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TIHVISTELMA

Tutkimuksen kohteena on porssiyhtion jatkuva tiedonantovelvollisuus, josta sdddetddn
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ssd. Tutkimuksessa on pyritty 16ytiméén vastaukset
erityisesti seuraaviin kysymyksiin: Miksi porssiyhtion on tiedotettava sekd misti asiois-
ta ja milloin sen on tiedotettava? Tutkimuksessa on lisdksi miéritelty useita ongelmien
hahmottamiselle olennaisia kéisitteitd. Tallaisia ovat esimerkiksi tdydelliset rahoitus-
markkinat, informaatiotehokkuus, informaatioepdsymmetria, informaatiotulva ja infor-
maatiohdirio.

Keskeisind ldhteind on kéytetty arvopaperimarkkinalakia ja sen esitoitd. Finanssivalvon-
nan standardia, Helsingin Arvopaperipdrssin sdéntdjd sekd muita itsesddntelynormeja on
hyodynnetty riittdvissa ja tarpeellisessa madrin. Kotimaista ja ulkomaista oikeuskirjalli-
suutta hyddynnetddn tutkimuksessa kautta linjan eiké erillistd oikeusvertailevaa osiota
sen vuoksi ole katsottu tarpeelliseksi.

Tutkimuksessa edetdédn yleisesti erityiseen. Sen vuoksi vastauksia esitettyihin kysymyk-
siin on haettu aluksi rahoitusteoriasta. Téydelliset rahoitusmarkkinat edellyttdvit muun
muassa informaatiotehokkuutta ja puolueettomuutta, joiden tavoitteiden saavuttamiseksi
porssiyhtidlle on asetettu velvollisuus julkistaa tietoja arvopaperin arvoon vaikuttavista
padtoksisti ja seikoista. Tutkimuksen edetessd on pureuduttu jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuuden ydinsisdltoon ja selvitetty, mitd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n tulkin-
nanvarainen normi ja siitd ilmenevé velvollisuus pdrssiyhtioltd ylipddnsa edellyttavit.

AVAINSANAT: porssiyhtio, tiedonantovelvollisuus, rahoitusmarkkinat






1. JOHDANTO

Tassd tutkielman ensimmaéisessd luvussa esitelldén tutkimuksen kohde ja sen keskeiset
tavoitteet. Liséksi lukijalle hahmotellaan yleiskuva tutkielman rakenteesta: milla tavalla
tutkielma on jdsennelty ja miksi valittuihin ratkaisuihin on paédytty. Luvun lopuksi kdy-

ddén lapi tutkimusongelman ratkaisun 16ytdmisessd apuna kéytettyd ldhdemateriaalia.

1.1 Jatkuva tiedonantovelvollisuus — kiisitteen lyhyt mdadrittely

Tutkielmassa késitellddn porssiyhtion jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, josta on sdadet-
ty arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:ssd. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ydinsisil-
td on tiivistetty kyseiseen lainkohtaan seuraavasti: Julkisen kaupankd@ynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankiynnin jarjestdjille tiedoksi kaikki sellaiset
padtoksensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettivi

julkistamansa tiedot yleison saatavilla.'

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta ei tule sekoittaa sddnndlliseen tiedonantovelvollisuu-
teen. Kokonaiskuva yhtidstd muodostuu kuitenkin vasta, kun molempia tiedonantovel-
vollisuuksia on noudatettu. Sdadnndlliselld tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan tiedot-
tamista liikkeeseenlaskijan tuloksesta. Siihen kuuluu osavuosikatsausten, tilinpdétosten
ja tilinpdatostiedotteiden julkistaminen.? Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoite-
taan nimensd mukaisesti jatkuvaa, tarpeen mukaan tapahtuvaa tietojen julkistamista
asioista, jotka litkkeeseenlaskijan oman arvion mukaan voivat olennaisesti vaikuttaa yh-

tidn arvopaperin arvoon.

1 Arvopaperimarkkinalaki 2 luku 7 § 1 momentti.
2 Katso arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 — 6 a §:t.



6

Sainnollisen tiedonantovelvollisuuden keskeinen tietosiséltd on tarkoin sédénnelty. Se on
ensisijainen yhtion arvonméérityksen perusta. Jatkuva tiedonantovelvollisuus toimii ta-
vallaan sitd tdydentden ja sen ohella. Sdédnnollinen tiedonantovelvollisuus koskee lisdksi
yhtion kassavirtaa ja yhtion taloudellista kehitysté, kun taas jatkuva tiedonantovelvolli-

suus koskee itse liiketoimintaa lukujen takana.’

Aivan jo tutkielman alkuvaiheessa on syytd korostaa, ettd jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta koskeva arvopaperimarkkinalain normi on melko vélja. Lavea sdéntely johtaa sii-
hen, ettd niin lainkdyttdjille kuin arvopaperin liikkeeseenlaskijallekin jdd melko lailla
harkintavaltaa normin soveltamisessa. Perustavanlaatuisia kysymyksid ovat, millaisista
seikoista ja misséd vaiheessa on tiedotettava. Aihepiiri on hedelméllinen tutkielman teke-
miselle. Normin tulkinnanvaraisuudesta ja tilannesidonnaisuudesta seuraa aina ongel-

mia, ja nditd ongelmia tissdkin tutkimuksessa pyritdédn esitteleméén ja ratkaisemaan.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rakenne

Tutkielman toisessa luvussa perehdytddn rahoitusteoriaan. Tarkoituksena on selvittdd,
millaiset rahoitusmarkkinat ovat toisaalta taydelliset ja toisaalta tehokkaat. Miten infor-
maatio ja sitd kautta liikkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus liittyvit siihen,
ovatko markkinat tdydellisid ja tehokkaita vai eivit. Lukijan on syytd pitdd mielessdin
koko ajan tdmin tutkimuksen kohde eli porssiyhtion jatkuva tiedonantovelvollisuus.
Kyse on siis porssiyhtidlle asetetusta velvollisuudesta tuottaa informaatiota ja valittda
sitd yleisolle. Toisessa luvussa selvitetddn, ettd informaatiolla puolestaan on merkittéva

rooli arvioitaessa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja luotettavuutta.

Rahoitusteoriaan ja toisaalta taloustieteeseen laajemminkin liittyy késite informaatio-
epasymmetria. Kisitteen sisdltod pyritddn lyhyesti avaamaan tutkielman teoreettisessa

osuudessa. Mitd rahoitusmarkkinoilla seuraa siité, jos eri osapuolilla ei olekaan kdytds-

3 Huovinen 2005, 777.
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sddn tdsmdlleen identtinen informaatio? Onko epdsymmetrinen informaatio hyvi vai
huono asia? Tutkielmassa tullaan toteamaan, ettd jatkuva tiedonantovelvollisuus johtaa
vadjaamattd informaation symmetrisyyteen eli siihen, ettd liikkeeseenlaskijalla ja sijoit-
tajilla on yhtenevd tieto arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista. Ongelmiin joudu-
taan kuitenkin myds silloin, jos yhtio tiedottaa ihan kaikesta mahdollisesta. Liiallinen
informaatio hamértdi nimittéin sijoittajien kdsityksen siitd, mika todella on olennaista ja
miki ei. Informaatiotulva on erds muoto informaatiohdiriostd, jota niin ikdén kasitellaan

tassa tutkielmassa.

Eri markkinaosapuolilla tieto on luonnollisesti erilaista. Milld tavalla tieto vaihtelee ja
millaista tietoa eri osapuolilla on? Teoriaosuuden lopuksi hahmotellaan arvopaperimark-
kinalaissa sdddettyjen informaatiota koskevien velvollisuuksien tulkintaongelmissa apu-

na mahdollisesti kéytettivid oikeusperiaatteita.

Tutkielma etenee yleisesti erityiseen. Yleisen teoreettisen osuuden jidlkeen pureudutaan
yksityiskohtaisesti nimenomaan pdrssiyhtion jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. On
syyté korostaa, ettd teoriaosuus ei ole mikddn turhanaikainen sivuntiyte. Siind nimittiin
lukijalle on tarkoitus hahmotella se, miksi ylipdénsa on aihetta asettaa liikkeeseenlaski-
jalle kustannuksia aiheuttava ja resursseja kuluttava velvollisuus vilittdd sijoittajille ja

markkinoille yleisemminkin tietoja arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista.

Kolmannessa luvussa késitellddn hyvin lyhyesti porssiyhtion tiedonantovelvollisuuden
normipohjaa yleiselld tasolla. Muut kuin jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat
normit sivuutetaan maininnalla, jotta tutkimus painiskelee kautta linjan sille asetettujen

ongelmien ja tavoitteiden parissa.

Neljannessd luvussa analysoidaan yksityiskohtaisesti porssiyhtion tiedonantovelvolli-
suutta koskevia normeja. Keskeisid kysymyksid ovat 1) millaisia tietoja liikkeeseenlas-

kijan on julkistettava ja 2) milloin ndma tiedot on julkistettava. Kun siis teoreettisessa



osiossa vastataan kysymykseen “miksi tiedot on julkistettava”, kdytdnnonléheisessd ja
soveltamistilanteita esittelevdssd normin tulkintaan perustuvassa neljinnessd luvussa
vastataan kysymyksiin “mitd on julkistettava” ja “milloin on julkistettava”. Liiketalou-
dellinen ldhestymistapa pyritddn pitdiméédn tutkimuksen edetessd kaiken normianalyysin
keskitssd. Padsdaantodisesti nimenomaan liiketaloudelliset seikat aktualisoivat tiedonan-

tovelvollisuuden.

Kirjoituksen loppupuolella tutkitaan vield aivan erityisid sovellustilanteita. Mit4 tarkoi-
tetaan markkinahuhulla ja miten liikkeeseenlaskijan on niihin reagoitava? Miké on tieto-
vuoto ja mitd informaatioon liittyvid velvollisuuksia liikkeeseenlaskijalle syntyy, jos ja
kun se havaitsee tietovuodon? Onko porssiyhtiolld velvollisuus antaa tulosennusteita ja
tulosvaroituksia? Mitd néilld kasitteilld tarkoitetaan? Aivan viimeiseksi selvitetddn, mil-

loin porssiyhtion markkinoille antama tieto on totuudenvastaista ja harhaanjohtavaa.

Pro gradu —tutkielman sivumiird on hyvé pitdd kohtuullisena, mistd seuraa vaajadmatti
tarve tehdé joitakin rajauksia. Tdssé tutkielmassa ei késitelld sitd, millaisia hallinnollisia
tai rikosoikeudellisia seuraamuksia porssiyhtiolle tai sen edustajille voi aiheutua tiedon-
antovelvollisuuksien laiminlyonneistd. Rikosoikeudellinen puoli eli tunnusmerkiston-
mukaisuus- ja vastuukysymykset on ldhes kokonaisuudessaan rajattu joitakin mainintoja
lukuun ottamatta tutkielman ulkopuolelle. Sisdpiiritiedon médritelméd pidetddn tarpeen
tullen esilld, mutta sisdpiiritiedon vaédrinkdyttod ja sen erityisid elementtejd ei kasitelld

yksityiskohtaisesti.

Yhteenvetona on todettava tutkielman pyrkivin vastaamaan ensinndkin siihen, miksi
porssiyhtidlle on asetettu jatkuva tiedonantovelvollisuus. Toinen keskeinen seikka on
selvittdd, millaisia tietoja tiedonantovelvollisuus koskee eli misti asioista on tiedotetta-
va. Kolmanneksi pyritdédn selvittiméén, millaisissa tilanteissa tiedonantovelvollisuus ak-
tualisoituu. Naméi ovat tutkimuksen keskeiset tavoitteet. Tutkielma jakautuu néitd kysy-
myksid silmélld pitden tarpeelliseen madrddn alalukuja riittdvdn yksityiskohtaisen ja

olennaisiin seikkoihin keskittyneen selvitystyon dokumentoimiseksi.



Lukijan ajatustyon ja lukukokemuksen yksinkertaistamiseksi totean kdytettavistd késit-
teistd tdssd vaiheessa ainoastaan yhden melkoisen itsestddn selvdn asian: termejé liik-

keeseenlaskija, listayhti6 ja porssiyhtio kédytetddn tdssd tutkimuksessa synonyymeina.

1.3 Kiytettiivistd lihteisti

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden mani-
puloinnista (2003/6/EY) on annettu 28.1.2003. Kyseinen direktiivin 6 artiklan 1 kohdan
mukaan jisenvaltioiden on varmistettava, etti rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskijat jul-
kistavat kyseisid liikkeeseenlaskijoita vélittomasti koskevan sisdpiiritiedon mahdolli-
simman nopeasti. Sisdpiiritieto on mééritelty direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa: sisépiiri-
tiedolla tarkoitetaan luonteeltaan tdsmaéllistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suo-
raan tai vilillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijaan taikka
yhteen tai useampaan rahoitusvilineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennikdisesti
olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvélineiden hintoihin tai niihin liittyvien ra-
hoitusjohdannaisten hintaan. Direktiivi on otettu osaksi Suomen arvopaperimarkkinala-

kia lainmuutoksella 13.5.2005/297.

