaaminen muodostavat itsendisen velvol-
lisuuden esitteen laatimiseen. Tastd johtuen esite on aina laadittava kun arvopape-
reita haetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi vaikka arvopapereita ei samanai-

kaisesti tarjottaisikaan yleisolle.*

Etenkin listautumisen yhteydessa yhtion tulee miettid sen viestinnallisia valmiuk-
sia ja pohtia, miten tulevaisuuden kasvavat tiedotus- ja viestintdavelvollisuudet
saadaan tdytettya”. Ennen esitedirektiivin voimaantuloa esitteet nimettiin niiden
tarkoituksen ja sisdllon mukaan joko tarjous- tai listalleottoesitteeksi. Direktiivin
voimaansaattamisen jdlkeen esitteet eivat endd eroa sisallollisesti toisistaan, eika
niistd my0Oskdan endd saadetd erikseen. Esite voidaan kuitenkin edelleen nimeta
joko tarjous- tai listalleottoesitteeksi silla edellytykselld, etta nimi ei ole harhaan-

johtava.”

68 Karjalainen ym. 2005, s. 63-65.
6 Karjalainen ym. 2005, s. 65.

70 Mars ym. 2000, s. 107.

7t Karjalainen ym. 2005, s. 63.
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3.3.1 Europassi

Europassi on jarjestelmad, jossa yhdessa ETA-valtiossa hyvaksytty toimija tai toi-
minto hyvaksytdan automaattisesti kaikissa ETA-valtioissa. Esitteen europassilla
tarkoitetaan sitd, ettd yhden viranomaisen hyvaksymalla esitteelld voi tarjota arvo-
papereita tai hakea niitd kaupankdynnin kohteeksi kaikissa ETA-valtioissa ilman
niiden erillista hyvaksyttimisprosessia kyseisissa maissa.”? Europassista saddetaan
AML:n 2 luvun 4 e ja 4 f §:ssa. Esitteen laatijan tulee vain ilmoittaa tarjouksesta tai
listauksesta kohdevaltion viranomaiselle ja lisdksi toimittaa todistus esitteen hy-
vaksymisestd. Esite tulee olla laadittu esitedirektiivin mukaisesti ja kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytetylld kielella tai Ratan hyvaksymalla muulla

kielella.

Arvopaperien tarjoamisesta ja listaamisesta ETA:n ulkopuolelta siddetdan AML:n
2 luvun 4 b §:ssa. Esitedirektiivi koskee vain ETA-valtioita, joten sen ulkopuolelta
tuleva liikkeeseenlaskija tai muu arvopapereita tarjoava ei voi saada europassia
kotivaltiossaan hyviksytylle esitteelle. Siannoksen mukaan mahdollista on kui-
tenkin, ettd jasenvaltiot saavat hyvaksya tallaisen esitteen, mikali sisalto vastaa riit-
tavasti komission esiasetuksen vaatimuksia. Hakijan on esitettdva selvitys vaati-
musten vastaavuudesta ja siitd, ettd esite on hyvaksytty liikkeeseen laskijan koti-

paikan tai muun viranomaisen toimesta.

72 Karjalainen ym. 2005, s. 67.
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3.3.2 Kansallinen esite

Esitedirektiivid ei tarvitse soveltaa tarjouksiin, jotka ovat alle 2,5 miljoonaa euroa.
Tallaisista esitteistd voidaan sadnnelld kansallisesti. Tarjouksen arvoa laskettaessa
huomioidaan kaikki sitd edeltavan 12 kuukauden aikana tehdyt tarjoukset. Kansal-
liset esitevaatimukset tayttava esite ei voi saada europassia ja tastd syysta kansalli-
nen esite kelpaa vain siind maassa, jossa esite on hyvaksytty. Liikkeeseenlaskija voi
kuitenkin tilanteissa, joissa tarjouksen arvo alittaa 2,5 miljoonaa euroa laatia kan-
sallisen esitteen sijaan esitedirektiivin mukaisen esitteen ja saada europassin. Suo-
messa kansallisen esitteen sisdltovaatimukset sisdltyvat VM:in asetukseen
(538/2005)7. Kansallisen esitteen julkistamista, hyvaksymismenettelya ja poikkeuk-

sia koskevat samat sdannokset kuin esitedirektiivin mukaisia esitteita.

Seuraavissa luvuissa keskitytdan kasittelemaan esitedirektiivin mukaista esitetta,
silld europassin saaneen esitteen mahdollisuudet kansainvalisilla arvopaperimark-
kinoilla ovat paremmat, mikali yhtio aikoo esimerkiksi tulevaisuudessa laajentaa

toimintaansa Suomen rajojen ulkopuolelle.

3.4 Esitteen laatimisessa tarvitaan viestinnan nakokulmaa

Esitteen laatimisvelvollisuudesta sdadetaan AML:n 2 luvun 3 §:ssa. Laatimisvelvol-

lisuus velvoittaa, ettd liikkeeseenlaskijan tulee aina laatia esite, kun se tarjoaa ar-

vopapereita yleisolle tai hakee niitd julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Yleisolla

73 Asetus vastaa kdytannossa aikaisempaa VM:n asetusta tarjousesitteestd (540/2002).



43

tarkoitetaan vahintaan 100 henkilod”. Saannoksen mukaan esite on julkistettava
ennen tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kaupankaynnin kohteeksi ottamista ja
pidettava yleison saatavilla tarjouksen voimassaoloajan. Tarjouksen tekija ja liik-
keeseenlaskija mukaan lukien vastuussa esitteen laatimisesta ja julkistamisesta voi
olla vastuussa my0s se, joka huolehtii tarjouksesta toimeksiannon nojalla. Tallai-

nen asiamies on esimerkiksi emissionjarjestaja’>.

Yhtion on tdarkeda valmistautua osakkeidensa liikkeeseenlaskuun ja julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi ottamiseen huolella. Laissa ei maardta kenenkaan velvolli-
suudeksi olla mukana yhtion esitteen laatimisessa. Tassa tehtavassa ovat usein kui-
tenkin auttamassa pankit ja asianajotoimistot. Yhtiot tarvitsevat apua myos vies-
tinnallisissd ja mainonnallisissa haasteissa, jota tarjoavat viestinta- ja mainostoimis-
tot. Tavallisesti pankki ja asianajotoimisto yhdessa yhtion johdon kanssa rakenta-
vat yhtion tarjous- tai listalleottoesitteen. On kuitenkin mahdollista, etta viestinta-
toimisto on mukana esitteen laatimisprosessissa. Viestinndllisestd tietotaidosta
saattaisi olla hyotya heti alkuvaiheessa esitteen suunnittelussa. Lisdksi viestinta-
toimiston kdyttiminen saattaisi helpottaa yhtiota siirtymaan liikkeeseenlaskua

seuraavaan markkinointivaiheeseen ja jatkuvaan sijoittajaviestintaan.”

Etenkin aktiivisesti ja laajasti sijoittajasuhteitaan hoitavat listayhtiot ovat alkaneet
perustaa yhtididensa sisélle erillisia sijoittajasuhdetoimintoja, joiden tehtavana on

vastata yhtion tiedonantovelvollisuuden tadyttamisestd, sijoittajille jaettavasta in-

74 Rahoitustarkastuksen laatima Tietopaketti Esitedirektiivin mukaisesta esitteesta (8.8.2005), s. 3.
75 Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s. 10.
76 Mars ym. 2000, s. 107-116.



formaatiosta ja sijoittajayhteyksista. Sijoittajasuhteista kdytetddn yleisesti lyhennet-

ta IR eli investor relations.””

Esitteen laatimisen paasaannosta on poikkeustilanteita, joista osa on harkinnanva-
raisia ja edellyttavat Ratan antamaa poikkeuslupaa. Nama poikkeukset vastaavat
padosin aikaisempaa sddntelya ennen esitedirektiivid. Osa poikkeuksista puoles-
taan luokitellaan yleispoikkeuksiksi, joiden toteuttamiseen ei tarvita erillista lupaa
Ratalta. Yleispoikkeuksia on koottu sekd AML:n saannoksiin etta VM:n asetuk-

seen.”®

3.5 Sijoittajaviestinnan kohderyhmien tarpeet

Yhtion arvopapereista ovat kiinnostuneet hyvin erilaiset tahot, joilla on hyvin eri-
laiset tarpeet. Tarkoituksena on palvella kaikkia kohderyhmid ja heiddn etujaan
yhtd hyvin, mutta toisaalta on varmistuttava myds yhtion omien tarpeiden taytta-
misestd eli varmistaa yhtion positiivinen kehitys myos pitkélle tulevaisuuteen.
Vaikka sijoittajaviestinndn tavoitteena onkin sijoittajien tasapuolisuus, kaytannossa
eri kohderyhmilla on hyvin erilaiset mahdollisuudet saada yhtiosta tietoa. Sijoitta-
javiestinnan kohderyhmia ovat institutionaaliset sijoittajat, yksityissijoittajat, sijoi-

tusanalyytikot, media ja muut tiedon valittdjat, sekd henkilosto. Yhtion tiedotta-

77 Roine 2001, s.59.
78 Karjalainen ym. 2005, s. 70-71. Poikkeustapausten kasittely jda tutkimuksen ulkopuolelle, koska
niiden kasittely ei ole tutkimuksen kannalta olennaista.
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mista seuraavat myos muut tahot, esimerkiksi asiakkaat ja viranomaiset. Nama ta-

hot eivat kuitenkaan kuulu varsinaisesti sijoittajaviestinnan kohderyhmaan.”

Institutionaalisia sijoittajia ovat yhtiot, jotka pyrkivat sijoittamaan varoja mahdolli-
simman tuottavasti. Tallaisia yhteisdjd ovat muun muassa vakuutus- ja eldkerahas-
toyhtiot. Tavanomaista ndille sijoittajille on, ettd ne omistavat paljon varallisuutta.
Institutionaaliset sijoittajat tarkkailevat mahdollisia sijoituskohteita erityisen tar-
kasti ja niiden sijoituspaatokset perustuvat laajaan informaatiomaaraan. Tassa suh-
teessa on suuri ero sijoittajaviestinndn toiseen kohderyhmaan yksityissijoittajiin,
joiden resurssit hankkia yhtidista tietoa ovat pienemmat kuin ndilld suursijoittajil-
la. Vaikka yhtiot pyrkivat antamaan molemmille osapuolille yhté paljon tietoa, yh-
teisolliset sijoittajat etsivat tietoa lisdksi yhtion toimialasta, kilpailijoista ja lisaksi

saavat vield mahdollisesti analyytikkojen arvioita yhtiosta.®

Yksityissijoittajat edustavat tyypillisesti yhtion suurinta arvopaperien omistajien
ryhmaa. Yksityissijoittajia on yhtidssd paljon, mutta heidian omistamiensa arvopa-
pereiden mdara on kuitenkin vahdinen verrattuna institutionaalisten sijoittajien
omistuspohjaan. Sijoittajaviestinnassa yksityishenkilot saavat toisaalta korostuneen
merkityksen luodessaan samalla monen yhtion luonnollisen asiakaskunnan, mutta
ovat taas toisaalta viestinnallisesti vaikeampi ryhma tavoittaa. Yksityissijoittajien
suuri lukumaara tuo mukanaan haluttua likviditeettid, mutta heidan tavoittami-
sensa vaatii enemman resursseja kuin institutionaalisten sijoittajien. On kannatta-
vampaa tavata yksi suursijoittaja, joka omistaa 10 000 arvopaperia, kuin tavata 100

yksityissijoittajaa, joilla jokaisella on 100 arvopaperia. Internetin ansiosta myos yk-

7 Mars ym. 2000, s.93-104.
80 Mars ym. 2000, s. 94-98.
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sityissijoittajien tiedonkeruumahdollisuudet ovat lisddntyneet. Ero siis karjistyy
institutionaalisten sijoittajien mahdollisuuteen tavata yhtion johtoa henkilokohtai-

sesti, silld tahan yksityissijoittajilla ei usein ole tilaisuutta.®!