Edelld kuvattu direktiivin implementointi on osoitus siitd, ettd eurooppalaisessa rahoi-
tusmarkkinalainsdddédnnossd on viimeisten vuosien aikana siirrytty yha tiiviimpéén
sadnndsten harmonisointiin. Markkinoiden védrinkdyttod koskevan direktiivin aivan
keskeisin sisdltd on nostettu esiin tdssd luvussa sen vuoksi, etti lukijalle tulee ymmarrys
eurooppalaisten harmonisointihankkeiden laajamittaisesta vaikutuksesta kotimaiseen ar-
vopaperimarkkinalainsdddantoon. Euroopan Unionin lainsdddantotyotd ei tdssd tutki-
muksessa jiljempind liiemmaélti esitelld, sen asemaa ei punnita eikd sen siséltéd juuri-
kaan avata analysoitaessa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yksityiskohtia. Riittavad
on, ettd kotimaisen lainsdddédnnon taustalla vaikuttavat harmonisointipyrkimykset tie-

dostetaan. Unionin oikeuden implementoinnin myota siis Euroopan Unionin sddadokset-
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kin ovat tdimén tutkimuksen ldhteita.

Kotimaisen lainsddddnnon ohella ongelmiin pyritddn 10ytdméén vastauksia niiden esi-
toistd. Arvopaperimarkkinalakia on muutettu sen voimassaoloaikana useaan otteeseen,
ja nditd muutoksia koskevista relevanteista hallituksen esityksistd sekd komiteanmietin-

noisti nostetaan esiin argumentteja oikeudelliseen keskusteluun.

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta on késitelty kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa jo
jonkin verran. Viitoskirjatutkimukset, oikeudenalan yleisesitykset, oikeudelliset mono-
grafiat ja artikkelit avaavat ratkaisujen etsimisessé uusia nédkokulmia sekéd tarjoavat tul-
kintasuosituksia tutkimuksessa esitettyihin ongelmiin. Kotimaisen oikeuskirjallisuuden
ohella ldhteind kéytetdin my0s pohjoismaista sekd varsinkin teoreettisessa keskustelussa

muutakin kansainvilistd 1dhdemateriaalia.*

Lainsdddannon sisdltod on tdsmennetty itsesddntelyn avulla. Itsesddntelyssd omaksutut
nidkokulmat kuten myds viranomaiskannanottoja huomioidaan téssd tutkimuksessa.
Keskeisimpid tdméntyyppisid ldhteitd ovat Finanssivalvonnan standardit ja Helsingin
porssin sddnnot. Vaikka Finanssivalvonnan (aiemmin Rahoitustarkastus) standardeissa
sekd kyseisen viranomaisen ratkaisuissa ja kannanotoissa on selkeitd itsesddntelyn piir-
teitd, ne voidaan kuitenkin ndhdd pikemminkin lain ja itsesddntelyn véliin sijoittuvina
viranomaissddntdind, -ohjeistuksina ja -kannanottoina. Varsinaista itsesddntelyd ovat
tdstd ndkokulmasta Helsingin porssin sddntojen lisdksi esimerkiksi Euroclear Finlandin’
sddnnot, Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n itsesddntely®, Finanssialan Keskusliiton oh-
jeet ja Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan ratkaisusuositukset. Tédssd tutkimuksessa edella

luetellusta itsesddntelystd on nostettu esiin pdrssiyhtion tiedonantovelvollisuuden kan-

4 Aihe on varsin kansainvélinen, silld useissa maissa painiskellaan samojen ongelmien parissa. Katso
esimerkiksi Nordic Financial Market Law 2003, jossa késitellddn yleisesti Tanskan, Suomen, Islannin,
Norjan ja Ruotsin arvopaperimarkkinoihin kohdistuvaa siéntelyd — muun muassa tiedonantovelvolli-
suuksia.

5 Euroclear Finland Oy on arvopaperimarkkinalain 4 a luvun 4 §:n 2 momentin 2 kohdan tarkoittama
selvitysyhteisond ja arvo-osuusjéirjestelméstd annetun lain 2 a §:n tarkoittama arvopaperikeskus. Eu-
roclear Finlandin sd@dnnot kohta 1.8.

6 Muun muassa myohemmin téssé tutkimuksessa viitattu Corporate Governance -ohje.
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nalta olennaisimmat.

Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevaa tuomioistuinkdytintod on hyvin niukalti.
Korkeimmassa oikeudessa aihepiirid on sivuttu yhdessi ratkaisussa (2009:1). Tuomiois-
tuinkdytdntd on sen vuoksi rajattu ldhteend tyystin tdmén tutkimuksen ulkopuolelle.
Vastapainona Helsingin porssin kurinpitolautakunnan paitoksié ja Rahoitustarkastuksen

kannanottoja seké padtoksid on huomioitu riittivéssd maarin.
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2. INFORMAATIO RAHOITUSMARKKINOILLA

Tassd luvussa pyritddn vastaamaan seuraavaan kysymykseen: Miksi?

Mika on syy sille, ettd porssiyhtioltd voidaan tai jopa tulee vaatia kustannuksia aiheutta-
vaa ja resursseja kuluttavaa jatkuvaa tiedottamista olennaisista seikoista. Loytyyko tél-
laiselle velvollisuudelle perusteet jo niinkin yleiseltd tasolta kuin rahoitusteoriasta?
Minkélainen merkitys informaatiolle ylipddnsd annetaan rahoitusmarkkinoilla ja millais-

ta timad markkinoilla oleva informaatio voi olla?

2.1 Taydelliset rahoitusmarkkinat

Eri aikoina ja eri tilanteissa on kdyty keskustelua siitéd, osaavatko rahoitusmarkkinat hin-
noitella oikein arvopapereita ja saadaanko markkinoilta selville rahan oikea hinta. Ta-
vanomaista tédllainen keskustelu on erityisesti silloin, kun arvopapereiden hintojen nou-
su tai lasku on ollut jyrkk&a tai kun hintojen sekd korkojen muutokset ovat olleet suuria.
Arvopapereiden hintojen ja tuottovaatimusten johtamiseksi rahoituksen teoriassa on

maédritelty tdydellisten rahoitusmarkkinoiden késite.’

Teoreettisesti ihanteellisille rahoitusmarkkinoille eli tdydellisille rahoitusmarkkinoille

voidaan esittdd neljd vilttimitontd vaatimusta:®

1. Markkinat ovat kitkattomat. Tama tarkoittaa, ettd markkinoilla ei ole veroja eikd
vilityspalkkioita ja ettd kaikki sijoituskohteet ovat tdysin jaettavissa ja markki-

noitavissa eikd muitakaan rajoittavia sdédnnoksié esiinny.

2. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee tiydellinen kilpailu.” Tuotemarkki-

7 Leppiniemi 2009, s. 106 — 107.

8 Martikainen, Teppo & Martikainen, Minna 2009, s. 23. Katso tarkemmin esimerkiksi Leppiniemi
2009, s. 107.

9 Katso tiydellisesta kilpailusta esimerkiksi Alkio & Wik 2009, s. 54 — 55.
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noilla timd merkitsee muun muassa sité, ettd kaikilla sijoittajilla on samanlainen

mahdollisuus kidydi kauppaa markkinahintaan.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Talloin informaatio on maksutonta ja

tavoittaa kaikki sijoittajat samanaikaisesti.

4. Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti omat hy6tynsa ja sijoittajat pitdvat

suurempaa rahamééraa parempana kuin pienempaa.

Esitetyt olettamukset ovat teoreettisia, eivitkd ne toteudu kiytdnnossd milladn markki-
noilla. Téllaiset ihannemarkkinat luovat kuitenkin hyvén pohjan todellisten markkinoi-
den tehokkuuden arvioinnille. Kaikki poikkeamat niistd tdydellisten markkinoiden ole-

tuksista merkitsevit etddntymistd tehokkaista rahoitusmarkkinoista."

Téydelliset rahoitusmarkkinat ovat siten puolueettomat ja tehokkaat. Kolmas perusole-
tus on edelld kursivoitu sen korostamiseksi, ettd rahoitusmarkkinat eivit voi olla tdydel-
liset ilman informaatiotehokkuutta. Arvopaperimarkkinoita koskeva informaatio ja sen
saatavuus ovatkin erditi keskeisimpié edellytyksid puolueettomien ja tehokkaiden mark-

kinoiden toiminnan kannalta."

Markkinoiden puolueettomuudella taas tarkoitetaan sité, ettd kaikilla sijoittajilla on olta-
va avoin padsy markkinoille ja ettd heilld on oltava tasavertaiset mahdollisuudet arvopa-
pereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita koskevien tietojen hyvéksikdyttoon. Puolueetto-
muus edellyttdd myos sitd, ettei mikddn yksittdinen taho pysty ohjaamaan arvopaperin
hintakehitystd. Markkinoiden tehokkuus edellyttdd arvopapereihin, liikkeeseenlaskijoi-
hin, yleistaloudellisiin seikkoihin ja markkinoiden vaihdantaprosessiin liittyvien tietojen

vilitontd heijastumista markkinoilla olevien arvopaperien hintoihin.'?

Ilman informaatiota ei siis voi olla tiydellisid rahoitusmarkkinoita. Informaation on ol-

10 Martikainen ym. 2009, s. 27.
11 Ekholm 2002, s. 4.
12 Kurenmaa 2003, s. 39.
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tava maksutonta ja kaikkien sijoittajien saatavilla. Juuri nditd padmaarid palvelee liik-

keeseenlaskijalle asetettu jatkuva tiedonantovelvollisuus.

2.2 Osakemarkkinatehokkuus ja sen eri asteet

Edella esitettyjd tdydellisid rahoitusmarkkinoita ei kuitenkaan ole olemassakaan. Tamin
vuoksi rahoituksen teoriassa on kehitelty markkinatehokkuuden késite. Tehokkuusnako-
kulmasta voidaan tutkia kolmea rahoitusmarkkinoilla vaikuttavaa prosessia: varojen al-
lokoitumisprosessia, arvopapereiden vaihdantaprosessia ja informaatioprosessia. Tutki-
muksen kannalta merkittdvin prosessi on informaatioprosessi, jossa markkinainformaa-
tio vilittyy rahan tarjoajien ja kysyjien vililld."* Rahoitusteoriassa on esitetty tehokkai-
den markkinoiden ehdot: arvopapereiden kauppa ei aiheuta kustannuksia, kaikki rele-
vantti informaatio on korvauksetta kaikkien markkinoilla toimivien talousyksikdiden
saatavissa ja kaikki markkinatoimijat ovat yksimielisid informaation vaikutuksesta arvo-

papereiden nykyisiin ja tuleviin hintoihin seka hintojen keskindisiin suhteisiin."

Viimeksi mainitusta on paiteltidvisséd, ettd modernin rahoitusteorian tutkimuksessa on
kiinnitetty huomiota osakkeiden hinnanmuodostumiseen ja sithen vaikuttaviin tekijoi-
hin. Perustavanlaatuinen kysymys on ollut, millé tavalla markkinat ottavat informaatiota

vastaan ja miten tdmé informaatio vaikuttaa osakkeiden hinnanmuodostukseen.'

Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla osakkeen hinta heijastaa jokaisella hetkelld tiydelli-
sesti kaikenlaisen saatavissa olevan informaation. Hypoteesilla tehokkaista markkinoista
on merkitysté niin sijoittajille kuin yrityksillekin: Koska tieto siirtyy vélittomasti vaikut-
tamaan arvopaperien hintoihin, sijoittaja ei voi saada normaalia suurempia (ylisuuria)
voittoja. Hinnat nimittdin mukautuvat uuteen informaatioon, ennen kuin sijoittaja ehtii

hyodyntda sitd kaupankdynnissd. Yritykset puolestaan saavat tehokkailla rahoitusmark-

13 Katso muista prosesseista enemman Leppiniemi 2009, s. 109.
14 Leppiniemi 2009, s. 109.
15 Thorstensson 2001, s. 580.
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kinoilla arvopapereistaan ainoastaan kaupantekohetkisen todellisen arvon, eivitkd ne

pidse hyodyntdmaiin sijoittajien epirationaalista kiyttdytymisti. '

Téaydellisten rahoitusmarkkinoiden osakkeiden hinnanmuodostusta kuvataan usein ki-
sitteelld satunnaiskulku (random walk).'” Mennyttd historiatietoa osakkeiden arvosta ei
voida hyodyntdd kaupankiynnisséd, koska se ei sisdlld mitddn informaatiota tulevista
hinnan muutoksista eli toisin sanoen tuotoista. Arvopaperin hinta jokaisella hetkelld hei-
jastaa siis ldhtokohtaisesti vain osakkeen aiemman hintakehityksen ja aiemmat hinnan
muutokset.'® Tulevasta ei siis ole tietoa. Miti tdllaisessa tilanteessa voidaan sanoa mark-
kinoiden tehokkuudesta? Ovatko markkinat riittdvén tehokkaat? Voiko olla monenlaista

markkinoiden informaatiotehokkuutta?