Sijoitusanalyytikot ovat ryhmad, jotka pyrkivat valittamaan tarkkaa tietoa yhtiosta
sijoittajien sijoituspaatoksien tueksi. Institutionaaliset sijoittajat harvoin edes sijoit-
tavat yhtioihin, joista ei ole tehty analyyseja.®? Analyytikon tehtdva on peilata yhti-
on tilaa ja tulevaisuuden ennusteita porssikurssin suhteen. Media kohderyhmana
toimii myos ns. tiedonvalittdjand yhtion ja kohderyhmien valilla. Media on yhtion
kannalta erittdin tarkeda kohderyhma. Yhtion uutisten uskottavuus lisdantyy, kun
niista tiedotetaan julkisuudessa®. Vield tarkemmin yhtion kohderyhméana medias-
sa on toimittaja, jonka usein epailevit ajatukset yhtion tiedottamista kohtaan aset-

tavat omat haasteensa yhtion viestinnalle.

Henkiloston merkitys osakkeenomistajina ja sijoittajaviestinndn kohderyhména on
kasvanut 1990-luvun loppupuolella. Tama johtuu muun muassa ansiokehityksen,
erilaisten kannustimien ja urakehityksen mahdollisuuksien parantumisesta yhtioi-
den sisalla. Ndiden tekijoiden ymmarretaan olevan liitoksissa yhtion kannattavuu-
teen ja tulevaisuuden nakymiin. Tasta syystd tyontekijatkin ovat kiinnostuneet
seuraamaan tarkemmin yhtion kehittymista. My0s yha useampi tyontekija on
tyOnantajayhtionsa omistaja, mika lisdd heidan kiinnostustaan myos omistajan ja

sijoittajan nakokulmasta. %

81 Mars ym. 2000, s. 97-98.
82 Roine 2001, s. 60.

8 Roine 2001, s. 22.

8 Mars ym. 2000, s. 98-103.
85 Roine 2001, s. 23.
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Sijoittajaviestinnan kohderyhmia kasitellessa voidaan helposti havaita esitteen tar-
peellisuus ja vélttamattomyys. Esitteen ansiosta kaikilla markkinoiden osapuolilla,
jopa kilpailijoilla, on yhtiostd samat tiedot. Ilman esitettd sijoittajaviestinnalliset
kohderyhmat saattaisivat ajautua hyvinkin eriarvoiseen asemaan. Esite kokoaa
kaikki yhtiota ja sen arvopaperin arvoa koskevat tarkeat tiedot. Talloin amatoorisi-
joittajallakin on pienempi kynnys ryhtyad yhtion osakkeenomistajaksi, kun kaikki
tarked tieto on yhdessa paikassa, eika tietoja tarvitse erikseen etsia. Esitteen voi-

daan siis my0s sanoa helpottavan yhtiosta kiinnostuneen tiedonkeruutyota.

Esitteen ensisijainen kohderyhmad muodostuu sijoittajista ja analyytikoista, silla
esitteen tarkoituksena on tarjota tarvittavat tiedot sijoituspaatoksen tueksi. Esitteen
tietoja voivat hyddyntda myos muut tahot, vaikka eivat olisikaan kiinnostuneita
yhtiosta sijoitusmielessd. Medialle esite voi tarjota jotakin mika ylittda uutiskyn-
nyksen ja henkilosto puolestaan voi esitteen avulla perehtya tyopaikkansa tulevai-

suuden nakymiin.

Tutkimuksen mukaan sanomalehdet, televisio ja teksti-tv ovat edelleen talousela-
maa seuraavien kdytetyimpia tiedonsaantikanavia. Seuraavaksi suosituin kanava
on internet, joka on vasta muutaman viimeisen vuoden aikana kasvattanut suosio-
taan tiedonkeruuvalineend. Arvopapereita omistavien keskuudessa internet on jo-
pa suositumpi tietoldhde kuin televisio ja teksti-tv. Kolmantena talouseldmasta
kiinnostuneet seuraavat puolestaan talouslehtid. Vasta seuraavaksi tulevat yhtion

omat julkaisut ja internet sivut, joista etenkin yhtion omat kotisivut ovat edelleen
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lisddntyvissd madrin kasvattamassa suosiotaan.®* Median merkitysta sijoittajavies-
tinndn kohderyhmana ei voida siis aliarvioida. Sijoittajat suodattavat tietoa eniten
juuri tata kautta. Sijoittajaviestinndn huolellisella suunnittelulla véltytddan myos
median hampaisiin joutumiselta. Mediassa hyvan kuvan omaava yhtié herattaa

sijoittajien kiinnostuksen niin yhtiotd kuin my0ds taman esitetta kohtaan.

Esitteen, kuten muunkin sijoittajaviestinndllisen materiaalin laadinnassa, tulisi
kiinnittdd huomiota kohderyhmien toiveisiin ja odotuksiin. Kun esite on laadittu
sijoittajan mieltymyksid ajatellen, my0s tiedon perille saanti helpottuu. Viestinnan
suhteen on siis hyva kaiken aikaa seurata mita yhtion ymparistossa tapahtuu,
huomioida muutokset ja pohtia miten vastataan ndihin uusiin vaatimuksiin.®”
Lainsaadanto ei kuitenkaan usein pysy markkinoilla tapahtuvan kehityksen peras-
sd, joten lainsdddannon viestinnalliset vaatimukset kannattaa usein huomioida yh-
tiolle asetettuina minimivaatimuksina.®® Tarkeda on siis pohtia kenelle viestitdan ja

laatia yhtion ldhettdma viesti sen mukaan®.

86 POrssisaation teettdma Kotitalouksien saastamistutkimus 2006, s. 24-26.
87 Roine 2001, s. 8.

88 Roine 2001, s. 8.

89 Roine 2001, s. 22.
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4. TIEDOTUSVELVOLLISUUS LAHTOKOHTANA
SIJOITTAJAVIESTINNALLE

4.1 Sijoittajaviestinnallisen tiedon merkitys arvopaperimarkkinoilla

Keskeisin arvopaperimarkkinoita ohjaava tekijd on tieto. Arvopaperimarkkinoita
koskevissa julkaisuissa puhutaankin usein ns. tiedon markkinoista. Arvopaperin
hinta kuvastaa kaikkea markkinoilla esiintyvaa yhtiota koskevaa julkista informaa-
tiota. Toisin sanoen markkinoilla liikkkuva tieto vaikuttaa arvopapereiden arvonke-
hitykseen. *° Kaikkia yhtidita sitoo velvollisuus antaa tietoa yhtiota koskien ja eten-
kin porssiin listautuessaan yhtididen tiedottamista koskevat velvollisuudet kasva-
vat. Sijoittajat puolestaan hyodyntavat yhtidistd annettuja tietoja tehdessdan sijoi-

tuspaatoksia.

Tiedon maara markkinoilla on kasvanut ja sen tulkinta on hankaloitunut. Tiedon
madran koetaan olevan jopa liian suurta eika sitd siksi osata tai jakseta kasitelld.
Tieto ei aina lisaa kuluttajien positiivista kayttaytymista markkinoilla vaan johtaa
jopa ylireagointeihin. Osakemarkkinoilla ylireagoinnit johtavat usein mahdollisten
tappioiden valttaimiseen sen sijaan, ettd kuluttajat keskittyisivat voittojen tavoitte-
luun. Erityisesti ne kuluttajat joilla on paljon tietoa markkinoista ylireagoivat hel-

poiten. Tama puolestaan kertoo, ettd edes valistunut kuluttaja ei aina pysty toimi-

9% Watkins 2002.
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maan rationaalisesti.” My0s esitteissd vaadittavat tietomdadrdt ovat kasvaneet ja

etenkin suurimpien yhtididen esitteet ovat jopa yli 200 sivuisia.

Sahkoisen viestinnan ansiosta tiedon saantia ei voida pitda enda taman paivan on-
gelmana vaan ongelmat heijastuvat tiedon luotettavuuteen. Tiedon saatavuuden
sijaan ongelmaksi koetaankin yha useammin sijoitusinformaation laadukkuus ja
oikeellisuus sekd sen varmistaminen. My0s tiedon ymmartdminen aiheuttaa on-
gelmia sijoittajille. °> Saatavilla olevan informaation maara on niin valtava, etta siita
on yha vaikeampaa poimia olennaisia asioita sijoituspdatOsta tehtdessa. Epaluotet-
tavuutta ovat herattaneet tapaukset, joissa yrityksien itse antamat tiedot ovat olleet
virheellisid. Esiin nouseekin kysymys siitd, keneen voidaan luottaa, ellei sitten yri-

tykseen itseensa.”

Sijoituspaatoksia tehddankin yha useammin vain suoraan yhtiolta tulevan infor-
maation varassa ilman ammattilaisten neuvoja tai ohjaamista. Tdsta syystd infor-
maatio on jaettava selkedsti ja yksiselitteisesti, jotta sijoittaja saa oikean kuvan ker-
rotun tiedon merkityksestd.” Tama vaatii, ettd yhtion tiedon jakelu ja viestinta
suunnitellaan huolella ja toteutetaan ammattimaisesti. Sijoittajaviestinnan eri vali-
neilla pyritaan huolehtimaan siitd, ettd sijoittajilla on kaytettavissaan kaikki olen-
nainen tieto. Huolellisesti hoidetulla sijoittajaviestinnalld ja my0s esitteen laatimis-

prosessin huolellisella toteutuksella puolestaan taataan, ettd markkinoilla oleva

°1 Vartiainen 2007.

2 Hoppu 2004, s. 22.

% Petri Sahlstromin virkaanastujaisesitelma 2004.
% Mars ym. 2000, s.166.
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olennainen tieto on laadukasta seka sijoittajalle relevanttia ja helposti hyodynnet-

tavassa muodossa.

4.2 Tiedonantovelvollisuus arvopaperien liikkeeseenlaskun yhteydessa

Arvopaperilainsaadanto uudistuu jatkuvasti, mutta sen alkuperdisena tavoitteena
on ollut luoda toimiva perusnormisto arvopaperimarkkinoiden tehokkaan toimin-
nan turvaamiseksi ja sijoittajansuojan lisdédmiseksi Suomessa. Sijoittajan luotta-
muksen saavuttamiseksi sekd heidan investointihalukkuuden lisaamiseksi huo-
miota on kiinnitetty erityisesti saannoksiin tiedonantovelvollisuudesta.” Tiedonan-
tovelvollisuuden tarkoituksena on turvata kaikille markkinaosapuolille samanai-
kaisesti riittavat ja oikeat tiedot arvopaperin tarjoajasta®. Tiedonantovelvollisuus
alkaa kaikilla yhtioilla hetkestd, jolloin ne tarjoavat arvopapereitaan yleison eli si-

joittajien merkittavaksi.