Markkinat voidaan jakaa tehokkuudeltaan kolmeen luokkaan. Tehokkuus méérdytyy sen
perusteella, milld tavalla ja missd méérin arvopapereiden hinnat heijastavat niiden ar-
voon vaikuttavaa informaatiota. My0s informaatio voidaan esittdd kolmessa eri ryhmas-
sd: aiempaan hinnanmuodostukseen sisdltyvé informaatio, julkisesti saatavissa oleva in-
formaatio ja kaikki informaatio. Markkinoiden informaatiotehokkuus voi siis niin ikd4n
saavuttaa kolme erilaista tasoa: heikon tehokkuuden, puolivahvan tehokkuuden ja vah-

van tehokkuuden."

Heikot ehdot tayttivin tehokkuuden vallitessa arvopapereiden hintoihin sisdltyy kaikki
menneeseen kurssikehitykseen siséltyva informaatio. Télloin teknisen analyysin eli hin-
tahistoriaan perustuvan tuottojen ennustamisen avulla ei voida saavuttaa normaalia suu-
rempia voittoja, koska kaikilla sijoittajilla on kédytdssdén sama informaatio. Sen sijaan
heikon tehokkuuden vallitessa voi olla mahdollista ennustaa tuottoja esimerkiksi tilin-

pédtdsanalyysin avulla.”® Mitd tehottomammat markkinat ovat, siti enemméin hyotyé

16 Ross, Westerfield & Jaffe 1996, s.335 — 336.

17 Katso enemmin esimerkiksi Brealey, Myers & Allen 2006, s. 333 — 336, jossa arvopapereiden hinnan-
muodostusta verrataan kolikon heittdmiseen.

18 Brealey ym. 2006, s. 337.

19 Thorstensson 2001, s. 581.

20 Niskanen, Jyrki & Niskanen, Mervi 2007, s. 39.
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hintakehityksen seuraamisesta tai muista kaupankdyntisdannoisté saattaa olla.”'

Keskivahvoilla markkinoilla markkinahinnat reagoivat vélittomasti kaikkeen julkistet-
tuun informaatioon. Téllaisilla markkinoilla mikd4n julkisesti kdytdssd oleva informaa-
tio ei hyodytd sijoittajia ylisuurten tuottojen saavuttamisessa.” Osakkeita tutkimalla ja
analysoimalla ei voida 16yt44 alihinnoiteltuja tai ylihinnoiteltuja osakkeita. Kun tillaisia
osakkeita ei voida 10yté4, analysoimalla ei voida tehdé yksittdisid muita parempia sijoi-
tuspdétoksid tai valttyd huonoilta sijoituksilta. Téllainen tehokkuus jo tekee osakekau-
pan turvalliseksi: vaikka yksittdinen sijoittaja ei tuntisikaan yhtiotd tai osaisi tulkita sen
antamia tiedotteita, hdn voi luottaa siihen, ettd osakkeen hintaan tdmékin tieto on vaikut-

tanut.”

Vahvan tehokkuuden markkinoilla hinnat heijastavat aivan kaiken relevantin informaa-
tion: niin julkisen kuin yksityisenkin. Arvopaperien arvoon vaikuttava olennainen infor-
maatio siséltyy hintoihin, jos yksikin sijoittaja on siiti tietoinen.?* T4lloin milldén sijoit-
tajaryhmaéllé ei ole hinnanmuodostukseen vaikuttavaa tietoa. Vahvasti tehokkailla mark-
kinoilla kukaan sijoittaja ei pysty saavuttamaan ylisuuria tuottoja edes sisdpiiritiedon

avulla.”

Markkinatehokkuuden vahvat ehdot eivét voi milloinkaan tiyttyd, silld sisdpiiri-infor-
maatio ei ole kaikkien sijoittajien tiedossa.*® Sijoittaja voi siis kdytdnnossa aina kaikilla
markkinoilla padstd hyodyntdmain sellaista informaatiota ja saavuttamaan voittoa sel-
laisella informaatiolla, joka on vain hinen tiedossaan.”” Markkinat eivit joka hetki ole
myoskdan yhtd tehokkaat. Tehokkuus saattaa vaihdella myds arvopaperikohtaisesti.?®

Suomen arvopaperimarkkinoiden osalta on saatu tuloksia seké heikkojen ettd puolivah-

21 Leppiniemi 2002, s. 61.

22 Hoppu 2004, s. 27.

23 Leppiniemi 2002, s. 61.

24 Ross ym. 1996, s. 340 — 341.

25 Hoppu 2004, s. 27.

26 Niskanen ym. 2007, s. 39 ja Ross ym. 1996, s. 353.
27 Ross ym. 1996, s. 353.

28 Hoppu 2004, s. 27.
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vojen ehtojen tdyttymisestd.” Eri tutkimusten mukaan sen sijaan Yhdysvaltojen osake-
markkinat ovat informaatiotehokkuudeltaan parhaat ja tiyttavit mitd ilmeisimmin puoli-

vahvat ehdot.*

Edelld kerrotut tutkimustulokset osoittavat, ettd yksittdisen sijoittajan on sitd turvalli-
sempi tehdd kauppaa arvopapereilla mitd vahvempi informaatiotehokkuus markkinoilla
vallitsee. Porssiyhtidlle asetettu jatkuva tiedonantovelvollisuus auttaa saavuttamaan tita
pddmadrdd. Kun listayhtio tiedottaa olennaisista seikoista ja ndmi seikat heijastuvat ar-
vopaperin arvoon, kukaan ei padse hyddyntdmaén toisen epdrationaalista kdyttdytymistéd
eikd hyotymaén kilpailulle epéterveelld tavalla toisen kustannuksella. Sijoittajan asema
on turvattu jo keskivahvan tehokkuuden markkinoilla. Informaatiovelvollisuudelle on
siis myOs tédstd ndkokulmasta rahoitusteoreettiset perusteet: kyse on markkinoilla toimi-

vien suojaamisesta.

Lopuksi on syytd vield mainita, ettd markkinoiden tehokkuutta arvioitaessa voidaan
erottaa myos kisitteet allokatiivinen tehokkuus ja operatiivinen tehokkuus. Allokatiivi-
sesti tehokkailla markkinoilla niukat sééstdt ohjautuvat tuottavimpiin kohteisiin markki-
naosapuolia maksimaalisesti hyodyttavalla tavalla. Operatiivisesti tehokkailla markki-
noilla tuotanto- tai organisaation prosessi tuotetaan mahdollisimman kustannustehok-
kaasti. Edelld mainittujen tehokkuuskésitteiden liséksi tutkijat ovat mééritelleet vield so-
siaalisesti tehokkaat markkinatkin. Sosiaalisesti tehokkaat markkinat heijastavat olemas-

sa olevia sosiaalisia ja eettisid normeja.’'

2.3 Epiisymmetrisen informaation ongelma

Markkinoilla voi olla kahdenlaista epdvarmuutta. Primddri- eli tapahtumaepidvarmuu-

dessa on kysymys siitd, ettd tdnddn tehtivien paitosten tulemat ovat riippuvaisia tulevai-

29 Leppiniemi 2002, s. 62. On tosin mahdollista, ettd informaatiotehokkuudessa on tapahtunut muutok-
sia.

30 Niskanen ym. 2007, s. 39.

31 Martikainen ym. 2009, s. 24.
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suuden tapahtumista, joista ei ole tdsméllistd tietoa. Sekundaari- eli markkinaepavar-
muudesta on kysymys silloin, kun osalla talousyksikoistd on informaatiota olemassa
olevista tai tulevista pddtoksentekoon vaikuttavista tekijoistd. Informaatio voi siis esi-
merkiksi sijoittajan ja liikkkeeseenlaskijan vélilld olla epdsymmetristd, minkd vuoksi voi-
mavarojen tehokas kohdentuminen estyy. Kyse on epdsymmetrisen (tai asymmetrisen)

informaation ongelmasta.™

Informaatio on aina rajallista, ja péditoksentekijoiden kapasiteetti sen késittelemiseen
sekd kokemus ja osaaminen vaihtelevat. Informaation asymmetrisyys on ldhestymista-
vasta riippuen joko mahdollinen, yleinen tai jopa tyypillinen paiatoksentekotilanteen
ominaisuus. Rahoitusmarkkinoilla asymmetrinen informaatio on tosiasiassa tyyppitilan-
ne: osapuolilla ei ole identtisié ja tiydellisid tietoja kohteesta, sen arvoon vaikuttavista
tekijoistd, toistensa preferensseistd eikd etenkéén toistensa toiminnasta ja siithen vaikut-
tavista tekijoistd tulevaisuudessa.” Tdmin vuoksi informaation laatu, saatavuus, ajan-
mukaisuus, késittelymahdollisuudet ja niistd aiheutuvat epavarmuus aiheuttavat kustan-
nuksia sekd luovat epidvarmuutta vaihdannassa.”* Markkinainformaatioon kohdistuvalla
sadntelylld yleisesti on tarkoitus ehk&istd nimenomaan epdsymmetrisestd informaatiosta
ja sen hyviksikdytostd johtuvia vddrinkdytoksid.”® Niitd vadarinkdytoksid pyritdén siis
ehkdisemiidn myo0s asettamalla pdrssiyhtidlle jatkuva tiedonantovelvollisuus. Yhtiolla-
hin on kdytdnnossd aina sellaista informaatiota, jota suurella sijoittajayleisolld ei ole.

Yhtion tieto on sisépiiritietoa julkistamiseensa asti.

Markkinoilla luonnostaan vallitseva tiedon epdsymmetrisyys korostaa kaikkien markki-
naosapuolten sdéntdjen noudattamiseen kohdistuvan luottamuksen merkitysté. Sijoitta-
jat tekevit tai ainakin pyrkivét tekemdin padtoksid kaytettdvissdéin olevan tiedon perus-
teella. Luottamuksen merkitys kasvaa sitd suuremmaksi, mitd vihemman sijoittajilla on

tietoa tai mitd epdvarmempia he ovat heilld kdytettdvissd olevan informaation oikeelli-

32 Maittd 2006, s. 27.

33 Lauriala 2008, s. 117.
34 Korva 2004, s. 434.

35 Héyrynen 2006b, s. 629.
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suudesta.*® Jilleen huomataan, ettd porssiyhtion tiedonantovelvollisuudella on merkitté-

va rooli markkinaluottamuksen synnyttdjina ja sijoittajansuojan takeena.

Arvopaperimarkkinat ovat siis edelld todetulla tavalla tyypillinen esimerkki ympéristos-
td asymmetrisen informaation esiintymiselle. Niilld vallitsee luonnostaan informaatio-
asymmetria, jonka hyodyntdmiseen markkina-ammattilaisten toiminta olennaisesti pe-
rustuu. Tdma arvopaperimarkkinoiden ominaispiirre tekee informaatiosta varallisuusar-
voisen hyoddykkeen. Sijoittajalle on merkityksellistd, ettd informaatioepitasapaino ei

padse kehittyméaén oleelliseksi.*’

Informaatio ndhdéén toisinaan julkisena omaisuutena, jolle on etsittdva tehokkain allo-
kaatio. Toisaalta informaatiota pidetddn myds yksityisend omaisuutena, jonka kayttdd on
toisinaan rajoitettava julkisen intressin vuoksi.*® Yksityisend omaisuutena informaation
ymmaértdminen omaisuuden suojaa saavaksi varallisuudeksi on tiedonantovelvollisuu-
den nidkdkulmasta suhteellisen uutta. Informaatio on kuitenkin ymmarrettivd myos ar-
vopaperimarkkinaoikeudellisena varallisuutena.” Mikili tietoa pidetddn pelkistdan yk-
sityisend omaisuutena, informaatioepitasapaino kasvaa pdorssiyhtididen ja sijoittajien
vililld valtaviin mittasuhteisiin. Miten tilanne tulisi hahmottaa oikeudenmukaisesti si-

ten, ettd tasapaino yhtion ja sijoittajien intressien valilld voidaan 16ytaa?

Vanhastaan markkinatalous on sallinut sopijapuolten hyotyd omasta taitavuudestaan ja
tiedollisesta ylivoimastaan. Ollaan kuitenkin hyvéa vauhtia kulkemassa sithen suuntaan,
ettd vapaan tiedon hydodyntdmisen sijasta asiantuntemus on jaettava toisen osapuolen
kanssa.* Sopimusoikeudessa puhutaan lojaliteettiperiaatteesta, kun toiselta osapuolelta
voidaan vaatia sopimuskumppanin etujen huomioon ottamista. Se saattaa muodostaa

velvollisuuden huolehtia sopimuskumppanin riittdvasta tietotasosta ja esittdd varoituk-

36 Hayrynen 2006b, s. 629.
37 Korva 2004, s. 434.

38 Rudanko 1998, s. 338.

39 Huovinen 2004, s. 351 ss.
40 Lauriala 2001, s. 68.
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sia, kun sopimuskumppanin havaitaan olevan vairéssi késityksessd jostakin asiantilas-
ta.*! Kuluttajansuojalainsdadinto on tistd hyvi esimerkki.** Sopimusoikeudellisen lojali-
teettiperiaatteen analoginen soveltaminen arvopaperimarkkinoilla johtaa siis informaa-
tioepétasapainon vihentymiseen. Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus on siten ndhtavi
myos lojaliteettiperiaatteen ilmentéjénd. Talloin ’sopimussuhde” néhtiisiin porssiyhtion

ja sijoittajan vilisena.

Arvopaperimarkkinoiden tiedonantovelvollisuuksia voidaan toisaalta tarkastella myos
markkinapaikan ja litkkeeseenlaskijan vélisind sopimuksia, joissa markkinaosapuolet si-
toutuvat noudattamaan markkinapaikan sdintgja. Télloin tiedonantovelvollisuudet saa-
vat sopimusoikeudellisen ulottuvuuden ja sijoittajat ovat hahmotelmassa mukana sopi-

musvelvollisuuksia vastaavien oikeuksien haltijoina.*

Rahoitusteoriassa sekd yhtiolld ettd sijoittajalla on oikeus samaan tietoon. Informaatio-
epdsymmetria on siten ei-toivottu tilanne. Yhti6lld ei kuitenkaan ole velvollisuutta jul-
kistaa kaikkea mahdollista tietoa. Esimerkiksi liikesalaisuudet yhti6 saa pitdd omana tie-
tonaan, koska sille on aitheutunut kustannuksia niiden hankkimisesta. Téllainen tieto on
yhtion varallisuutta, jolla on omaisuudensuoja. Kaiken tiedon ldpindkyvyys, kattavuus
ja ajantasaisuus riistdisivdt yhtioltd informaation hankkimisen tuoman edun — ja myds
yhtioon sijoittaneiden mahdollisuuden hy6tyd arvonnoususta. Yhtid ei voi toisaalta
myoskadn pitdd kaikkea olennaista tietoa itsellddn. Sen on tiedotettava, jotta varmistet-
taisiin kaikille samanaikaisesti riittdvét ja oikeat tiedot, jotta varat kohdistuisivat tehok-
kaisiin yhtidihin, jotta virheellisten tietojen levidminen markkinoilla estettiisiin ja jotta
sijoittajille ei aiheutuisi tiedon hankkimisesta kohtuuttomia kustannuksia.* Kun liikkee-
seenlaskija rikkoo mité tahansa sille sdddettyd tiedonantovelvollisuutta, kyse on infor-

maatiohdiriosti.®

41 Hemmo 2004, s. 8.

42 Maéitta 2006, s.27.

43 Rudanko 1998, s. 104 — 105.
44 Huovinen 2005, s. 779.

45 Korva 2004, s. 435.
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2.4 Markkinaosapuolten tieto

Markkinaosapuolet voidaan jakaa ryhmiin tiedonsaantijirjestyksessa. Jos jokin osapuoli
on tiedon saaja, jokin toinen osapuoli on tiedonantaja. Talld tavalla jdsennelty markki-
noiden informaatiomuodostus on kuitenkin liian yksinkertainen. Usein nimittdin tiedon-
antajan ja -saajan roolin lisdksi korostuu myds osapuolten rooli toimijana. Seké tiedon-

antaja etti tiedonsaaja ovat samalla my®s tiedon ja toiminnan osia.*

Eri toimijoiden hallussa oleva tieto vaihtelee olennaisesti. Osakkeenomistajilla, muilla
sijoittajilla, arvopaperinvélittdjilld, liikkeeseenlaskijoilla ja muilla markkinatoimijoilla
oleva informaatio on hyvin erilaista. Informaatio voidaan ryhmitelld esimerkiksi yritys-
tietoon ja muut tietoryhmat siséltivédn ulkoiseen tietoon. Relevantit ryhmét voivat poi-

keta eri sddntelykontekstissa toisistaan.’

Yhtiotiedolla tarkoitetaan laajasti kaikkea yhtion liiketoiminnassaan kerddmada tietoa,
jota yhtion johto kéyttdd paatoksenteossaan. Kyse on yhtiotd ja sen kayttdytymistd kos-
kevasta tiedosta.”* Tallaisia tietoja voi olla esimerkiksi liiketoiminnan tuloksen kehitty-
minen, médrdysvallan muutokset, johdon muutokset, sulautumiset ja jakautumiset, oi-
keusriidat, omaisuuden arvon muutokset, merkittdvien velallisten maksukyvyttomyys,
vetdytyminen ja siirtyminen uusille litketoiminnan alueille ja vaikkapa vakuuttamatto-
man omaisuuden fyysinen tuhoutuminen.” Tillaiseen tietoon liittyy automaattisesti in-
formaatioetu, koska yrityksen ulkopuolisilla ei ole mahdollisuutta saada tietoa haltuunsa
muuten kuin yritykseen liittyvdn aseman omaavan henkilon kautta, jos sité ei ole julkis-
tettu.” Edelld lausutusta on pédteltivissd, ettd jatkuvan tiedonantovelvollisuuden koh-

teena oleva tieto on tyypillisesti nimenomaan yhtidntietoa.

46 Huovinen 2004, s. 111.

47 Annola 2005b, s. 97 — 98. Katso erilaisesta ryhmittelystd esimerkiksi Huovinen 2004, s. 112 ja Hayry-
nen 2009, s. 113 - 117.

48 Huovinen 2004, s. 121 — 129.

49 Knuts 2011 , s. 35 — 37. Katso my6s HE 137/2004, s. 51 — 52.

50 Annola 2005b, s. 99.
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Markkinatietona on pidetty tietoa arvopapereita koskevista toimeksiannoista tai suunnit-
teilla olevasta julkisesta osto- tai lunastustarjouksesta.’’ Markkinatieto voi kuitenkin olla
myds yleistd ja julkisista ldhteistd saatavaa toimiala- tai suhdannetietoa tai yksittdiseen
yhtioon liittyvéa tietoa. Markkinatietoa on tasapuolisesti kenen tahansa vastikkeetta saa-
tavissa oleva tieto, jonka yhtiot ovat toiminnastaan mairdmuotoisesti julkistaneet tai
joka on virallislidhteistd saatavissa.> Markkinatietoa voi olla esimerkiksi tilastotietoa vé-
littdvien julkisten laitosten julkaisemat tiedot tai tilastot, keskuspankin korkoja koskevat
paitokset, valtioneuvoston verotukseen liittyvit pddtokset, muutokset kaupankiyntita-
voissa ja vaikkapa kilpailuviranomaisten listattuja yhtiditd koskevat paatokset.”® Vaikka
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kohteena on tyypillisesti yhtidntieto, yhtion on toisi-
naan tiedotettava myos joistakin markkinatiedoista, kuten jaljempana tissa tutkimukses-

sa ilmenee.

Informaatio on aina enemmaén tai vihemmén ympdaristoon liittyen ja ympéristonsa pe-
rusteella arvioitavissa oleva seikka. Arvopaperimarkkinoilla informaation asema voi
my0s muuttua sen myo6td, minkdlaisen markkinatoimijan tietoon informaatio tulee. Tie-
don ryhmittely muodostaa siksi vain ldhtdkohdan informaation aseman arvioinnissa. In-
formaatio voi siirtyd ryhmaésté toiseen. Markkinatieto voi esimerkiksi muuttua yhtidtie-
doksi sen mydté, ettd tieto siirtyy kohdeyrityksen tietoon. Yhtidtieto voi siirtyd markki-
natiedoksi, jos yrityksessd tapahtuu tietovuoto.”* Yhtiotiedosta tulee markkinatietoa

myos silloin, kun se julkistetaan.

2.5 Tehokkuusperiaate ja sijoittajansuojaperiaate lainsoveltajan apuna

Arvopaperimarkkinalaki on séddnnoksend normien sanamuotoilultaan varsin viljd ja

koostuu ensisijaisesti periaatteista. Kyse on puitelaista.” Lainsaétéjd ei ole yrittdnytkain

51 KM 1987:44, s. 337.

52 Huovinen 2004, s. 146 — 147. Katso kuitenkin Annola 2005b, s. 99 — 101, joka erottaa markkinatie-
dosta virallistiedon.

53 Knuts 2011, s. 38 — 45. Knuts erottaa liikkeeseenlaskijatiedon ja markkinatiedon lisdksi vield itsetie-
don. Itsetietoa on toimijan tieto omista tulevista toimistaan.

54 Annola 2005b, s. 102 — 103.

55 Astola 1990, s. 21.
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ratkaista normitasolla kaikkia vastaan tulevia ongelmia. Téllaisen véljan sédéntelyn etuna
on sen, ettd laki soveltuu useaan lainsdddantdvaiheessa ennakoimattomaankin ongelma-
tilanteeseen. Markkinoiden toimintavapaus on siis pyritty turvaamaan joustavan séénte-
lyn keinoin. Koska sédéntely ei ole tyhjentévad, laki on my6s tulkinnanvarainen. Arvopa-

perimarkkinalain normit antavat siten paljon tulkinnanvaraa lainsoveltajalle.*

Arvopaperimarkkinalakia on muutettu sen voimassa ollessa useita kertoja. Oikeusteo-
reettisessa keskustelussa alati muuttuvan lainsdddédnndn on katsottu kuuluvan oikeuden
myrskyisddn pintarakenteeseen. Téllaisessa tilanteessa tarvitaan jotain pysyvimpdd ja
vakaampaa, johon esimerkiksi tuomarit voivat tydssdén tulkintatilanteessa tukeutua. On
puhuttu oikeuskulttuurin tasosta, johon kuuluvat muun muassa eri oikeudenalojen ylei-

set oikeusperiaatteet.”’

Kuten edelld on todettu rahoitusteorian mukaan markkinat ovat sitd tehokkaammat, mitd
paremmin markkinahinnat heijastavat kaiken hintoihin vaikuttavan informaation. Mark-
kinoiden tehokkuus on keskeinen periaate, ja informaatiotehokkuuteen pyritddn muun
muassa arvopaperimarkkinalain tiedonantovelvollisuuksia koskevilla sddnnoksilld. Te-

hokkuus voitaisiin siis nihda erdénd arvopaperimarkkinoiden oikeusperiaatteena.

Toinen keskeinen rahoitusteoreettinen 1dhtokohta on sijoittajansuojan toteuttaminen. Ra-
hoitusresurssien tehokas allokaatio markkinoilla ei toteudu, ellei lainsdddénto ja oikeus-
jarjestelma suojaa rahoittajien etuja. Sijoittajien suojan taso vaikuttaa sekd heidin val-
miuksiinsa rahoittaa yrityksid ettd rahoituksen ehtoihin. Markkinoiden luotettavuuden
edellytyksend ei ole se, ettd sijoittajat luottavat markkinoilla toimivien yksildiden rehel-
lisyyteen vaan heidén tulee luottaa nimenomaan oikeudellisen jérjestelmdn toimivuu-
teen. Markkinat ovat ldhtokohtaisesti sitd tehokkaampia, mitd paremmin sijoittajia suo-

t.58

jaavia sddnnokset toimivat.” Néin ollen sijoittajansuojan toteuttaminen voidaan niin

56 Héyrynen 2006b, s. 629.

57 Tuori 2000, s. 171 ss. ja 196. Yleisid oikeusperiaatteita on useilla oikeudenaloilla esimerkiksi velvoi-
teoikeudessa (katso Hemmo 2004, s. 6 — 9 ) tai ympaéristoikeudessa (katso Hollo 2004, s. 6 ss.).

58 Héayrynen 2009, s. 39.
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ikddn ndhda erddnd arvopaperimarkkinoiden oikeusperiaatteena.

Joustavuuteen pyrkimisen seurauksena arvopaperimarkkinalain sddnndkset on edelld
kerrotulla tavalla jouduttu kirjoittamaan melko véljiksi. Viljésisdltoiset normilauseet
antavat mahdollisuuksia erilaisiin ratkaisuvaihtoehtoihin. Téallaisessa tilanteessa ratkai-
suvaihtoehto voidaan sitoa periaatteisiin.® Oikeusperiaatteille on tyypillisté, ettd ne so-
veltuvat yksittdisissd ongelmatilanteissa enemmain vai vihemman -tyyppisesti ja ne ovat
hyvin arvosidonnaisia. Kuitenkin oikeusperiaatteilla on véhintddnkin heikkoasteisen
velvoittavuutensa vuoksi tuomarin ratkaisuharkintaa tiettyyn suuntaan johtava vaiku-

tus.®

Oikeusperiaatteet voivat toimia esimerkiksi tuomioistuimen paitdksenteon ldhdepohja-
na ja itsendisind argumentteina oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa. Ne palvelevat myds
lahtokohtina oikeudellisessa argumentoinnissa ja toimivat lainsddnnosten sekéd sopimus-

ten tdydentijind.”!