Lainsdddanto luo pohjan sijoittajaviestinnalle. Ensisijaisen tarkeda on lain saannos-
ten vaatimuksien tdyttaminen, taman jalkeen yhtiolld on mahdollisuus nayttaa
osaamisensa sijoittajaviestinnan kentallad. Sijoittajaviestinnan ja esitteen kannalta
tarkeimmat saannokset koskevat arvopaperien markkinointia ja yhtion tiedonan-
tovelvollisuutta, joita puolestaan tiydennetaan viela esitetta yksityiskohtaisemmin
koskevilla sadannoksilla. Arvopaperien tarjoamiseen ja listaamiseen liittyva tiedon-
antovelvollisuus on yhteydessa laissa mainittuun esitteeseen. Tama tiedonantovel-

vollisuus koskee kaikkia arvopaperien tarjoajia ja listaajia. Aikaisemmin tiedonan-

% Jokela 2005, s. 13.
% Mars ym. 2000, s. 56.
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tovelvollisuuden sisdlto vaihteli riippuen siitd oliko kyseessa uusien arvopaperien
liikkeeseenlasku, jo merkittyjen arvopaperien myynti uusille sijoittajille vai arvo-
paperien listaaminen. Esitedirektiivin ja lain uudelleen muokkaamisen myota tie-
donantovelvollisuus koskee timan hetkisen AML:n 2 luvun 2 §n mukaisesti kaik-

kia naita tilanteita.

AML:n 3 §:ssd sdddetdadn varsinaisesta esitteestd, joten AML:n 2 § koskee ldhinna
tilanteita, joissa esitteen laatiminen ei ole valttamatonta. Naita poikkeustapauksia
ovat esimerkiksi tilanteet, joissa kohderyhméand on alle sata sijoittajaa tai he ovat
kaikki kokeneita sijoittajia.”” Lisaksi laissa on saannokset listayhtititda koskevasta
saannollisesta ja jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Yhtion asettaessa arvopa-
perinsa julkisen kaupankdaynnin kohteeksi ja yhtion kasvaessa porssiyhtioksi myos

tiedonantovelvollisuutta koskevat vaatimukset kasvavat®.

4.3. Esitteen sisaltovaatimukset

Esitteen sisaltoa koskevien tiedonannollisten velvoitteiden osalta keskitytaan tar-
kastelemaan esitedirektiivin mukaista esitettd. Direktiivin mukaisen esitteen sisal-
tovaatimuksista saddetdan yksityiskohtaisesti komission esiteasetuksessa. Esitease-
tus pohjautuu IOSCO:n Disclosure Standards-ohjeistukseen. Ohjeistus on laadittu

ottaen huomioon ennen esitedirektiivia voimassa olleen listalleottoesitedirektiivin

97 Karjalainen ym. 2005, s. 65-67.

%Tutkimuksen laajuus huomioon ottaen, ndiden listayhtiotd koskevien erityisten tiedonantovelvoit-
teiden yksityiskohtainen késitteleminen jaa kuitenkin tutkimuksen ulkopuolelle.
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vaatimuksia. Taten uudet sisidltovaatimukset vastaavat suurimmaksi osaksi vuo-

desta 1994 voimassa olleita listalleottoesitedirektiivin vaatimuksia.

Sisaltoa koskeva yleissaannos on sisallytetty AML:mn 2 luvun 3 a §:dan. Saannoksen
mukaan esitteessd on annettava sijoittajalle riittavat tiedot perustellun arvion te-
kemiseksi arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta takaa-
jasta. Esitteessa tulee olla olennaiset ja riittavat tiedot liikkeeseenlaskijan ja mah-
dollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevai-
suudenndkymistd sekd arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja muista arvopaperi-
en arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tiedot on esitettava johdonmukai-

sesti ja helposti ymmarrettavassa muodossa.

Komission esiteasetuksen mukaan sisdltovaatimukset vaihtelevat eri tilanteiden
mukaan. Esitteen sisalto riippuu siitd, kuka on liikkeeseenlaskija, millainen on tar-
jous ja millaiset arvopaperit ovat kyseessa. Esite tulee laatia ndiden tekijoiden mu-
kaan niin sanotuista luetteloista (schedules) ja lisatieto-osista (building block). Lu-
etteloiden ja lisdtieto-osien mukaan maaraytyy esitteen asiasisaltd. Komission esi-
teasetus sisaltaa liitteen, jossa ohjeistetaan miten luettelot ja lisatieto-osat valitaan.
Néamakaan ohjeistukset eivat kuitenkaan ole tyhjentavia, silla poikkeavissa tilan-

teissa voidaan ohjeistusta joutua soveltamaan.”

9 Karjalainen ym. 2005, s. 89-90.



Tarkastelun kohteena on suomalainen liikkeeseenlaskija, joka tarjoaa osakkeita en-
nalta maaraamattomalle joukolle. Komission asetuksen mukaan osakkeita koske-

vassa esitteen perusosassa tulee olla ainakin seuraavat tiedot!®.

- Vastuulliset henkilt

- Tilintarkastajat

- Keskeiset taloudelliset tiedot

- Riskitekijat

- Tietoja liikkeeseenlaskijasta

- Liiketoiminnan kuvaus

- Organisaation rakenne

- Aineelliset kdyttbomaisuushyodykkeet

- Toiminnallinen ja taloudellinen asema

- Rahoituksen lahteet

- Tutkimus ja kehittdminen, patentit ja lisenssit
- Viimeaikainen kehitys ja tulevaisuudennakymat
- Tulosennusteet tai -arviot

- Hallinto-, johto- ja valvontaelimet ja ylin johto
- DPalkat ja luontoisedut

- Hallintoneuvoston ja hallituksen toiminta

- Tyontekijat

- Suurimmat osakkeenomistajat

- Lahipiiriliiketoimet

100 Komission esiasetus 809/2004, s. 26-35.
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- Tiedot liikkeeseenlaskijan varoista ja vastuista, rahoitusasemasta seka toi-
minnan tuloksesta

- Lisatiedot

- Merkittavat sopimukset

- Kolmansien antamat tiedot, asiantuntijalausunnot ja intresseja koskevat il-
moitukset

- Nahtavillad olevat asiakirjat

- Osakeomistuksia koskevat tiedot

Tiedottamisen saantelysta ei aina 10ydy suoraa vastausta siihen pitaako tiedottaa ja
jos pitdd, niin mita pitaa tiedottaa. Tarkeintd on ymmartaa sijoittajien tiedontarve ja
pohtia millaiset asiat vaikuttavat yhtion arvoon. Joissakin tapauksissa on hyva tie-
dottaa, vaikka laki ei sithen velvoittaisikaan.!’! Tieto voi olla tarkea jollekin kohde-
ryhmalle, vaikka tieto ei vaikuttaisikaan yleisesti niin merkittavalta!'®2. My0s esitet-
td laadittaessa kannattaa pohtia, olisiko esitteessd syytd kertoa jotakin muutakin
kuin vain lain velvoittamat tiedot. Etenkin jos tiedon julkistaminen hyodyttda va-
lillisesti tai valittomasti yhtiota itsedan. Valittomalla hyodylla viitataan julkistetta-
van tiedon yleisesti mainetta ja yhtion arvoa parantavaan vaikutukseen, mika on
havaittavissa heti tiedottamisen jalkeen. Valillinen hyoty taas koituu yhtidlle, kun

tiedon avulla saadaan yhtioon mukaan lisda sijoittajia.

101 Roine 2001, s. 45.
102 Roine 2001, s. 79.
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4.3.1 Esitteen riittavat tiedot

Tiedonantovelvollisuus alkaa, kun arvopaperi lasketaan liikkeeseen. AML:n 2 lu-
vun 2 §:ssd sdddetddan velvollisuudesta pitdd sijoittajien saatavilla tasapuolisesti
riittavdt tiedot arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Yhtion
yleisen tiedonantovelvoitteen tavoite riittdvien tietojen antamisesta yhtyy tdssa
kohtaa esitteessa vaadittavien riittdvien tietojen julkistamisen kanssa. Yleisen tie-
donantovelvoitteen maardys korostaa siis riittavien tietojen ja arvopaperin arvoon

olennaisesti vaikuttavien seikkojen esilletuomista myos esitteessa.

Tiedonannosta vastuussa ovat arvopaperin tarjoaja tai se, joka huolehtii toimek-
siannon nojalla tarjouksesta. Vastuu ulottuu koskemaan myos tilanteita, joissa ar-
vopaperi otetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Myos Rahoitustarkastuksen
asettaman standardin 5.2a:n'® mukaan ldhtokohtana tiedonantovelvollisuudelle on
antaa riittavat tiedot arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. AML:ssa ei ole tyh-
jentavasti maaritelty annettavan tiedon sisdltdd, vaan tarjoajan velvollisuus on vain

riittavien tietojen julkaiseminen.

Termi “riittavat tiedot” ja sen tulkinta ovat ymmarrettavasti ongelmallisia, koska
termid ei ole laissa tarkkaan maaritelty. On selvada, ettd eri asiat merkitsevat eri ih-
misille ja eri ndkokulmista eri asioita. Jos pohditaan termin ”riittavat tiedot” merki-

tysta ensiksi arvopaperin tarjoajalle tai listaajalle eli yhtiolle. Yhtidlle tietojen julkis-

103 Ratan arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi 5.2a (6/120/2004), kumoaa seuraavat
Ratan kannanotot: Arvopaperimarkkinalain mukaiseen arvopaperien tarjoamiseen liittyvaa tulkin-
taa (K/41/2002/PMO) ja Kannanotto pro forma -tietojen ja vertailevien tietojen esittamisesta listalle-
ottoesitteessa (K/45/2002/PMO).
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taminen tarkoittaa usein, ettd julkistetaan vain se mitd laki velvoittaa. Kun taas
pohdimme asiaa sijoittajan nakokulmasta, termin tulkinnasta muodostuu toisen-
lainen kasitys. Sijoittaja tarvitsee tarpeeksi paljon tietoa sijoituspdatosta tehdessaan
ja haluaisi puolestaan tietdd yhtiosta niin paljon kuin mahdollista. Tasta voidaan
paatelld, etta yhtiolle “riittavat tiedot” tarkoittaa minimid ja sijoittajalle taas mak-
simia tiedonmaaraa. Lain termien tulkinnalliset ongelmat syntyvét juuri nakokul-
maerojen ja erilaisten tulkintatapojen vuoksi. Tavallista on, ettd yhtioiltd vaaditaan
enemman tietoja. Vaatimuksen voi esittaa taho yhtion sisalta tai ulkopuolelta, esi-

merkiksi omistaja, sijoittaja tai etenkin Rata.