Kaikesta edelld téssd luvussa lausutusta voidaan siten tehdd seuraava johtopditds: Arvo-
paperimarkkinalain tulkinnassa voidaan eréénd argumenttina yksittdisten normien sovel-
tamista harkittaessa pitéé sitd, ettd valitaan mahdollisimman pitkélle rahoitusmarkkinoi-
den informaatiotehokkuutta tai sijoittajien suojaa ja sitd kautta markkinoiden luottamus-

ta edistiava tulkinta.

Saatetaan esimerkiksi joutua arvioimaan tiedonantovelvollisuuden rajatapausta eli sité,
olisiko yhtion pitényt tiedottaa jostakin seikasta vai ei. Yksityiskohtaista soveltamisoh-
jetta ei kaikissa tapauksissa vélttdmatta 10ydy kirjoitetusta oikeudesta tai itsesdéntelysté.
Télloin informaatiotehokkuutta puoltava tulkinta kallistaisi vaakakupin sithen suuntaan,

ettd yhtion olisi pitdnyt tiedottaa. Samaan lopputulemaan pdddyttdisiin painottamalla

59 Kavonius 2004, s. 96.

60 Siltala 2001, s. 62 — 63. Katso oikeusperiaatteista ja niiden soveltamisesta lainkdytossd Tuori 2007, s.
149 — 158.

61 Wiren 2006, s. 386. Katso my6s Kavonius 2004, s. 96.
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my0s sijoittajien suojaa. Aina tietyn periaatteen mekaaninen soveltaminen ei kuitenkaan

ole mahdollista.

Kuten aiemmin on todettu, samaan tietoon on oikeus sekd yhtiolla ettd sijoittajalla. Yh-
tion ja sijoittajan oikeudet samaan tietoon néyttivat ristiriitaisilta. Kyse on kuitenkin jat-
kuvasta tasapainon hakemisesta tiedonantovelvollisuuden alaisen tiedon ja salaisen yh-
tion tiedon viélilld. Lainsoveltajan onkin siten valittava markkinatehokkuutta tai sijoitta-
jansuojaa tukeva tulkinta vain siind tapauksessa, ettd muut ndkokohdat eivét riittdvan

vahvasti edellytd toisenlaista ratkaisua.®

62 Hoppu 2004, s. 26.
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3. PORSSIYHTION TIEDONANTOVELVOLLISUUDEN
NORMIPOHJA

Téssd luvussa hahmotellaan sitd, mihin normeihin porssiyhtion tiedonantovelvollisuudet
perustuvat. Lyhyen lainsdaddédntohistoriallisen katsauksen jélkeen tarkastelun péédpaino
siirtyy jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeviin tai sithen olennaisesti liittyviin nor-

meihin. Muut informaatiovelvollisuudet sivuutetaan maininnalla.

On syytd korostaa, ettd tissd luvussa esitellddn vain relevanteimmat normit. Jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta koskevaa sdédntelyd on toki enemmaénkin, ja sitd huomioidaan

taman tutkimuksen edetessa tarpeellisissa maarin.

3.1 Sddintelyn kehitys ja rakenne

Arvopaperikauppa on pitkédlle 1980-luvulle ollut Suomessa verrattain suppean henkil6-
ryhmén harrastamaa toimintaa. Aktiivisia sijoittajia on ollut vdhén ja itse kaupankdyn-
nin on hoitanut pieni joukko siithen erikoistuneita toisensa tunteneita vélittdjid. Lainsdi-
didnnon puuttuessa toimintaa arvopaperimarkkinoilla on sddannelty markkinapaikkojen ja
markkinaosapuolten laatimin itsesdéntelynormein. Néitd olivat jo Helsingin Pdrssin ai-
kaiset porssikomitean padtokset porssilistalle ottamisen edellytyksistd sekd porssissa ta-
pahtuvaa kaupankéyntid koskevat normit. Merkittivid porssikauppaa koskevia itsesddn-
telynormeja saatiin kuitenkin vasta Helsingin Arvopaperiporssi Osuuskunnan sidintdjen,
ohjesdannon ja jarjestyssdannon tullessa voimaan 1980-luvun puolivilissd.® Porssin ul-
kopuolisia markkinoita koskevia itsesddntelynormeja olivat meklarikokouksen vuonna
1982 vahvistamat meklarilistaa koskevat kauppatapasdédnnot sekid Arvopaperinvélittdjien

yhdistyksen vuonna 1985 vahvistamat OTC-listaa koskevat sdannot.*

63 Astola 1990, s. 15.
64 Astola 1990, s. 15 ja KM 1987:44, s. 82.
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Itsesadntelylld ei ole pelkdstddan hyvid puolia eika sitd pidetty edes riittdvéni. Ensiksikin
itsesdéntelylld voitiin tavoittaa vain ne, jotka jasenyyden tai tekemiensd sopimusten no-
jalla olivat velvollisia noudattamaan kyseisid normeja. Toiseksi itsesddntelynormien te-
hokkuutta normien antajaan ndhden ei voitu valvoa. Kolmanneksi katsottiin, etteivét it-
sesddntelyn silloiset sanktiomuodotkaan olleet riittdvid seuraamuksia markkinoiden toi-

mintaa uhkaavista menettelytavoista.®

Itsesdéntelylld ndhtiin olevan kuitenkin merkitysté sijoittajien luottamuksen sdilymisel-
le. Sen katsottiin puolustavan paikkaansa lainsddddnnon ja sen nojalla annettujen viran-
omaismadrdysten rinnalla. Itsesdintelyd pidettiin lainsdddantdd joustavampana tapana
antaa tarkempia maardyksid markkinaosapuolille ja ottaa huomioon arvopaperien vaih-

dantaan vaikuttavat muutokset talouselimaissi.*

Kansainvilisen kasinotalousnousun vaikutukset alkoivat ulottua Suomeen 1980-luvun
jalkipuoliskolla, ja samaan aikaan rahoitusmarkkinoiden sdédnndstelyjirjestelméd oli pu-
rettu. Seurauksena oli Suomen arvopaperimarkkinoiden laajentuminen ja eriytyminen.
Markkinat kansainvilistyivdt, ja ulkomaiset sijoittajat alkoivat kiinnostua Suomen
markkinoista. Kattavan arvopaperimarkkinaoikeudellisen lainsdddédnnon tarve alkoi olla

polttava.®’

Kehitys johti 1980-luvun lopun mittavaan kansalliseen lainsdddidntoohjelmaan. Ensim-
maéinen puhtaasti arvopaperimarkkinoita koskeva sdédos oli vuonna 1987 voimaan tullut
sijoitusrahastolaki (470/1987). Seuraavaksi syksylld 1988 tuli voimaan laki kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld (772/1988), jolla johdannaismarkkinat
saatettiin lainsddddannon piiriin. Elokuun 1. pdivand 1989 tuli voimaan arvopaperimark-

kinalaki (495/1989) ja samaan aikaan myos arvopaperinvilittijdlaki (499/1989).5

65 Katso itsesddntelyn haittapuolista erityisesti Samuelsson 1991, s. 323.
66 KM 1987:44, s. 262 — 263.

67 Rudanko 1998, s. 7.

68 Astola 1990, s. 18.
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Suomen siirtyminen ensin ETA:een ja sitten EU:iin aiheutti lainsddddnnén harmonisoin-
titoimien vuoksi mittavaa lainsdddantotyotd ja muun muassa muutoksia arvopaperi-
markkinalakiin. Arvopaperimarkkinalakia on muutettu useita kertoja, ja uudistuksia on

vireilla.®

Nykyisin arvopaperimarkkinoita sddnnellddn lainsddddnnélla ja markkinaosapuolten
omalla itsesddntelylld. Tamén tutkimuksen kohteen eli jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
den normisto koostuu arvopaperimarkkinalaista, Rahoitustarkastuksen, nyttemmin Fi-
nanssivalvonnan, viranomaiskannanotoista sekd Helsingin Arvopaperiporssin ohjeséén-
nostd. Lisdksi yhtion tiedonantovelvollisuuden toteuttamiseen vaikuttavat markkinaosa-

puolten muu omaehtoinen itsesaéntely ja tapanormit.”™

3.2 Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

Sadnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta sidédetdén arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 —
6¢ §:ssd, valtionvarainministerion asetuksessa liikkeeseenlaskijan sédénnoéllisestd tiedon-
antovelvollisuudesta (153/2007), Rahoitustarkastuksen (nykyisin Finanssivalvonnan)

standardissa 5.1 ja Helsingin porssin sdanndissd kohdassa 3.2."

Sadnnolliselld tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan listayhtion sddnnénmukaista ta-
loudellista tiedottamista eli osavuosikatsauksen tai johdon osavuotisen selvityksen, tilin-

paatostiedotteen, tilinpadtoksen, toimintakertomuksen ja vuosikoosteen julkistamista.”

69 Hoppu 2004, s. 30. Katso vireilld olevista uudistuksista HE 32/2012.

70 Katso séédntelyn kolmiportaisuudesta Kédgerman 2001, s. 86 — 97. My0s rikoslain rangaistussdiannok-
silld on vaikutusta yhtion tiedonantovelvollisuuden siséltoon, laajuuteen ja toteuttamiseen. Katso eri-
tyisesti arvopaperimarkkinarikoksia koskeva 51 Iuku.

71 Saannollisestd tiedonantovelvollisuudesta on sddnnoksid myos Corporate Governance -suosituksessa.

72 Katso sdannollisestd tiedonantovelvollisuudesta lisdd esimerkiksi Karjalainen, Laurila & Parkkonen
2008, s. 114 — 136.
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3.3 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan porssiyhtion muuta kuin sddannollista
tarpeen mukaan tapahtuvaa tiedottamista olennaisista asioista. Lahtokohtana on, etté jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava
kaikki sellaiset tiedot, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin ar-

voon.

Arvopaperimarkkinalailla on yhtymikohtia moniin oikeudenaloihin. Arvopaperimarkki-
nalaissa sdddetyn jatkuvan tiedonantovelvollisuuden taustalla vaikuttavat velvoite- ja
yhtidoikeudelliset sddnnokset sekd kaupankdyntid koskevat yleiset sopimus- ja kauppa-
oikeudelliset normit. Ndiden pohjalle on rakennettu erityisesti arvopaperimarkkinoita ja

sielld tapahtuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat sdannokset.”

Edella tdssd tutkimuksessa on tullut selvitetyksi, ettd arvopaperimarkkinoiden halutaan
olevan tehokkaita ja puolueettomia. Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin
heijastuvat tiedot arvopapereista itsestdnsé, niiden liikkeeseenlaskijoista, arvopaperien
vathdannasta sekéd yleistaloudellisesta tilanteesta. Sijoittaja pystyy saamansa tiedon pe-

rusteella tekemain jarkevin perustellun ratkaisun.”™

Néiden tavoitteiden saavuttamiseksi on sdddetty arvopaperimarkkinalain 2 luku. Kysei-
sessd luvussa on sddnnokset sekd ensi- ettd jdlkimarkkinoita koskevista tiedonantovel-
vollisuuksista. Tamédn tutkimuksen kannalta keskeinen on jatkuvaa tiedonantovelvolli-

suutta koskeva yleissddnnds.

Arvopaperimarkkinalaki 2 luku 7 § 1:

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman
aiheetonta viivytystd julkistettava ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jarjestéjélle tiedoksi kaikki sellaiset pddtoksensd sekéd liikkkeeseenlaskijaa ja
sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun

73 Huovinen 2004, s. 38.
74 Astola 1990, s. 20.
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arvopaperin arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettdvd julkistamansa tiedot yleison
saatavilla.

Kuten tutkimuksen ensimmaéisessd luvussa todettiin, markkinoiden véarinkéyttodirektii-
vissé sisépiiritiedolla ja tiedottamisvelvollisuuden alaisella tiedolla tarkoitetaan kaytan-
ndssd samaa tietoa. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluva tieto ja sisépiiri-
tiedon mééritelmét kulkevat siten hyvin pitkélle kési kddessd. Sen vuoksi sisdpiiritiedon

arvopaperimarkkinalaissa oleva mééritelméd on otettava esille.

Arvopaperimarkkinalaki 5 luku 1 §:

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankédynnin tai monenkeskisen kaupan-
kdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvdd luonteeltaan tdsméllisté tietoa, jota
ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Julkistettavaksi on sdddetty liikkeeseenlaskijan paédtokset seki litkkeeseenlaskijaa ja sen
toimintaa koskevat olennaiset seikat. Huomattava on, ettd sisépiirintiedon vaarinkdyton
kielto sen sijaan koskee kaikkea julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin

liittyvéa tietoa, jota ei ole julkistettu.”