Tarjoamistilanteissa, joissa esitetta ei tarvitse julkaista, on tarjotuista arvopapereis-
ta silti julkaistava riittavat tiedot. Ratan standardissa on taismennetty, etta riittavilla
tiedoilla tarkoitetaan tdssd tapauksessa VM:n asetuksen kansallisen esitteen sisal-
toa. Standardin mukaan on kuitenkin tilanteita, joissa annettu tietomdara voidaan
suhteuttaa sijoittajien kokemukseen ja tietdmykseen tai johonkin muuhun erityis-
piirteeseen. Tallaisissa tilanteissa sijoittajat ovat esimerkiksi erittdin kokeneita, jo-
ten esitteessd vaadittava tietomddra voi olla suppeampi kuin kansallisessa esittees-

sa yleensa.!™

Esitteenlaatijalle riittavia tietoja on tismennetty laissa esitteen sisdltovaatimuksilla.
Tasta huolimatta esitteenlaatijalle jaa paljon oman harkinnan varaan. Mitd haluaa
esitteessaan tuoda ilmi seka milla tavalla haluaa tiedon tuoda esille. Laissa on maa-
ratty, mitd tulee kertoa, mutta se ei maaraa siitd, miten asia tulee ilmoittaa. Seuraa-

vissa alaluvuissa tarkastellaan lain asettamia esitteen sisaltovaatimuksia tiedon

104 Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s.14.
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olennaisuuden ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta sekd pohdi-

taan esitteen sisallon laadullisia ominaisuuksia.

4.3.2 Esitteessa olevan tiedon olennaisuus

Yhtion yleista tiedonantovelvollisuutta ja esitteen sisaltoa koskevissa sddannoksissa
painotetaan arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavien tietojen julkistamisvel-
vollisuutta. Taman lisaksi listayhtiota koskevat viela erityisvelvollisuudet liittyen
tiedottamisvelvollisuuteen, joista 16ytyy my0s tukea olennaisten tietojen esittamis-

vaatimukselle.

Ensinndkin listayhtion velvollisuuteen kuuluu saannollinen tiedottaminen yhtiota
koskevista asioista. Saannollista tiedonantoa on yhtion toiminnasta ja tuloskehityk-
sesta raportoiminen eli tilinpaatostiedotteiden, tilinpaatosten ja osavuosikatsauksi-
en julkistaminen. Tarkoituksena on julkistaa tiedot ennalta madratyn aikataulun
mukaisesti ja johdonmukaisesti samoista asioista.!”® My0s yhtion esitteiden tulee

sisdltaa tilinpaatostiedot yhtion kolmelta viimeiselta tilikaudelta'®.

Toiseksi listayhtion tulee tiedottaa asioistaan my0s siten, ettd yhtio huolehtii tie-
donannon jatkuvuudesta. Jatkuvalla tiedottamisella tarkoitetaan velvollisuutta jul-
kistaa viivytyksetta arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat tiedot. Jatkuvan
tiedonannon vaatimus siis antaa tukea myo0s tiedon olennaisuus vaatimukselle.
Yhti6 on esimerkiksi jatkuvuuden nojalla velvollinen tiedottamaan muutoksista

yhtion talouden tilassa, yhtion johdossa tai organisaatiossa yleensa. Yleisimpia jat-

105 Roine 2001, s. 50.
106 Komission esiasetus 809/2004, s. 31.
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kuvan tiedonantovelvollisuuden puitteissa annettuja tiedonantoja ovat yhtion jul-
kistamat tulosvaroitukset. Ndista jatkuvan tiedonannon puitteissa julkistettavista
tiedoista ei voida kuitenkaan antaa tyhjentavaa luetteloa, silld yhtion arvoon olen-
naisesti vaikuttavat tiedot ovat aina yhtio- ja tapauskohtaisia!””. Tastd voidaankin
padtelld, ettd my0Os esitteen sisdltod koskien on mahdotonta laatia tdysin tyhjenta-
vaa listaa. Toisen yhtion ndakokulmasta jokin tietty seikka voi olla hyvinkin olen-
naisessa osassa vaikuttamassa yhtion osakkeiden arvoon, kun taas toisen yhtion
arvostamiselle talla seikalla ei ole juurikaan merkitystda. Sama patee my0s sijoitta-
jiin. Yhdelle sijoittajalle jokin tieto voi olla hyvinkin ratkaisevassa roolissa sijoitus-
paatosta tehtdessa ja toiselle tama tieto on ldhes merkitykseton. Lainsdddanndssa
siis sdannellaan olennaisia ja riittavia tietoja yleiselta kannalta. Yhtion itsensa paa-
tettavaksi jaa se, mitd tietoa se pitdd olennaisena sijoittajan ja tata kautta my0s it-

sensa kannalta.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden puitteissa ilmoitettavat seikat on julkistettava
samanaikaisesti poOrssitiedotteella markkinapaikalle ja keskeisille tiedotusvalineil-
le. Porssitiedottamisen padsaantond voidaan pitdd avoimuutta kaikissa tilanteissa,
kuten tiedottamisessa yleensakin.'® Tiedon julkaisemisen edellytyksena ei ole se,
ettd tieto tosiasiallisesti tulee vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Tiedon julkistami-
sen syyksi riittdad, etta tiedon julkistamisella voidaan katsoa olevan merkitysta ar-

vopaperin arvonmuodostuksessa.'®

107 Mars ym. 2000, s. 71.
108 Mars ym. 2000, s. 71-72.
109 Roine 2001, s. 54.
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Sijoittajalle oleellinen tieto koostuu monista eri asioista. Oleellista tietoa ovat tarkat
yhtiota koskevat luvut, mutta yleensa vield tarkeammaksi koetaan yhtion sanalli-
sen tiedon madrd. Sijoittajan tiedontarvetta voi ymmartaa ajattelemalla sijoittajan
riskid, jonka han joutuu ottamaan varoja sijoittaessaan. Sijoittajalle tarkeda on siis
yhtion tulevaisuus ja tulevaisuuden tuotto-odotukset, joihin tama riski liittyy. En-
sisijainen kiinnostuksen kohde on siis yhtion kasvu- ja tuloksentekokyky, my0s
verrattuna kilpailijoihin.!? Sijoittajia kiinnostaa myos yhtiotd koskeva perustieto
muun muassa yhtion visio ja strategia, joista tietoa voi lukea yleensa yhtion laati-
masta company storysta eli yhtiotarinasta. Heille tarkedd on my0s tietdad johdon
kyvyista toteuttaa strategia. Muita tarkeitd tietoja ovat yhtion tekemat tai tulevai-
suudessa tehtavat investoinnit ja tuotekehitys, markkinatilanne toimintaymparis-
tossd, yhtion tulevaisuuteen vaikuttavat trendit, kilpailijoiden asema ja kehitys se-

ka tietenkin yhtion riskit ja heikkoudet.!!?

Sijoittajille suunnatun kyselytutkimuksen mukaan yhtiéilla on edelleen parannet-
tavaa tiedottamisen suhteen. Sijoittajat tahtoisivat vieldkin enemman yhtididen
kertovan tulevaisuuden suunnitelmistaan ja nakymistaan. Useat kaipaisivat lisaa
tietoa myos Kkilpailijoista, kilpailutilanteesta ja strategiasta. Riittdvaa tietoa ei
myoskaan ole tarjolla riskeistd, markkinoista, investoinneista tai omistussuhteis-
ta."”? Taman mukaan sijoittajat kaipaavat enemman sanallisesti esitettya tietoa.
Saannollinen tiedonantovelvollisuus takaa numeerisia lukuja sisaltavien tiedottei-

den julkaisemisen, mutta ns. lukuja aukaisevan tiedon julkaisemisen suhteen toi-

110 Roine 2001, s. 30-31.
11 Mars ym. 2000, s. 100.
112 Sjjoittajaviestintabarometri 2000.
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votaan yhtioilta lisshuomiota. Taman tiedollisen aukon tayttamistad yhtiot voisivat

pohtia esitetta julkistaessaan.

Kun yhtiossa on pohdittu sitd, mika tieto on riittdvaa ja olennaista sekd millaisesta
tiedosta yhtiolle koituu hyotya. Seuraavaksi ajatustyd on kohdistettava siihen, mi-
ten nama tarkeat asia julkistetaan ja esitetaan siten, ettd hyoty pysyy edelleen yhta

suurena.

4.3.3 Esitteen tiedon laatu

Sijoittajaviestinndssa tiedon laadun voidaan siis sanoa korvaavan tiedon maaran.
Kaikille yhtioille yhteiset maaralliset vaatimukset 1oytyvat lain sadannoksista, mutta
tiedon tai esitteen laadullisesta sisallostd ei mainita juuri mitdan. AML:n esitteen
sisdltod koskevassa 3a §:ssda mainitaan, ettd tiedon tulee olla johdonmukaista ja
helposti ymmarrettavaa. Asiantuntijat ovatkin sitd mieltd, ettd lainsaddannon ke-
hittamisessa tulisi huomio kiinnittda tiedotteiden laadulliseen sisdltoon!®. Syven-
nyttdisiin siis pohtimaan sitd, miten vaadittavat riittavat ja olennaiset tiedot tulisi

esittaa.

Pelkka tiedon lisadminen ei valttamattd paranna sijoittamisen tulosta. Mikali jul-
kistettu tieto on laadultaan alhainen, sen hyédynnettavyys on myos alhainen. Ta-
ma johtuu siitd, ettd tiedon laadun ollessa parempaa yhad useampi taho pystyy sita

hyddyntdmdan ja ndin vahennetddn myos sijoittajien eriarvoisuutta sijoitustilan-

113 Huovinen 2004, s. 200.
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teessa.!* Ulkomaisten yhtididen on sanottu laativan esitteitidn perinpohjaisemmin
kuin suomalaisten yhtididen, jotka kertovat asioistaan ja tulevaisuuden suunnitel-
mistaan hyvin pintapuolisesti.'’® Sijoittajaa kiinnostavat yhtioon liittyvat numeeri-
set tiedot, mutta sijoittajalle usein tarkeampada on yhtion ns. sanallinen viestinta!'.
Pelkkien lukujen esittiminen saattaa riittdaa yhtioon hyvin perehtyneelle, mutta ta-
lousinformaatioon tottumaton taas voi tarvita numeroiden ja kasitteiden avaamis-
tal’”. Tasta syystd yhtion tulee esitteen yhteydessa laatia sijoitustarina eli company
story, jossa kerrotaan tapahtumat lukujen takana ja perustelut miksi juuri tdhan
yhtioon kannattaa sijoittaa.!'® Laki ei tahdn velvoita, mutta etenkin yhtion listautu-
essa yhtiotarina tulee muodostamaan yhtion viestinnan punaisen langan, jota hio-

taan aina sen mukaan kun yhti6 kehittyy ja muuttuu.

Yhtion tunnuslukuja tarvitaan yhtiotarinan tueksi, joten pelkan yhtion oman tari-
nan varaan sijoituspaatosta on hankala perustaa. Sijoittajan epavarmuus kasvaa
tilanteissa, joissa yhtio on hyvin nuori, eikd luotettavia tunnuslukuja pystyta viela
muodostamaan. Téllaisessa tilanteessa sijoittaja joutuu rakentamaan sijoituspaa-
toksensa yhtion laatiman kertomuksen varaan.' Yhtio siis tarvitsee sijoittajien luo-
tettavuuden saavuttamiseksi ja kiinnostuksen herattamiseksi sekd numeroihin pe-
rustuvaa tietoa ettd yhtion verbaalista viestintdad eli oman yhtidtarinan. Sijoittajaa
kiinnostaa, miten jokin tulos on syntynyt ja myds miltd saman tuloksen odotetaan

nayttavan tulevaisuudessa.

114 Huovinen 2004, s. 397.
115 Ranta-aho 2000.

116 Poikolainen 1996, s. 88.
117 Roine 2001, s. 22.

118 Roine 2001, s. 64-65.
119 Ranta-aho 2000.
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Esitteiden ongelmaksi koetaan se, etta esitteestd ja sen laadusta on vastuussa vain
yhtio itse. Mikdan ulkopuolinen taho, kuten esimerkiksi Rata tai yhtion tilintarkas-
tajat eivat ota kantaa esitteen sisdllon oikeellisuuteen tai realistisuuteen. Heidan
tehtavansa on varmistaa se, etta esite sisaltaa tietoa riittavasti. Joidenkin asiantunti-
joiden mielesta olisi mahdollista, etta tilintarkastajien vastuuta tdssa asiassa voisi
lisata. Tilintarkastajat voisivat ottaa kantaa siihen, millaisen kokonaiskuvan esite
antaa yhtiosta ja kuinka totuudenmukainen luotu kuva on.'® Toiset asiantuntijat
ovat taas sitd mieltd, ettd tilintarkastajien on mahdotonta antaa lausuntoja koskien
yhtididen esitteita ja ottaa kantaa esimerkiksi yhtididen tulevaisuuden nakymiin.
Heiddn tietamyksensa yhtion asioista ovat rajalliset ja paatoksenteosta vastuussa
ovat vain yhtion johdossa olevat, jotka voivat monestakin eri syysta epdonnistua

padtoksenteossaan.!?!

4.4 Sijoittajan huolellisuus

Vaikka sijoittajaviestinndn vastuullisena tehtavana on huolehtia sijoittajien tarjolla
olevan riittdvan ja laadukkaan tiedon maarastd, ei vastuuta ole kuitenkaan koko-
naan langetettu yhtion viestijan harteille. Sijoittajalla on myo6s velvollisuus tutustua
huolella annettuun tietoon ja osoittaa ymmarrysta arvopaperimarkkinoilla tapah-

tuvalle toiminnalle.

120 Ranta-aho 2000.
121 Taloussanomat 2000.
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Arvopaperin tarjoaja tai tdméan asiamies on varmistunut tiedonantovelvollisuuten-
sa tayttamisestd asettamalla tiedot sijoittajien saataville merkinta- tai myyntipaikal-
le tai lahettamalla tiedot sijoittajalle taikka muutoin pitdamalla tiedot sijoittajan saa-
tavilla.’?2 Vastuu sijoittajan perehtymisesta esitettyihin tietoihin puolestaan on si-
joittajalla itselldaan.' Ratan standardin mukaan olennaisen asiavirheen toteamiseen
esitteessd vaikuttaa se, kuinka huolellinen sijoittaja on ollut esitteeseen perehtyes-

saan. 14

Huolellisen sijoittajan mddritelmaa ei ole laissa tarkennettu ja se onkin synnyttanyt
ristiriitatilanteita sopimusosapuolten vilille arvopaperimarkkinoilla. Hankaluuk-
sia aiheuttavat tapaukset, joissa sijoittaja vaittad, ettei hanelle ole annettu tarpeeksi
informaatiota.!? Vaikka usein pystyttaisiinkin osoittamaan, etta riittavat tiedot ar-
vopapereista on annettu, sijoittaja saattaa kuitenkin tuntea itsensa harhaanjohde-
tuksi. Tamanlaisia tilanteita yritetaan juuri lainsdddannolla valttaa, silla sijoittajan
tulisi aina luottaa siihen, ettd esitteitd laadittaessa ensisijaista on juuri sijoittajan
etu. Myoskdan esitteen laatijan huolellisuutta ja totuudenmukaisuutta ei voida lii-
aksi korostaa, silld arvopaperimarkkinoiden toiminnan kannalta perusedellytykse-

na on sijoittajien luottamus heille annettuun tietoon.

Esitteessd olevat tiedot on siis esitettava, jotta sijoittaja pystyisi muodostamaan pe-
rustellun arvion arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. Lain esitdiden mukaan

perustellulla arviolla viitataan valistuneen sijoittajan kasitykseen esitteessa vaadit-

122 HE 157/1988, AML 2:2§:n yksityiskohtaiset perustelut.

123 Karjalainen — Parkkonen 2004, s. 68.

12¢ Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s. 35.
125 Hoppu 2004, s. 334.
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tavista asioista'?. Rahoitustarkastus on my0s omalta osaltaan auttanut huolellisen
sijoittajan maarittelemista ja on listannut kaksi ominaisuutta, jotka voidaan yhdis-
taa huolelliseen sijoittajaan. Ensimmaiseksi oletetaan, etta sijoittajalla on kohtuulli-
nen ymmarrys liiketoiminnasta ja yleisesta taloudellisesta toiminnasta. Toiseksi
hénelta odotetaan valmiutta perehtya huolella annettuihin tietoihin. Huolellisuut-
ta arvioitaessa on myos huomioitava ammattimaisilta sijoittajilta vaadittava pa-
rempi yleistietdmys verrattuna tavalliseen yleiso6n.'” Huolellista sijoittajaa on ku-
vattu muun muassa termeilld “keskimaardisen valveutunut sijoittaja” ja ”asiantun-
teva sijoittaja”. 1?® Sijoittajan selonottovelvollisuuden ja huolellisuuden arvioiminen

onkin kaytava lapi aina tapauskohtaisesti.

126 HE 318/1992, s. 16.
127 Ratan Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto -standardi (5.2a), s. 36.
128 Astola 1990, s. 185.
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5. ESITTEEN SIJOITTAJAVIESTINNALLISET
MARKKINOINTIMAHDOLLISUUDET

5.1 Markkinoinnin suhde tiedonantovelvollisuuteen

Markkinointioikeudella on huomattavasti pidemmat perinteet kuin nuorella arvo-
paperioikeudella. Markkinointioikeudellisessa lainsdddanndssa on tavallisesti sen
muotoutumisesta lahtien kaytetty yleislausekkeita, jotka tuovat lainsdadantoon
tarpeellista joustavuutta. Yleislausekkeiden perusominaisuus on niiden sisallolli-
nen vaihtelevuus, ilman lain muuttamista. Sisalto voi vaihdella esimerkiksi yhteis-

kunnallisten arvostusten ja liiketoimintaympariston muuttuessa.'?

Yleislausekkeiden lisdaksi markkinointioikeudessa saddetdan yleensa kiellosta an-
taa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Tdta kieltoa sovelletaan, kun
markkinoija on markkinoidessaan esittanyt epdtosia vaitteitd ilman tiedonantoon
erikseen velvoittavaa normia. Saannds tulee sovellettavaksi myos niissa tilanteissa,
joissa markkinoijaa sitoo tietty tiedonantovelvoite. Esimerkiksi AML velvoittaa yh-
tigita tietojen antoon erilaisissa tilanteissa. Naihin velvoitteisiin ei erikseen sisally
kieltavaa saannostd totuudenvastaisten tietojen antamisesta, vaan tiedottamista
arvioidaan ndissa tilanteissa markkinointia koskevan yleislausekkeen perusteel-
la.’® AML:n markkinointi-kasitteen soveltaminen ei kuitenkaan aina ole yhta yksi-
selitteistd ja sen soveltamiseen liittyy erityispiirteitd, joita tarkastelemme kappa-

leessa 5.4.

129 Hoppu 2004, s. 103.
130 Hoppu 2004, s. 137-138.
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Markkinointia koskeva sadannostely rajoittuu AML:ssa yleislausekkeeseen, mutta
tiedonantovelvollisuutta koskien laista 10ytyy hyvin yksityiskohtaista sdantelya.
Tiedonantovelvollisuutta koskevien normien tarkoituksena on taata, etta sijoittajat
saavat riittavat tiedot markkinoitavasta arvopaperista. Tahan yhtyy myo6s markki-
nointilainsdddannon tavoite. Tastd syysta tata velvoitetta voidaan kutsua markki-

naoikeudelliseksi tiedonantovelvollisuudeksi®3!.

5.2 Esitetta koskeva markkinointisaannos

Markkinointi arvopaperimarkkinoilla on toimintaa, jonka tarkoituksena on edistaa
arvopaperien myyntia. Laki kdyttda termid arvopaperien markkinointi, eikd termia
arvopaperien myynti. Tasta johtuen edellytyksend markkinointisaannoksen sovel-
tamiselle ei ole tosiasiallinen arvopaperin kaupaksi saanti. Tarkeda on huomioida,
ettd kyseinen sdannos koskee nimestadan huolimatta arvopaperien markkinoinnin

lisdksi my0s arvopaperien hankkimista.!*?

Arvopaperimarkkinalain 2 luku 1 § siséltda yleislausekkeen koskien arvopaperien
markkinointia, jonka mukaan yhtio ei saa markkinoida eikd hankkia elinkeinotoi-
minnassa antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka kayttamal-
1a hyvan tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelyd. Yleislauseke vaikut-

taa kaikkien AML:n tiedonantovelvollisuutta ja esitettd koskevien normien taustal-

131 Hoppu 2004, s. 135.
132 HE 157/1988, s. 25.
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la®3. Markkinointisidnnosta sovelletaan vain elinkeinotoiminnassa tapahtuvaan
toimintaan, jolla tarkoitetaan taloudelliseen tulokseen tahtadvda toimintaa. Mark-
kinointisdannods koskee kaikkia AML:ssa mainittavia arvopapereita ja kaikkia ar-

vopaperien markkinointiin osallistuvia. 3*

Saannoksen 2 momentissa painotetaan, etta tiedon, jonka harhaanjohtavuus tai to-
tuudenvastaisuus kdy ilmi tiedon esittdmisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista
merkitysta sijoittajalle, on viivytyksetta oikaistava tai tiydennettava riittavalla ta-
valla. Oikaisuvelvollisuus syntyy vain niissa tilanteissa, joissa tieto on ollut sijoitta-
jan kannalta olennainen eli tiedon on taytynyt vaikuttaa sijoittajan sijoituspaatok-
seen.’® Hallituksen esityksen'®* mukaan oikaisuvelvollisuus koskee kaikkia, jotka

ovat olleet mukana arvopaperin markkinoinnissa.