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden rikkominen on sanktioitu rikoslain tiedottamisrikosta

koskevassa sddnnoksessd ja erityisesti sen 2 kohdassa.

Rikoslain 51 luvun 5 §:

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta

1) arvopaperien ammattimaisessa markkinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoi-
minnassa antaa arvopaperiin liittyvid totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tieto-
ja tai

2) jattad asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvén tiedon, jonka arvopaperi-
markkinalaki (495/1989) velvoittaa antamaan ja joka on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan sanotun arvopaperin arvoon, tai arvopaperimarkkinalain mukaista tie-
donantovelvollisuutta tiyttdessddn antaa sellaisen, arvopaperiin liittyvén totuu-
denvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon,
on tuomittava arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon
tai vankeuteen enintién kahdeksi vuodeksi.

75 HE 137/2004, s. 51.
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Tiedottamisrikoksen toisessa kohdassa on kriminalisoitu arvopaperimarkkinalaissa sdi-
dettyjen tiedonantovelvollisuuksien rikkominen. Arvopaperimarkkinalaki siséltdd edelld
kerrotulla tavalla useita tiedonantovelvollisuuksia, joiden rikkominen saattaa tdyttdd
saanndksen toisen kohdan mukaisen tunnusmerkiston. Pédasiassa tiedottamisrikossaan-
noksessd tarkoitetut tiedonantovelvollisuudet koskevat liikkeeseenlaskijoiden noudatet-
taviksi asetettuja velvollisuuksia sekd ensi- ettd jélkimarkkinoilla. Keskeisimmét vel-
voitteet siséltyvét lain 2 ja 6 lukuihin. Tiedottamisrikos voi periaatteessa soveltua myds
4 luvussa sdddettyihin arvopaperinvilittdjid sekd 5 luvun sisépiirin omistusta koskeviin
ilmoittamisvelvoitteisiin. Néissd yhteyksissd tiedoilla voi kuitenkin vain harvoin olla

rangaistussdinnoksessi edellytetty olennainen vaikutus.”

Lakien ohella viranomaissdéntely perustuu lakia alemmantasoisiin sdénnoksiin, kuten
Finanssivalvonnan standardeihin ja valtionvarainministerion asetuksiin. Niissd tdsmen-
netddn ja tdydennetddn laissa asetettuja velvollisuuksia. Finanssivalvonnan tehtdvdnd on
antaa lain soveltamisen kannalta tarpeellisia ja osapuolia sitovia médrdyksid siten kuin
laissa on erikseen sdddetty. Taimén ohella Finanssivalvonta antaa ei-sitovia ohjeita ja tul-
kintoja, joilla se pyrkii edistimiin hyvien menettelytapojen noudattamista markkinoilla.
Finanssivalvonnan tehtdvéna on valvoa finanssimarkkinoilla toimivien toiminnan lain-
mukaisuutta sekd rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskua ja niilld tapahtuvaa kaupankiyn-
tid.”” Kyseiseen tehtdvain siséltyy epdiltyjen arvopaperimarkkinarikosten alustava tutki-
minen.” Finanssivalvonta voi lisdksi antaa Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa
sdddettyjd hallinnollisia seuraamuksia finanssimarkkinoita koskevien sddnndsten tai

médrdysten rikkomisesta.

Finanssivalvonnan standardissa 5.2b erityisesti sen luvuissa 5 — 6 on médrdyksia ja suo-

situksia jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Kyseisten lukujen rakenne on seuraava.

76 HE 254/1998, s. 15 ja 31 — 32. Katso tiedottamisrikoksesta enemmain esimerkiksi Segerman 2001, s.
237 —257.

77 Finanssivalvonnan tehtdvistd sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §:ssa.

78 HE 175/2002, s. 42.
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5 Tiedonantovelvollisuus™

5.1 Tiedonantovelvollisuuden tavoite

5.2 Julkistettava tieto

5.3 Julkistamisen ajankohta

5.4 Julkistamisen lykk&d&dminen

5.4.1 Tiedon julkistamisen lykkddmiselle asetettavat edellytykset
5.5 Sisdpiirintiedon ilmaisukielto

5.6 Julkistettavat paatokset ja seikat

5.7 Tulevaisuudenndkymit

5.8 Tulosvaroitus

5.9 Yksittéiset kaupat, tilaukset ja muut litketoimintaan liittyvét sopimukset
5.10 Yrityskaupat ja muut yritysjérjestelyt

6 Tietojen julkistaminen, jakelu ja saatavilla pito

6.1 Lahtokohta

6.2 Tietojen julkistaminen

6.2.1 Menettelytavat

6.2.2 Tiedon tasapuolinen julkistaminen

6.2.3 Julkistamisessa kiytettdva kieli

6.3 Tietojen saatavilla pito

6.3.1 Tiedotevarasto

6.3.2 Liikkeeseenlaskijan omat internetsivut

6.4 Omien osakkeiden hankintaan liittyva julkistamisvelvollisuus

Porssiyhtion jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ulottuvuudet syvenevit Helsingin arvo-
paperipdrssin ohjesddnndn ja erityisesti sen 3.3 luvun myoti. Porssin sdédnndissi on lue-
teltu lukuisa joukko jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yksittdisid tilanteita, joissa yh-
tion on julkistettava tietoa. Helsingin porssi valvoo antamiensa itsesdéntelynormien

noudattamista. Ohjesddnndssd on normeja seuraavista asioista.

3.3 Porssiyhtion jatkuva tiedonantovelvollisuus®

3.3.1 Ennuste ja tulevaisuutta koskeva lausuma

3.3.2 Odottamaton ja olennainen muutos tuloksessa tai taloudellisessa
asemassa

3.3.3 Yhtiokokous

3.3.4 Arvopapereiden liikkeeseenlaskut

3.3.5 Muutokset porssiyhtion hallituksessa tai johdossa ja tilintarkastajan
vaihtuminen

3.3.6 Osakepohjaiset kannustinohjelmat

79 Finanssivalvonnan standardi 5.2b, Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus,
Maéérdykset ja ohjeet, diaarinumero 7/120/2004.
80 Porssin sddnnot. Voimassa 1.7.2012 lukien.
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3.3.7 Porssiyhtion ja sen ldhelld olevien tahojen litketoimet
3.3.8 Yrityskauppa

3.3.9 Muutokset porssiyhtiossa

3.3.10 Listausta koskevat paéatokset

3.3.11 Muiden markkinapaikkojen vaatimat tiedot

3.3.12 Tapahtumakalenteri

Kdgerman on todennut sdéntelyn kolmiportaisuutta hahmotellessaan seuraavasti: “Till
den tredje kategorin hor regler som har sin grund i det allménna riattsmedvetandet. Des-
sa regler utgor det som kallas 'god sed' pa svenska, 'etik' pa grekiska och 'moral' pa latin.
Dessa etiska regler ér lika precisa och samtidigt lika oprecisa som sunt férnuft och gott
omdome.” Tdhdn Kdgermanin tarkoittamaan kolmanteen kategoriaan voitaisiin lukea
esimerkiksi Suomen Sijoitusanalyytikot ry:n eettiset sddnndt ja Suomen IR-yhdistys

ry:n ammatilliset ja eettiset periaatteet.®

Néin on tullut hahmoteltua arvopaperimarkkinoita koskevan sdéntelyn kolmiportaisuus.
Ensimmadiselle tasolle kuuluvat EU-sddnndkset, kotimainen laki ja asetukset. Toiselle ta-
solle tissa tutkimuksessa asetetaan Finanssivalvonnan standardit® ja Helsingin porssin
ohjeet sekd muu vastaava itsesdéntely. Kolmas taso koostuu ammatillisista ja eettisistd
periaatteista, suosituksista ja normeista. Seuraavaksi saadaan havaita, ettd sdantelyn kol-

mijako ei ole ndin yksiselitteinen.

Aiemmin téssd tutkimuksessa on todettu, ettd arvopaperimarkkinalain normit ovat tul-
kinnanvaraisia. Tulkintaongelmia on pyritty vihentiméddn antamalla yksityistapauksiin
soveltuvia viranomaistoimintaan, itsesdintelyyn tai tapanormistoon/yleiseen moraaliin
perustuvia midrayksié, ohjeita ja tulkintasuosituksia. Useat eritasoiset normit ovat vaa-
jaamattd osin pdillekkaisid. Ongelmia aiheuttaa erityisesti sdédnnosten hierarkia. Finans-
sivalvonnan médrdykset ovat hierarkisesti porssin sdéntdjd ylempénd, mutta Finanssi-
valvonnan kannanotot eivit. Normiston pééllekkéisyys aiheuttaa useita ristiriitaisuuksia

ja tulkinnallisia ongelmia sitd noudattavalle yhtiolle. Yhtidlle aiheutuu merkittavad hait-

81 Kagerman 2001, s. 88.

82 Katso Huovinen 2004, s. 51 — 55, joka lukee tapanormeihin myds journalistien ohjeet.

83 Vaikka johdantoluvussa onkin katsottu, ettd Finanssivalvonnan standardit ja kyseisen viranomaisen
kannanotot, ohjeet ja paatokset pikemminkin sijoittuvat lain ja varsinaisen itsesdéntelyn vélimaastoon.
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taa, kun se joutuu tulkitsemaan samoihin tilanteisiin soveltuvia erilaisia ohjeita.™

Arvopaperimarkkinalakiin on valmisteilla laajamittaisia muutoksia. Uuteen lakiin ehdo-
tetut jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat pykéldt vastaavat padasiallisesti sisil-

161td4n tilla hetkelld voimassa olevaa oikeutta.®

3.4 Muita informaatiota koskevia velvollisuuksia

Sadnnollisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sekd sisépiiritiedon vaarinkdyton
kiellon liséksi arvopaperimarkkinoilla toimivalla on muitakin informaatiota koskevia

velvollisuuksia. Seuraavassa niista esitellddn keskeisimpié luettelonomaisesti.

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tarjoamisen ja julkisen kaupankdynnin kohteeksi
hakemisen yhteydessi (2:2)%, velvollisuus julkistaa esite (2:3 ja 3 a), konsernisuhteen
syntymisen julkistaminen (2:6), liputusvelvollisuus (2:9 ja 2:10), omien osakkeiden
kauppaa koskeva ilmoitusvelvollisuus (2:10a), meklarilistan yhtion tiedonantovelvolli-
suus (3a:13), julkista ostotarjousta koskevan péadatoksen julkistaminen (6:3), tarjousasia-
kirjan julkistaminen (6:3 ja 6:4), ostotarjouksen tuloksen julkistaminen (6:9) ja velvolli-

suus tehdé julkinen ostotarjous (6:10).

Kaikilla néilld informaatiota koskevilla sadnndksilld pyritddn aiemmin késiteltyyn rahoi-

tusmarkkinoiden tehokkuuteen.

84 Katso ongelmista enemmén Huovinen 2004, s. 55 — 71.
85 HE 32/2012,s. 116 — 119.
86 Suluissa on kyseinen arvopaperimarkkinalain sdannos.
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4. JATKUVAN TIEDONANTOVELVOLLISUUDEN
TARKEMPI SISALTO

Edelld on esitetty jatkuvan tiedonantovelvollisuuden teoreettiset 1dhtokohdat. On saatu
vastaus kysymykseen, miksi porssiyhtiolle on asetettu tiedonantovelvollisuus. Téssé lu-
vussa siirrytddn teoriasta kaytdntoon. Tavoitteena on hahmotella jatkuvan tiedonantovel-
vollisuuden yksityiskohtainen sisdltd: millaisista seikoista on tiedotettava ja milloin
niistd on tiedotettava? Luvun lopussa késitellddn muutamaa erityistapausta: markkina-
huhua, tietovuotoa, tulevaisuudenennusteita ja tulosvaroitusta. Aivan lopuksi pohditaan

vield sitd, millainen tieto on totuudenvastaista ja harhaanjohtavaa.

Aiemmin tdssé tutkimuksessa lausuttua voidaan kiteyttdd seuraavasti: Arvopaperimark-
kinoilla noteeratulle yhtidlle on asetettu velvollisuus huolehtia siitd, ettd yhtion osak-
keenomistajilla ja muilla markkinoilla toimivilla sijoittajilla on riittdvét, oikeat ja ajanta-
saiset tiedot yhtidstd perusteltujen sijoituspditosten tekemiseksi. Jatkuvalla tiedonanto-
velvollisuudella pyritddn myds turvaamaan markkinoilla toimivien sijoittajien yhden-
vertainen ja samanaikainen mahdollisuus tiedonsaantiin.®” Kyse on siten sijoittajansuo-
jasta, jota on pidettdvd korostuneesti informaation luonteeseen, laatuun ja riittdvyyteen
liittyvdnd suojamuotona.*® Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus on riippuvainen markki-
noiden luotettavuudesta ja sijoittajia suojaavien sdédnndsten toimivuudesta. Sdédntelylld

suojataan sijoittajien luottamusta.®

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n mukaan listayhtidon on ilman aiheetonta viivytys-
ta julkistettava ja toimitettava asianomaiselle arvopaperipdrssille tiedoksi kaikki sellai-
set paatoksensd sekd yhtiotd ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sen osakkeen arvoon. Vastaava koskee my0s yhtioté, joka on hakenut

osakkeensa listaamista.