Muilta osin AML:ssa ei ole markkinointia koskevaa lainsdadantoa, lukuun otta-
matta julkisen kaupankdaynnin markkinointia koskevaa saannosta'¥”. Tama saannos
ei koske arvopaperien markkinointia vaan liittyy kaupankdyntimenettelyn mark-
kinointiin. Arvopaperien markkinointia ja markkinointimateriaalia koskien rahoi-
tustarkastus on julkaissut standardin (2.2) rahoituspalveluiden ja rahoitusvalinei-
den markkinoinnista'®. Standardi antaa ohjeita kaikenlaiselle toiminnalle, jonka
tarkoituksena on edistdd rahoituspalveluiden ja rahoitusvalineiden myyntia eli oh-

jeet kohdistuvat taten markkinointitoimenpiteisiin. Tavoitteena on parantaa yhti-

133 Astola 1990, s. 73.

134 HE 157/1988, s. 24-25.

135 Karjalainen ym. 2005, s. 52.

136 HE 56/1998 koskien oikaisusdannosta, s. 71.

137 AML 3. luku 16 §.

138 Standardi 2.2 kumoaa aikaisemman ohjeen (201.2) arvopaperien markkinoinnissa noudatettavas-
ta menettelystd. Standardi on tullut voimaan 1.10.2006.
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Oiden jakaman tiedon laatua ja edistada asiallisten markkinointitapojen kehittymis-
ta. Standardin tarkoituksena on myos saada yhtiot eli markkinoijat tunnistamaan

oma vastuullisuutensa markkinoinnissa. ¥

AML:n markkinointisddnnoksen osalta tietoja arvioidaan sijoituspaatosta tekevan
henkilon ndkokulmasta, jolloin merkitysta annetaan markkinoinnin kohderyhmal-
le. AML:n liikkeeseenlaskua koskevan tiedonantovelvollisuuden ja esitteen julkis-
tamisen osalta kyse on taas valistuneen sijoittajan tiedoista.'* Joidenkin asiantunti-
joiden mukaan tata voidaan pitdd ongelmallisena, koska saannokset eroavat sovel-
tamisalojen ja -tapojen suhteen toisistaan'¥!. Toiset taas ndkevat asian siten, ettd
markkinointisidannos voidaan nahda kaikkien AML:n tiedonantovelvollisuutta
koskevien sddnnosten taustalla. Markkinointisaannoksen tarkoituksena on siis
toimia yleislausekkeen tavoin ja tdydentda muita sidannoksid. Lisdksi esitteen sisal-
l6llisista vaatimuksista on olemassa hyvin tarkat ja yksityiskohtaiset vaatimukset,
joten riittavien tietojen arviointia koskevien tapausten voidaan olettaa jadvan va-
haisiksi. Tastda syystd voidaan katsoa markkinointisiannoksen merkityksen jopa
kasvaneen esitedirektiivin voimaantulon jdlkeen ja asettaneen laajempia velvoittei-
ta koskien esitteessa annettavia tietoja sekd niiden tarkkuuden etta esittamistavan

suhteen.42

Esitteessd olevat tiedot voivat olla riittdvat, mutta markkinointisiannos myos var-

mistaa niiden totuudellisuuden. Toisaalta taas tiedot voivat olla hyvan tavan vas-

139 Ratan standardi 2.2, s. 6.
140 HE 157/1988, s.25.

141 Huhtamaki 1994, s. 76-79.
142 Hidén 2002, s. 62-63.
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taisia, mutta eivat riittdvid.'*> Sadnnosten toisiaan tdydentdva vaikutus siis toimii.
Mikali esite sisaltaa kaikki lain vaatimat sisdltod koskevat tiedot, talloin voidaan
esitteen olettaa sisdltivan myos riittavat tiedot. Tastd eteenpdin tietojen arviointi
tapahtuu siis markkinointisaannoksen avulla, jolloin tietojen arviointi tapahtuu si-

joituspdatosta tekevan henkilon nakokulmasta.

Viime kéddessa voidaan siis ajatella olevan kyse tapauskohtaisesti arvioitavasta hy-
van tavan vastaisuudesta. Tdstd syysta voidaan todeta, etta yhtion kannalta kes-

keisinta on riskitason esiin tuominen. 144

5.2.1 Totuudenvastainen tai harhaanjohtava tieto

Totuudenvastaisuudella tarkoitetaan vadrid tietoja, joiden todenperdisyys pysty-
tdan tarkistamaan. Totuudenvastaisen tiedon antamisella tarkoitetaan arvopape-
reihin liittyvan tiedon selostamista tai esittamistd virheelliselld tai vaaristavalla ta-
valla. Totuudenmukainenkin tieto voi olla harhaanjohtava, mikali jatetaan kerto-
matta asian kannalta jokin tdarked seikka. Harhaanjohtava tieto voi olla epaolennai-
sen seikan liiallista korostamista tai olennaisesta tiedosta vaikenemista. Harhaan-
johtamisena pidetdan myos markkinoinnin kohderyhman johdattamista muodos-
tamaan vaara kasitys tietyn asian merkityksesta.!> Totuudenvastaisuutta arvioi-
daan objektiivisesti, mutta tiedon harhaanjohtavuuden arviointi tehddan aina

markkinoinnin kohteena olevan henkilon nakokulmasta.4¢

143 Hidén 2002, s. 63.

144 Hidén 2002, s. 64-65.

145 HE 157/1988, s. 25.

146 Ratan standardi 2.2, s. 13.
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Markkinaoikeuden ratkaisussa sopimattomasta ilmaisusta, vastaajana olevat va-
kuutusyhtiot saivat syytteen harhaanjohtavasta markkinoinnista. Markkinaoikeu-
den mukaan vakuutusyhtididen julkaisema mainos ei sindansa ollut totuudenvas-
tainen. Mainoksen ei kuitenkaan todettu sisaltavan kaikkea tarpeellista tietoa, jotta
olisi valtytty vaarinkasityksilta ja aiheuttamasta vahinkoa tapauksen toiselle osa-
puolelle.’¥” Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikossdannoksen mukaan
rangaistavuuden edellytyksend ei ole se, ettd joku olisi tosiasiassa erehtynyt tai
karsinyt taloudellista vahinkoa esimerkiksi esitteessd olevan totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon takia. Rangaistuksen osoittamiseksi riittad, ettd annettu
tieto on voinut antaa harhaanjohtavan kasityksen. Rangaistavaa on kuitenkin jo

vaaran eli totuudenvastaisen tiedon antaminen sinansa.!4s

Esitteessd olevat tiedot arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista ja niistd muo-
dostetulla kokonaiskuvalla on markkinoinnin yhteydessa suurempi merkitys kuin
muulla tiedottamisella. Mika johtuu siitd, ettd muussa arvopaperitiedottamisessa
voi olla kyse vain yksittdisen tapahtuman julkistamisesta.!* Esitteen informaatiosi-
sallon arviointiin vaikuttaa myos markkinoinnin kohderyhma. Mikali markkinoin-
ti on kohdistettu suurelle yleisdlle, esitteen tietosisaltod tulee talloin arvioida anka-
rammin kuin esimerkiksi tilanteissa, joissa markkinointi on suunnattu vain am-

mattimaisille sijoittajille.!>

147 MAO 116/03

148 HE 254/1998, s. 33.

149 HE 254/1998, s. 28-31.
150 HE 157/1988, s. 25.
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5.2.2 Hyvan tavan vastainen tai muuten sopimaton menettely

Arvopapereiden markkinointi ja hankinta on myos lainvastaista, mikali on kaytet-
ty hyvan tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelya. Menettelysta ei kui-
tenkaan ole tarkempaa kuvausta laissa tai sen esitdissd. Hyvan tavan vastaista tai
muuten sopimatonta menettelya on esimerkiksi menettely, jossa huomio pyritaan
kiinnittamaan ensisijaisesti muihin seikkoihin kuin itse arvopaperiin tai sen liik-
keeseenlaskijaan. Tallaista menettelya kuvaa tilanne, jossa myynninedistamiskei-
nona kdytetddn arvopaperiin tdysin liittymattomia kylkidistuotteita tai -palveluja.
Toinen kiellettyd menettelytapaa kuvastava esimerkki liittyy arvopaperien aggres-
siiviseen markkinointiin, jolloin sijoittajaa painostetaan nopeaan paatoksente-
koon.'™ Sdannoksen soveltamisalaan liitettdvid menettelytapoja on taysin mahdo-
tonta listata etukateen, tastd johtuen jokainen tilanne on tulkittava aina tapauskoh-

taisesti.

Etenkin esitteen osalta tdllainen menettely on sopimatonta esitteen virallismateri-
aalisen luonteen takia. Vaikka esitteen laatiminen luetaan osaksi yhtion markki-
noinnillisia toimenpiteitd, esitteen rooli on kuitenkin hyvin asiallinen ja informatii-
vinen. Hyvan tavan vastaiseksi esitteen yhteydessa voidaan lukea jo pelkastaan
liikkkeeseenlaskijan menettely, jossa kdytetadn arvopaperiannin yhteydessa saman-
aikaisesti muussa markkinoinnissa liikkeeseenlaskun markkinointiin sopimatonta

markkinointimateriaalial®2.

151 Karjalainen ym. 2005, s. 52-53.
152 Hoppu 2004, s. 166-167.
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5.3 Liikkeeseenlaskun markkinointivaihe

Yhtion liikkeeseenlasku sisdltad erilaisia vaiheita. Etenkin listautumisprosessi on
aikaa ja resursseja vievaa ja vaatii eri vaiheiden huolellista suunnittelua. Yhtion
hakiessa arvopapereitaan julkisenkaupankdynnin kohteeksi, aluksi tarkastetaan
yhtion valmiudet tulla porssiyhtioksi. Talloin kartoitetaan ja korjataan myos yhtion
viestinnallisid valmiuksia, joiden tulee vastata tulevaisuuden uusia porssiyhtiolle
asetettuja haasteita. Valmisteluvaiheessa suunnitellaan my0s julkistettavaa esitettd,
jonka rakentaa yhtion johto yhdessa pankin ja asianajotoimiston kanssa. Esitteen
niin kuin muunkin markkinointimateriaalin suunnitteluun ja toteuttamiseen tarvi-
taan viestinnallistd nakokulmaa. Mikali yhtion johdolla tai muilla avainhenkil6illa
ei ole tarpeeksi viestinnallista tietotaitoa on hyva kaantya viestinta- tai mainostoi-

miston puoleen.!>

Yhtion valmisteluvaihetta seuraa markkinointivaihe, jolloin esite ja markkinointi-
materiaali ovat valmiita, tarkastettuja ja hyvaksyttyjd. Taman jalkeen alkaa varsi-
nainen arvopaperien myynti esitteen julkistamisella. Markkinointivaiheessa vastuu
yhtion esittelysta on itse yhtiolla ja etenkin sen johdolla. Etenkin listautumisen yh-
teydessa yhtiot rakentavat tunnettuutta ja kosiskelevat sijoittajia erilaisten markki-
noinnillisten ja markkinointiviestinnallisten keinojen avulla, esimerkiksi organi-
soimalla erillisia listautumismyyntikampanjoita tai jarjestamalld ns. roadshow-
kierroksia potentiaalisten sijoittajien luo. Tdssd vaiheessa herda kysymys esitteen
roolista arvopapereita markkinoitaessa. Sijoittajaviestintdd koskevasta kirjallisuu-

desta saadun kasityksen mukaan esite on laadittu vain laissa olevan esitteenteko-

153 Mars ym. 2000, s. 107-111.
154 Mars ym. 2000, s 112-113.
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velvollisuuden sanelemana, eikd sen mahdollista hyodyntdmista markkinoinnilli-

siin tarkoituksiin ole huomioitu.