87 Hayrynen & Virtanen 2007, s. 70.
88 Lauriala 2001, s. 189.
89 Hiyrynen 2009, s. 39.
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Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentissa asetettu tiedonantovelvollisuus on
vihimméiisvaatimus. Laajempia ja tarkempia sddnnoksid on Finanssivalvonnan standar-

dissa ja Helsingin porssin sddnndissd, joita niin ikddn kasitellddn tidssd luvussa.

4.1 Julkistettavat pidtokset ja seikat

Liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistamat tiedot on
jaettu kahteen ryhmdin. Ensimmaéinen ryhmé sisdltdd liikkeeseenlaskijan tekemét pdi-
tokset. Toinen ryhmé késittdd kaikki muut litkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat. Julkistettavat paédtokset ja seikat voivat koskea esimerkiksi taloudellisia, operatii-

visia tai rakenteellisia asioita.”

Julkistamista voivat vaatia yhtion sisdiset pddtokset tai sellaiset seikat, jotka ovat alun
perin vain yhtion palveluksessa olevien tai sen hallintoelinten tiedossa. Yhtion tiedonan-
tovelvollisuus voi kuitenkin koskea my6s ulkopuolisten tekemid yhtiotd tavalla tai toi-
sella koskevia ratkaisuja. Myds yhtion kannalta merkittavid ulkopuolisia kuten yhteis-

tyokumppaneita koskevat seikat voivat edellyttdi julkistamista.’'

Lain esitdissd on pyritty antamaan esimerkkejd sddnnoksessd tarkoitetuista paédtoksista.
Julkistettavia padtoksid voivat olla esimerkiksi yhtikokouksen ja hallituksen paétokset,
jotka koskevat tilinpadtostd, osakeantia tai osingonjakoa, sekd litkkeeseenlaskijan toi-
minnan tai organisaation merkittavét jarjestelyt, nimitykset ja muut liiketoimet. Liikkee-
seenlaskijalle voi syntyd tiedottamisvelvollisuus myds ylimmén johtonsa litkkeeseenlas-
kijan arvopapereita koskevista kaupoista, jos téllainen kaupankdynti muuttaa merkitta-

viisti johdon arvopaperiomistuksia.®

Valmisteltavana olevia paitoksid ei tarvitse julkistaa, mutta jos ne ovat omiaan olennai-

90 Hayrynen 2009, s. 68.
91 Astola 1990, s. 93 — 94 ja HE 157/1988, s. 28 — 29.
92 HE 137/2004, s. 52.
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sesti vaikuttamaan yhtién osakkeen arvoon, ne ovat sisépiiritietoa julkistamiseen asti.”

Helsingin porssin sdédnndissd on pyritty tdsmentdmadn julkistamisvelvollisuuden alais-
ten pddtosten sisdltdod. Porssin sddntdjen noudattamisvelvollisuus syntyy yhtiélle, kun se
on péattanyt listalle hakemisesta ja julkistanut pidatoksensd.”* Seuraavassa muutamia esi-
merkkeji siitd, millaisia padtoksid arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentissa

tarkoitetaan.

Porssin sdéntdjen kohdan 3.3.3 mukaan yhtiokokouksen tekema péétds on julkistettava,
ellei kyseinen péétos ole vihdmerkityksellinen. Jos yhtiokokous on valtuuttanut halli-
tuksen pédattiméaidn myohemmin jostakin tietystd seikasta, tillaista seikkaa koskeva halli-
tuksen péitds on julkistettava, ellei kyseinen pditds ole vihdmerkityksellinen. Kohdan
3.3.4 mukaan pdrssiyhtion on julkistettava kaikki ehdotukset ja paatokset, jotka koske-
vat osakepddoman tai osakkeiden tai muiden porssiyhtion osakkeisiin liittyvien arvopa-

pereiden lukuméddrdn muuttamista, ellei ehdotus tai paétds ole vihdmerkityksellinen.

Porssin sdéntdjen kohdan 3.3.6 mukaan pdrssiyhtion on liséksi julkistettava péétds osa-
kepohjaisen kannustinohjelman kayttdonotosta. Tiedotteesta on kdytidva ilmi tiedot oh-
jelman keskeisistd ehdoista. Vield kohdan 3.3.10 mukaan yhtion on julkistettava tieto
siitd, kun se hakee arvopapereidensa listausta porssissd ensimmadistd kertaa tai kun se
hakee rinnakkaislistausta toisella markkinapaikalla. Porssiyhtion on julkistettava tieto
my0s paitoksestd hakea arvopapereidensa listalta poistamista porssistd tai muulta mark-
kinapaikalta. Porssiyhtion on julkistettava myds tillaisista hakemuksista annetut paétok-

set.

Toisen julkistamisvelvollisuuden alaisen ryhmin muodostavat yhtiotd ja sen toimintaa
koskevat seikat. Liikkeeseenlaskijan on julkistettava kaikki sellaiset seikat, joita arvopa-

perimarkkinoita tunteva huolellinen sijoittaja pitdd julkistamisen arvoisina. N4itd seik-

93 Karjalainen ym. 2008, s. 139.
94 Katso Helsingin pdrssin sdannét 1.1.11, jossa porssiyhtidon rinnastetaan porssiyhtioksi aikoja.
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koja ovat ne, joita sijoittaja pitdisi tirkeind ja riittdvind harkitessaan sijoituspdatosta liik-

keeseenlaskijan arvopaperiin.”

Yhtion on julkistettava muun muassa yhtidon organisaation ja toiminnan merkittavét jar-
jestelyt, nimitykset, yrityskaupat, liiketoimet, viranomaisten yhtiotd koskevat paatokset
Suomessa ja ulkomailla, yhtion konserniyhtididen tai litkekumppanien taloudelliset vai-
keudet, yhtiota koskevat tuomioistuimen ratkaisut, viranomaiskasittelyt tai valimiesme-

nettelyt.”

Porssin séddntdjen kohdan 3.3.8 mukaan porssiyhtion on julkistettava sellainen yrityksen
tai litkketoiminnan hankinta tai myynti, joka on arvopaperin arvoon olennaisesti vaikutta-
va. Tiedotteesta on kéytdvé ilmi: kauppahinta, ellei erityisestd syystd muuta johdu, mak-
sutapa, merkitykselliset tiedot yrityskaupan kohteesta, yrityskaupan perustelut, arvioidut
vaikutukset poOrssiyhtion toimintaan, yrityskaupan aikataulu ja mahdolliset yrityskaup-
paa koskevat keskeiset muut ehdot. Yrityskaupan kohteena olevasta yrityksestd tai liike-
toiminnasta on annettava kuvaus, josta kdy ilmi kohteen keskeinen liiketoiminta, aiempi

tuloskehitys ja taloudellinen asema.

Kuten edelld on todettu, julkistamisvelvollisuuden alainen liikkeeseenlaskijaa koskeva
tieto on sisépiiritietoa siihen asti, kunnes tieto julkistetaan.”” Tdssd yhteydessd on mie-
lenkiintoista pohtia yrityskauppaa koskevan informaation muotoutumista sisépiiritie-

doksi ja velvollisuutta julkistaa lopulta kyseinen tieto.

Helsingin porssi on antanut sisépiiriohjeen.”® Sisapiiriohjeen mukaan hankkeella tarkoi-
tetaan yhtiossd luottamuksellisesti valmisteltavaa, yksilditdvissd olevaa toimenpideko-

konaisuutta tai jarjestelyd, jonka julkistaminen olisi omiaan olennaisesti vaikuttamaan

95 HE 157/1988, s. 25.

96 HE 157/1988, s. 29.

97 Kurenmaa 2003, s. 130.

98 Helsingin porssin sisépiiriohje, voimaan 9.10.2009. Seuraavassa ovat esilld ohjeen kohdat 7.3.1,
7.3.1.1ja7.3.1.2.
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yhtion julkisenkaupankéynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon. Tyypillisid hankkei-
ta, jotka toteutuessaan tulee julkistaa yhtion jatkuvan tiedonantovelvollisuuden perus-
teella, ovat muun muassa merkittavét yritys- ja toimialajirjestelyt, merkittivit liiketoi-
minnan uudelleensuuntaamiset, merkittdvét saneeraussuunnitelmat ja tulosparannusoh-
jelmat, merkittdvat yhteistyosopimukset, porssin sdéntdjen mukaiset merkittavét yritys-

kaupat sekd julkiset ostotarjoukset ja merkittdvit osakeannit.

Katkoviiva kuvaa ajankohtaa, jolloin yrityskauppa on sisdpiiritietoa. Liikkeeseenlaski-
jaa koskevaa seikkaa ei ole kuitenkaan pakko julkistaa, ennen kuin lopullinen sopimus
tai esisopimus on allekirjoitettu.”” Mikéli sisdpiiritiedon asteelle edenneestd hankkeesta
vuotaa tietoa yrityksen ulkopuolisille, tédllainen liikkeeseenlaskijaa koskeva seikka on

yleensi vilittomasti julkistettava.'®

1. Alustavat analyysit ja selvitykset

2. Yhteydenotot neuvonantajiin

3. Alustavat yhteydenotot

4. Ensimmadinen tapaaminen toisen sopijapuolen kanssa

5. Alustavat keskustelut toisen sopijapuolen kanssa

6. Osapuolten myonteinen suhtautuminen jatkokeskusteluihin
7. Salassapitosopimuksen allekirjoittaminen

8. Yhtion péétds tai vastaava kannanotto edetd asian valmistelussa

9. Neuvottelut kaupan ehdoista ja rakenteesta / aiesopimus
10. Due diligence, johdon esitykset ynnd muuta
11. Kaupan lopullisia ehtoja mééritelladn

12. Jarjestely hyviksytddn yhtiossa

99 Vertaa Helsingin porssin sdannét 3.3.8
100 Arvopaperimarkkinalaki 2 luku 7 § 3 momentti.
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13. Sopimuksen tai esisopimuksen allekirjoittaminen

14. Julkistaminen

Finanssivalvonnan standardin kohdan 5.6 mukaan liikkeeseenlaskijan toimintaa koske-
via seikkoja, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan arvopape-
rin arvoon, ovat yleensd esimerkiksi liikkeeseenlaskijaa koskevat viranomaisen paitok-
set Suomessa tai ulkomailla, litkkeeseenlaskijaa koskevat tuomioistuimen péadtokset
sekd tiedot meneillddn olevista vdlimiesmenettelyistd, viranomaiskésittelyistd tai oikeu-
denkdynneistd, joilla voi olla olennaista vaikutusta liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
asemaan. Lisdksi julkistettavia seikkoja voivat olla tiedot konserniyhtididen, merkitté-

vien asiakkaiden tai tavarantoimittajien taloudellisista tai toiminnallisista vaikeuksista.

Arvopaperimarkkinalain tiedonantovelvollisuussdédnnds on jo lain sddtamisvaiheessa
katsottu vahimmaisvaatimukseksi, jota voidaan ankaroittaa itsesdéntelyssd.'”" Porssin
saannot siséltavat laajan kirjon esimerkkejd siitd, mitd ovat laissa tarkoitetut muut sei-
kat. Porssin sdédnndissd annettu esimerkkiluettelo ei ole kuitenkaan tyhjentdva. Tiedotet-
tavina seikkoina voidaan pitéa tietoja, jotka liittyvit uusiin tuotteisiin, tuotekehitykseen,
merkittdviin asiakkaisiin, markkinaosuusmuutoksiin tai yhtion toimintaan sen uudella
markkina-alueella. Sijoittajien kannalta erittdin merkityksellistd tietoa on myds yhtion
tavoitteisiin tai strategioihin liittyvé informaatio. Ennen kaikkea yhtion kasvu- ja inves-
tointistrategioissa tapahtuvat muutokset sekd niiden yhtion toiminnalle mahdollisesti ai-

heuttamat seuraukset ovat keskeisié sijoituspditoksiin vaikuttavia tekijoitd.'*™

Liikkeeseenlaskija voi tietyissd tilanteissa olla velvollinen tiedottamaan my0s niin sano-
tuista yleiseen tietoon tulleista seikoista. Kyse on niin sanotun markkinatiedon tiedotta-
misvelvollisuudesta. Esimerkkeiné tillaisista yleisesti tietoon tulleista seikoista voidaan
mainita valuutan devalvoituminen jollakin liikkeeseenlaskijan kannalta merkityksellisel-

14 toiminta-alueella tai voimakkaat muutokset yhtion kdyttimien keskeisten raaka-ainei-

101 HE 157/1988, s. 24.
102 Hayrynen 2006a, s. 268.
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den tai hyddykkeiden hinnoissa. Kyseiset seikat voivat my0s liittyd yleiseen kansainvé-
liseen tai kotimaiseen taloudelliseen kehitykseen vaikuttaviin tietoihin, kuten korkopaa-
toksiin tai verosddintelyn muutoksiin. Adriesimerkkeini tillaisesti yleisesti tietoon tul-

leista seikoista ovat maanjéristys tai sotatila merkittivilld toiminta-alueella.'”