5.4 Esitteen markkinoinnillinen luonne

AML:n markkinointi-kdsitteen soveltamiseen liittyvat vaikeudet johtuvat mm. ar-
vopaperien erityisluonteesta hyodykkeina. Syyna on myos se, etta vaikeuksia ai-
heuttaa yhtion tiedotusvelvollisuuden ja arvopaperien markkinoinnin erottaminen
toisistaan. Markkinoinnin kasitetta ei ole maaritelty lainsdddanndssa, vain markki-
nointinormien esitdissa. Markkinointioikeudessa on useasti jouduttu ottamaan
kantaa siihen, mika toiminta on markkinointia ja mika ei. Ratkaisukdytannon no-
jalla on syntynyt periaatteita, joiden pohjalta voidaan pohtia markkinoinnin kasi-

tettd myos AML:n asettamassa merkityksessa.!%

Markkinoinnin kasitteen tulkintaa voidaan ldhestyd, jaottelemalla yhtion viestin-
néllisid kohderyhmia. Perinteisesti markkinoinnin kohderyhména ovat yhtion asi-
akkaat, joihin liittyy yhtion ajatus yhtion markkinoinnista kaupallisena toimintana.
Kun taas yhtion tiedotusvelvollisuuden kohteena ovat esimerkiksi sijoittajat ja
henkil6sto, jolloin asiakkaat jaavat sijoittajaviestinnan kohderyhman ulkopuolelle.
Arvopaperien markkinoinnin kasitteen tulkinta ei kuitenkaan ole ndin yksiselittei-
nen, silld arvopaperien markkinointia arvioitaessa kaikki tdrkedt kohderyhmat
ovat osa sijoittajaviestinnan kohderyhmaa. Mikali arvopaperien markkinointia tul-

kittaisiin perinteisen markkinoinnin kohderyhmaajattelun mukaan, suurin osa ar-

155 Hoppu 2004, s. 155-156.
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vopaperien markkinointiin liittyvasta toiminnasta jaisi AML: n 2 luvun 1 §n sadan-

telyn ulkopuolelle.

Arvopaperien markkinoinnin kohdalla ei ole mydskdan helppoa tehda selkeda ja-
ottelua kaupallisen ja ei-kaupallisen toiminnan valilld, johon taas perinteisen
markkinoinnin kasitteen jaottelu perustuu. Esimerkiksi omistajille suunnatun vies-
tinndn erottaminen kaupalliseksi tai ei-kaupalliseksi on ldhes mahdotonta'. Esit-
teen kohdalla AML:n 2 luvun 1 § tulee sovellettavaksi, silld esitteen tarkoitus on
edistdd arvopaperien myyntid ja taten esitteen julkistamisen voidaan todeta olevan

markkinointia.

Esitteen yhteydessa kaytetddan termid virallismateriaali, mika kuvaa sen luonnetta
ja roolia arvopaperimarkkinoilla tdlla hetkelld. Esitteen eli virallismateriaalin tode-
taan olevan kaiken markkinointimateriaalin pohjatietona, eikda markkinoinnissa
saa hamartaa esitteessad julkaistuja tietoja. Toisaalta on my0ds painotettu virallisma-
teriaalin pitamista erillddn muusta markkinointimateriaalista, jotta yhtion luotetta-
vuus ja uskottavuus sdilyisivat. Laissa maaratty virallismateriaali kuuluu sijoitta-
javiestintddn ja on kohdistettu sijoittajille, kun taas muu markkinointimateriaali on
ensisijaisesti yhtion asiakkaille. Muun markkinointimateriaalin hyodyntaminen on

usein yhtion oman harkinnan varassa.'”

Yhtididen porssitiedottaminen on ajoittain joutunut arvostelun kohteeksi ja porssi

on joutunut puuttumaan tiedottamiseen yhd enemman. Yhtioitd on syytetty liian

15 Hoppu 2004, s. 156-157.
157 Hoppu 2004, s. 164-165.
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markkinointihenkisien porssitiedotteiden julkistamisesta.'® Yhtididen jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen, samoin kuin esitteentekovelvollisuuteen voidaan liittaa
tietty virallisuuden ja kosiskelemattomuuden leima. Porssitiedotteen ja esitteen
molempien voidaan todeta kuuluvan osaksi yhtion markkinointia, mutta niissa esi-

tetty tieto ei saa olla markkinointihenkista.

Esitettd hyodynnetdan varsinaisiin ja perinteisiin markkinoinnillisiin tarkoituksiin
mikéli kohderyhmana ovat yksityissijoittajat ja markkinointiin kuuluu laaja mai-
noskampanja. Talloin laaditaan markkinointiesite, joka on tiivistelma varsinaisen
esitteen asioista. Markkinointiesite on yleensa laadittu hieman kansanomaisem-

paan savyyn.'

158 Roine 2001, s. 60.
159 Mars ym. 2000, s. 113.
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6. JOHTOPAATOKSET

Arvopaperimarkkinoilla tarkeinta on sijoittajien luottamuksen varmistaminen, jot-
ta voidaan turvata yhtididen toiminta markkinoilla nyt ja tulevaisuudessa. Sijoitta-
jilen luottamus on yhtd kuin markkinoilla liikkuvan tiedon luotettavuus. Kaikki
markkinoilla oleva tieto vaikuttaa sijoittajien toimintaan ja heidan rakentamaansa
kasitykseen markkinoista ja sielld toimivista yhtidistd. Arvopaperilainsdadanto
velvoittaa yhtiditd tiedonantoon. Tiedottamista koskevat saannokset velvoittavat
yhtioita julkistamaan riittavasti oleellista tietoa sijoittajien paatoksenteon tueksi.
Yhtidille jaa kuitenkin paljon harkintavaltaa mahdollisen muun tiedon julkistami-
seen. Laki ei myoskdan ota kantaa julkistettavan tiedon laatuun eli yhtion paatet-
tavaksi jad, miten se haluaa tiedon esittad. Viestinnalliset ongelmat liittyvatkin tie-

don laatuun ja luotettavuuteen, silld laki sallii huononkin sijoittajaviestinnan.

Avoimen ja rehellisen viestinnan tulisi olla kaiken yhtiossa tapahtuvan tiedottami-
sen lahtokohtana, mikali halutaan saavuttaa sijoittajien luottamus. Huonot uutiset
tulisi julkistaa siind missa hyvatkin uutiset, ilman peittelyja. Sijoittajille tarkeaa on,
ettd he voivat luottaa saamaansa tietoon kaikissa tilanteissa. Sijoittajaviestinnan
huolellinen suunnittelu ja toteutus takaavat yhtidille suuren kilpailuedun nyt ja
tulevaisuudessa. Yhtididen henkisen padoman arvostuksen on ennustettu kasva-
van ohi yhtion fyysisten resurssien arvostuksen. Hyvan yhtidkuvan ja maineen
luominen on ensiarvoisen tarkedd tulevaisuuden sijoittajamarkkinoilla. Sijoittaja-
viestinndlld yhdessa yhtion muun viestinndn kanssa pystytdan ratkaisevasti vai-

kuttamaan yhtion maineeseen markkinoilla.
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Esitettd laadittaessa tulisi siis huomioida ensisijaisesti arvopaperista kiinnostuneen
sijoittajan nakokulma. Lain ansiosta taméd ndkokulma on hyvin huomioitu, koska
se madrittda esitteeseen sisallytettavat riittavat ja oleelliset tiedot hyvin yksityis-
kohtaisesti. Yhtion mahdollisuudeksi on kuitenkin jatetty sijoittajan nakokulman
pohdinnan vieminen vield pidemmalle. Juuri tdssa piilee esitteen mahdollisuus.
Otettaessa huomioon esitteen sisdllon laadullinen ja sijoittajaystavallinen aspekti,
siind samassa ajetaan my06s yhtion omaa etua. Sijoittajaviestinnan ja esitteen tarkoi-
tushan on saavuttaa sijoittajien luottamus ja tata kautta saada aikaan yhtioon koh-
distuva positiivinen sijoituspddtos. Esite on suurimmassa osassa liikkeeseenlasku-
tapauksista pakko julkistaa, joten yhtion edun mukaista on hyodyntaa esitteen tar-

joamat viestintimahdollisuudet parhaalla mahdollisella tavalla.

Esitteen rooli arvopaperi- ja sijoittajamarkkinoilla ei kuitenkaan ole yksiselitteinen.
Nykyisten tiedonhaun keinoin esitteessa vaadittavista tiedoista suuri osa on 16y-
dettavistd myos esitteen ulkopuolelta. Vaikka esitteen suunnitteluun ja laatimiseen
on yhtionkin kannalta hyvin perusteltua kayttda paljon aikaa ja voimavaroja, koe-
taan se usein yhtiolle vain taakaksi, turhaksi ja liikaa resursseja vievaksi. Tama
voidaan havaita pelkéstdadan arvopaperimarkkinoita ja sijoittajaviestintda koskevas-
ta kirjallisuudesta. Esitteen laatimista kasitellaan usein vain yhtion velvollisuutena
ja puhuttaessa sijoittajaviestinndn valineistd esite mainitaan lyhyesti tai jopa sivuu-
tetaan kokonaan. Esitteista tai niiden roolista markkinoilla ei juurikaan olla kiin-

nostuneita. Ne koetaan vain osaksi pakollista tiedonantoa.

Esitteen tarpeellisuus sijoittajamarkkinoilla on kuitenkin ilmeinen eikd sen laati-

misvelvollisuutta voida muuttaa. Ensinndkin se kokoaa kaikki yhtiota koskevat
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tarkedt tiedot yhteen ja ndin helpottaa sijoittajaviestinnan eri kohderyhmien tie-
donkeruuprosessia. Toiseksi yhtidistd ja niiden arvopapereista ovat kiinnostuneet
hyvin monenlaiset ja tiedollisesti hyvin eriarvoisessa asemassa olevat tahot. Esite
lisdd markkinoiden puolueettomuutta ja ndin parantaa arvopapereista kiinnostu-

neiden tiedollista samanarvoisuutta.

Sijoittajat kdyvat yhd vaativammiksi yhtididen julkistaman tiedon suhteen. Yhtioi-
den on esitettava juuri oikea maara tietoa, ei liikaa eikd liian vahan. Tarkeinta on
ymmartaa sijoittajien tiedontarvetta ja ottaa huomioon sellaiset seikat, jotka vaikut-
tavat yhtion arvoon ja arvostukseen. Median merkitysta sijoittajaviestinnan kohde-
ryhmaéna ei tule aliarvioida, koska tutkimuksien mukaan sijoittajien suosituimmat
ja kdytetyimmat tiedonsaantikanavat ovat sanomalehdet, tv ja internet. Vasta
joukkoviestimien jalkeen sijoittajat ovat kiinnostuneita yhtion omista tiedotteista ja
kotisivuista. Mitd parempi kuva yhtiostd annetaan mediassa, sitd suuremmalla to-
denndkoisyydelld sijoittajien luottamus kasvaa ja kiinnostus herda myds esitetta

kohtaan.

Kilpailu sijoittajien luottamuksen saavuttamisesta ja huomion herattimisesta ko-
venee alati kasvavilla arvopaperi- ja sijoittajamarkkinoilla. Esitteen taman hetkisia
markkinoinnillisia mahdollisuuksia pohdittaessa tulokset ovat vaatimattomat.
Vaikka esite luetaankin lain mukaan osaksi yhtion markkinointia, esitteen luonne
on hyvin virallinen ja asiallinen. Esitteen tarkoitus on lisdtd markkinoihin kohdis-
tuvaa luottamusta ja esitteessd oleva tieto kelpaakin vain pohjatiedoksi muulle
markkinointimateriaalille. Markkinoinnin nakokulmasta esite voidaan siis luokitel-

la ns. virallisluontoiseksi markkinointimateriaaliksi. Laki siis maaraa esitteessa esi-
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tettdvien riittavien ja olennaisten tietojen minimivaatimuksen. Tiedot voidaan kui-
tenkin esittda eri tavoin. Julkistetun tiedon laatu voi olla hyvin eritasoista. Yleisesti
sijoittajille tiedon hyva laatu kuvastaa julkistetun tiedon kasittelemistd avoimesti,

rehellisesti ja helposti ymmarrettavassa muodossa.

Talous- ja sijoittajaviestinnalle tyypillistd on yhtioon liittyvien tietojen julkistami-
nen numeroiden tai lukujen muodossa. Sijoittajien ndkokulmaa ajatellen tarkeda on
myoOs numeeristen arvojen auki selittiminen. Sijoittajat ovat kiinnostuneita yhtios-
td my0s lukujen osalta, mutta sijoittajalle usein tairkeampada ovat tapahtumat luku-
jen taustalla. Erityisesti sijoittajia kiinnostaa yhtion tulevaisuus. Sijoittajien riski
kun liittyy juuri tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Sijoittajien kiinnostuksen kohteet
liittyvat siis yhtion yhtidtarinan sisaltoon. Company storyn laatimista voidaan pi-
tdd suositeltavana jokaiselle arvopapereiden avulla rahoitusta hakevalle, yhtion
koosta tai kehitysvaiheesta riippumatta. Siitd huolimatta, etta tietoa on markkinoil-
la paljon, sijoittajat haluaisivat yhtididen panostavan viela lisdd yhtididen verbaali-

seen viestintaan.

Lainsdaddanndsta ei aina 10ydy vastausta siihen, pitadko tiedottaa vai ei. Sijoittajien
luottamusta tavoittelevan yhtion kannattaa kuitenkin aina tiedottaa. Vastausta sii-
hen, miten yhtion tulee viestid, ei myoskddn ole 10ydettavissa laista. Sijoittajien
huomion ja kiinnostuksen herattaa yhtio, joka pohtii tiedonantoa juuri sijoittajien
nakokulmasta. Esitteen mahdollisuus liittyy siis sijoittajien tiedontarpeen tyydyt-
tamiseen tavalla, jossa esitteenlaatija asettuu sijoittajan asemaan ja laatii esitteen

sijoittajan silmin.



81

LAHTEET

Arvopaperimarkkinalaki (495/1989).

Astola, Tiina (1990). Arvopaperimarkkinoiden oikeussdannot. Helsinki: Lakimies-

liiton kustannus.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistetta-

vasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

Greenspan, Alan (2000). Ote puheesta Harwardin yliopistossa kesdkuussa 2000.

Financial Times 4.12.2000. Mastering Management-liite.

HE 157/1988 Eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi ja siihen liittyvéksi lainsda-

dannoksi.

HE 318/1992 Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liitty-
vien lakien muuttamiseksi. Saatavissa Internetista: <URL: http://www.fin

lex.fi/fi/esitykset/he/1992/19920318>.

HE 254/1998 Eduskunnalle rikoslain tdydentamiseksi arvopaperimarkkinarikoksia
koskevilla saannoksilld. Saatavissa Internetista: <URL:http://www.finlex.fi/

fi/esitykset/he/1998/19980254>.



82

HE 38/2005 Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvi-
en lakien muuttamisesta. Saatavissa Internetista: <URL: http://www. finlex.

fi/ti/esitykset/he/2005/20050038>.

Hidén, Paulus (2002). Listautuminen ja vahingonkorvausvastuu. Helsinki: Laki-

miesliiton kustannus.

Hoppu, Kari (2004). Sijoitustuotteiden markkinoinnin saantely. Vantaa: WSOY La-

kitieto.

Huhtamaki, Ari (1994). Hyvasta tavasta arvopaperiemissiota liikkeellelaskettaessa.
Teoksessa Hyvan tavan vastaisuudesta (toim. Ari Saarnilehto). Turku: Tu-

run Yliopisto.

Huovinen, Sakari (2004). Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset

ja media. Helsinki: Suomalainen Lakimiesyhdistys.

Hayrynen, Janne (2006). Arvopaperimarkkinoiden vaarinkaytto. Helsinki: Suoma-

lainen Lakimiesyhdistys.

Hayrynen, Janne & Kurenmaa, Tero (2006). Arvopaperimarkkinarikokset. Helsin-

ki: Edita Prima Oy.

Inforviestinta. Sijoittajaviestintd barometri 2000. Mistd kanavista sijoittajat saavat

sijoittajainformaatiota.



83

Jokela, Minna (2005). Tutkimus/maturiteettikirjoitus. Yhtion tiedonantovelvolli-
suus ja esitevastuu listautumisen yhteydessd. Edita Publishing. Saatavissa

Internetista: <URL: http//www.edilex.fi.metadata/2536/pdf>.

Kallunki, Juha-Pekka & Martikainen, Minna & Niemeld, Jaakko (2007). Ammatti-

mainen sijoittaminen. 5. uudistettu painos. Helsinki: Talentum Media Oy.

Kariola, Raija & Niemeld, Jaakko & Angervuo, Hannu (2004). Yritys sijoittajamark-
kinoilla -sijoittajasuhdetoiminnan haasteet ja mahdollisuudet. Helsinki:

WSOY.

Karjalainen, Jarkko & Parkkonen, Jarmo (2004). Arvopaperimarkkinalaki. 2. pai-

nos. Helsinki: Talentum Media Oy.

Karjalainen, Jarkko & Laurila, Olli & Parkkonen, Jarmo (2005). Arvopaperimarkki-

nalaki. 3. uudistettu painos. Helsinki: Talentum Media Oy.

Komission esiteasetus (EY) N:o 809/2004. EUVL 215 (16.6.2004). Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytantoonpanosta, esitteiden
sisdltamien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettavien tietojen,
julkistamisen ja mainonnan osalta. Saatavissa Internetistd: <URL:
http://europa.eu.int/eurlex/lex/LexUriServ/site/fi/0j/2005/1_186/1_186200507
18£fi00030104.pdf>.



84

Komiteamietinté 1987:44. Arvopaperikauppakomitean I osamietinto: Arvopaperi-

markkinalaki. Suunnatut annit.

Mars, Minna & Virtanen, Marjatta & Virtanen, Olli V (2000). Sijoittajaviestinta stra-

tegisena tyokaluna. Helsinki: Oy Edita Ab.

Mustonen, Antti (2007). Epavarmuus lisinnyt pankkitilin arvostusta. Kauppalehti
20.11.2007. Porssi

Nokian yhteiskuntavastuuraportti (2006). Lyhennelméa englanninkielisestd rapor-
tista. Saatavissa Internetista: <URL: http://www.nokia.ti/NOKIA_FIN-
LAND_50/Nokia/Corporate_Responsibility/CR_Reports/Nokia_CR_Report
_2006-FIN.pdf>.

Petri Sahlstromin virkaanastujaisesitelma (27.1.2004). Yrityksen arvonmaarityksen
haasteet nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla. Vaasan Yliopiston tiedote.
Saatavissa Internetista: <URL: http//lipas.uwasa.fi/tiedotus/tiedotteet04/ ta

mmi_9.html.>.

Poikolainen, Kirsi (1996). Sijoittajaviestinta. Miten yritys varmistaa markkinoiden

luottamuksen ja menestyy. Helsinki: Grey Eminence Oy.

Rahoitustarkastuksen julkaisu (2005). Tietopaketti Esitedirektiivin mukaisesta esit-

teestd. Markkinavalvonta. Saatavana Internetista: <URL: http://www.rahoit



85

ustarkastus.fi/NR/rdonlyres/4F2 AO5F8-6158-4373-BA83-
04E9004F7971/0/Tietopaketti.pdf>.

Rahoitustarkastuksen maaraykset ja ohjeet. Standardi 5.2a. Arvopaperien tarjoa-
minen ja listalleotto. dnro. 6/120/2004. Saatavana Internetista: <URL:
http://www.rahoitustarkastus.fi/NR/rdonlyres/1C4D0759-7058-497E-9BB0-
E16D38731AC7/0/52astd1.pdf>.

Rahoitustarkastuksen maardaykset ja ohjeet. Standardi 2.2. Rahoituspalveluiden ja
rahoitusvélineiden markkinointi. Dnro 7/120/2006. Saatavana Internetista:
<URL: http://www.rata.bof.fi/NR/rdonlyres/F90394D0-1A63-43EB-9488-9D
22BFE09745/0/22std1.pdf>.

Ranta-Aho, Helena (2000). Suunta kohti hyvaa osaketta. Taloussanomat 22.7.2000.
Porssi ja raha. Saatavissa Internetista: <URL: http://www.taloussanomat.fi/

arkisto/2000/07/22/Suunta+kohti+hyv%E4%E4+osaketta/200032846/382>.

Roine, Sirkka-Liisa (2001). Talousviestintd. Helsinki: Inforviestinta Oy.

Suomen Porssisaatio. Kotitalouksien saastamistutkimus 2006. Saatavissa Internetis-

ta: <URL: http://www.porssisaatio.fi/files/1553-Kotitalouksiensaastamistut
kimus2006.PDF>.



86

Taloussanomat (2000). Tilintarkastajat vastaan sijoittajat. Taloussanomat 26.4.2000.
Porssi ja raha. Saatavissa Internetista: <URL: http://www .taloussanomat.fi/

arkisto/2000/04/26/Tilintarkastajat+vastaan+sijoittajat/200027999/382>.

Timonen, Pekka (1997). Maardysvalta, hinta ja markkinavoima. Helsinki: Kauppa-

kaari Oy.

Valtiovarainministerion asetus arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetusta
esitteestd (452/2005). Annettu Helsingissa 23 pdivana kesakuuta 2005. Saa-
tavana Internetista: <URL: http://www finlex.fi/fi/laki/alkup/2005/20050452

>,

Valtiovarainministerion asetus (818/2007) erdistd arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a §:ssd ja kiinteistorahastolain 22 §:ssd tarkoitetuista esitteista. Annettu
Helsingissa 20. pdivand elokuuta 2007. Saatavana Internetistd: <URL:

http://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2007/20070818>.

Vartiainen, Saara (2007). Tieto saa kuluttajat ylireagoimaan. Taloussanomat
21.8.2007. Oma talous. Saatavissa Internetista: <URL: http//www.taloussan
omat.fi/omatalous/2007/08/21/Tieto+saa+sijoittajan+ylireagoimaan/2007202
32/322>.

Watkins, Emmi (2002). Sijoitusmessuilla: Osakemarkkinat ovat itsekorjautuvat.
Porssisddtio 8.11.2002. Artikkelit: Thmiset. Saatavissa Internetista: <URL:

http://www.porssisaatio.fi/default.aspx?path=4;160;185&id=568>.



87

Yla-Liedenoja, Jouko (2000). Nokian kurssireaktio tdysin rationaalinen. Helsingin

Sanomat 3.8.2000. Mielipidesivut.

Oikeuskaytinto
Markkinaoikeuden paatos 2003:129
Markkinaoikeuden paatos 2004:50

Markkinaoikeuden paatos 2003:116