4.2 Olennainen tieto

Tassd alaluvussa kisitellddn tarkemmin sitd, mitd on tiedottamisvelvollisuuden
olennainen tieto. Alaluvussa pyritddn 16ytiméén vastaus myos kysymykseen siitd, miksi
vain olennaisesta seikoista on tiedotettava. Vield kirjoituksen keskifssd on sen

selvittdiminen, mitkd seikat vaikuttavat arvioon tiedon olennaisuudesta.

4.2.1 Informaatiotulvan ongelma

Arvopaperimarkkinoiden avautuminen merkitsee kilpailun lisddntymistd, miké tarkoit-
taa my0s tehokkuuden lisddntymistd. Markkinoilla soljuvat informaatiovirrat ovat kas-
vaneet ja lisddntyneet. Informaatiotulvan kisite liittyy tilanteeseen, jossa yritykset syy-
tavat markkinoille liikaa tietoa. Valtavan informaatiotulvan keskelld sijoittajille asetetta-
vat vaatimukset kasvavat. Sijoituspddtosten tueksi on osattava poimia arvopapereiden
hinnanmuodostuksen kannalta relevanttia tietoa sekd ymmartdd, mistd tdllainen tieto on

saatavissa.'%

Sijoittajilla on rajalliset valmiudet késitelld markkinoilta saatavissa olevaa tietoa, minka
vuoksi porssiyhtion ei tule julkistaa vahapétdisid seikkoja. Mikali litkkeeseenlaskija tie-

dottaa kaikesta mahdollisesta, kyse on informaatiohdiriosta. "

103 Hayrynen 2009, s. 70.
104 Lauriala 2001, s. 159.
105 Korva 2004, s. 439.
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Markkinoilla noteerattujen arvopaperien hinnanmuodostuksen tehokkuus edellyttdd jul-
kistetulta informaatiolta luotettavuutta, laadukkuutta ja ajantasaisuutta. Lapindkyvi ja
aktiivinen tiedottaminen pienentdd informaatioepdsymmetriaa yhtion ja markkinoiden
vililla.'” Toteuttaessaan aktiivista ja lapindkyvid tiedottamisstrategiaansa porssiyhtion
velvollisuutena on huolehtia siitd, ettd se ei omilla toimillaan hdmérra tai haittaa infor-
maation asianmukaisuutta. Huomio on kiinnitettdva avoimuuden aktiiviseen toteuttami-
sen lisdksi sithen, miten informaation jérjestimistapoja voidaan kehittdd sijoittajien tar-

peita ajatellen ja milla tavalla informaatio laatu voidaan taata. '’

Markkinoiden tehokkuutta edistdd niin ikddn se, ettd sijoittajat pyrkivit seuraamaan
mahdollisimman laajasti erilaisia arvopaperin arvoon vaikuttavia informaatiokanavia.'*®
Informaatiotulvassa sijoittajan tulisi osata valita kaikista erilaisista kanavista se, josta
arvopaperin arvoon vaikuttava olennainen tieto on mahdollisimman tehokkaasti saata-
vissa. Finanssivalvonnan standardin mukaan yhtion on julkistettava tietonsa selkeisti ja
johdonmukaisesti. Télld tavoin sijoitta pystyy erottamaan vdhdmerkityksellisen infor-
maation olennaisesta sekd seuraamaan johdonmukaisesti informaation laadukkuuden

kannalta hedelmallisid kanavia.

Informaatiotulvan ja siitd aiheutuvien informaatiohdirididen estdmiseksi arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 7 §:ssd on edellytetty yhtion julkistavan vain tietoja, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Yhtion ei siten tarvitse tehda tie-
donantoja kaikista sen tietoon tulleista uusista seikoista. Ldhtokohta on kuitenkin yhte-
ndinen tiedotuspolitiikka eli ettd yhtio tiedottaa tasapuolisesti sekd hyvistd ettd huonois-
ta uutisistaan.'” Toisaalta arvopaperin arvoon vaikuttavat myds monet yhteiskunnalliset
tekijit ja kansainvilisen talouden muutokset. Ndma tekijét vaikuttavat yleensd koko
porssin nousu- tai laskukehitykseen ja siten myos ldahes kaikkiin arvopapereihin. Yhtion

ei tule tiedottaa myoskain tillaisista yleisistd kansainvilisistd tekijoistd, mikali niilld ei

106 Hayrynen ym. 2007, s. 71.
107 Korva 2004, s. 436.
108 Annola 2005a, s. 13.
109 Ruoho 2001, s. 122.
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ole olennaista vaikutusmahdollisuutta arvopaperin arvoon.''

4.2.2 Sijoittajan perusteltu arvio ja yhtion velvollisuus itsearviointiin

Lain esitoissd todetaan: Julkistamisvelvollisuus koskee liikkeeseenlaskijan paatoksii ja
muita litkkeeseenlaskijan toimintaa koskevia seikkoja, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Koska sdidnnokselld ei ole tarkempaa sisdltod, liik-
keeseenlaskijan on itse arvioitava, mikd vaikutus eri pddtoksilld ja seikoilla voi olla sen
arvopaperin arvoon sekéd pitéisivitkd markkinoilla toimivat jarkevét sijoittajat olennai-
sen hintavaikutuksen mahdollisuutta yleensé todellisena ja siten todenndkoisesti ottaisi-

vat kyseisen tiedon huomioon sijoituspaitostd tehdessadn.”!"!

Julkistamiskriteerind on siis tiedon olennainen vaikutus arvopaperin arvoon. Olennai-
suudelle ei ole sdddetty mitddn tiettyd lukuarvoa, vaan olennaisuus riippuu paljon yh-
tiostd, seikan tai padtOksen laadusta ja myos yleisestd markkinatilanteesta.''? Kriteeri on
ongelmallinen monesta syysté: Julkistettavan paatoksen tai seikan harkinta tapahtuu, en-
nen kuin tiedetddn, onko tiedolla arvopaperin arvoon vaikuttavaa ominaisuutta. Julkis-
tettavan seikan olennainen syy-yhteys osakkeen arvoon on mahdollista ndyttdd toteen
vasta asian julkitulon jilkeen. Julkistettavan asian ja osakkeen arvon vélisen suoran yh-
teyden toteenndyttdminen on vaikeaa myds siksi, ettd osakkeen arvoon vaikuttavat mo-
net muutkin seikat kuin yhtion julkistamat tiedot. Osa tiedoista on osattu jo ennakoida ja

hinnoitella markkinoilla etukiteen osakkeen hintaan.'"

Keskeistd lain esitdiden mukaan kuitenkin on, ettd yhtion on itse arvioitava seikan vai-
kutus arvopaperin arvoon. Tukea tiedon olennaisuuden arvioinnille voidaan hakea esi-
merkiksi siitd, miten sijoittajat tai muut markkinatoimijat ovat aikaisemmin reagoineet

yhtion tai jonkun toisen samalla toimialalla toimivan yhtién julkistamiin vastaavanlai-

110 Ruoho 2001, s. 124.

111 HE 137/2004, s. 52.

112 Karjalainen ym. 2008, s. 139.

113 Huovinen 2004, s, 207. Katso my0s Ruoho 2001, s. 117.
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siin tietoihin taikka minké&laisiin asioihin esimerkiksi analyytikot tai salkunhoitajat ovat

"4 Yhtion ei kuitenkaan tarvitse kiinnittdd huomiota

kiinnittdneet erityistd huomiota.
markkinoiden odotuksiin. Perustellun arvion pohjaksi ei tule asettaa esimerkiksi analyy-
tikkojen konsensusennusteita koskien yhtion taloudellista kehitystd tai mitd yhtion ai-

kaisemmin julkistamista tiedoista voidaan perustellusti pdatelld.'”

Johdon itsearviointiin liittyy kédsite business judgement rule eli liitketoimintapaatosperi-
aate. Kyseessd on yhdysvaltalainen doktriini, joka rajoittaa johdon vastuuta tekemistién
litketoimintaratkaisuista. Kyseistd liiketoimintapdatosperiaatetta voidaan soveltaa ar-
vioitaessa johdon vastuuta, kun se on pohtinut seikan tai paatoksen vaikutusta arvopape-
rin arvoon sekd tehnyt paiatoksen julkistamisen tarpeellisuutta. Periaatteen mukaan yh-
tion johto ei ole vastuussa liiketoimintaratkaisusta, jos 1. kyseessd ei ole oikeustoimi
henkilon itsensd kanssa eikd késilld ole intressiristiriitaa kéasiteltdvidn asian suhteen, 2.
johto késittelee asian ja ratkaisee sen, 3. yhtion johto hankkii asianmukaiset informaa-
tion ennen paiatoksentekoa eli selvittdd kaikki asiaan vaikuttavat oleelliset tiedot ja 4.
toiminnalle 16ytyy jarkevi liiketaloudellinen peruste eli ettd se on yhtiéon edun mukai-
nen. Periaate rakentuu siis olettamalle, ettd johto toimii riittdvien tietojen pohjalta seka

hyvissi uskossa luottaen siihen, etté ratkaisut ovat yhtion parhaaksi.'®

Business judgement rulen avulla ei voida ratkaista, onko yhti6lla jostakin asiasta tiedon-
antovelvollisuus. Kriteerejd on kuitenkin mahdollista kayttda harkittaessa sitd, onko joh-
to toiminut huolellisesti arvioidessaan seikan tai padtoksen julkistamista tai julkistamat-
ta jattdmistd. Jos yhtio ottaa huolellisesti huomioon lain ja sen perustelut sekd toimii téil-
ta pohjalta, sen pitdisi riittdd. Jos taas Finanssivalvonta on antanut yksittéistapaukseen
liittyvin selkeén ohjeen tai tietystd tilanteesta on yksityiskohtaisia toimintaohjeita pors-

sin sddnnoissd, nditd on tietenkin lain ja sen perustelun ohella noudatettava.'"”

114 Karjalainen 2008, s. 140.

115 Héyrynen ym. 2007, s. 72.

116 Miahonen & Villa 2006, s. 112 — 113 ja Méhonen & Villa 2010, s. 460 — 461.
117 Huovinen 2005, s. 771 — 772.
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Johdon pidasiallinen tehtéva ei ole litketoimintaratkaisuja tehdessdin kuitenkaan pohtia,
vaikuttaako toiminta ja siitd aiheutuva tieto arvopaperin arvoon. Johdon ensisijainen
tehtdvd on viedd liiketoimintaa eteenpéin eikd murehtia osakkeen arvoa. Kaiken infor-
maation arvon arvioivat ensisijaisesti ja my0s viime kddessa markkinat eikd yhtién joh-

to 118

Tiedon olennaisuuden ja sen mahdollisen hintavaikutuksen arviointi on ldhtokohtaisesti
tehtéva objektiivisin kriteerein. Olennaisuuden arviointia tismennetién sen oletetun hin-
tavaikutuksen ohella kuitenkin myos sijoituspditdstd tekevin sijoittajan ndkdkulmasta
suoritettavan arvion nojalla. Tiedon olennaisuuden arvioinnissa on otettava huomioon
se, olisiko jarkeva sijoittaja todenndkdisesti kdyttinyt kyseistd tietoa yhtend sijoituspai-
toksensd perusteena. Arviointi siitd, olisiko kyseinen jirkevésti toimiva sijoittaja toden-
nékoisesti ottanut sijoituspditostd tehdessddn huomioon kyseisen tiedon, on tehtdvé kai-
ken kyseiselld sijoittajalla tekohetkelld kiytettdvissd olleen tiedon perusteella. Koko-
naisarvioinnissa on otettava huomioon kyseisen tiedon oletettu vaikutus suhteessa ky-
seisen liikkeeseenlaskijan toimintaan kokonaisuudessaan, tiedon ldhteen luotettavuus
sekd muut mahdolliset markkinatekijdt, jotka ovat omiaan vaikuttamaan kyseisen rahoi-

tusvilineen hintaan kyseisissi olosuhteissa.'"

Yhtion on siten asetuttava markkinoilla toimivien huolellisten sijoittajien asemaan ja
kysyttdvd itseltddn, vaikuttaisiko kyseinen tieto ndiden arvioon sijoituspddtoksissdan.
Yhtion johdon on arvioitava, pitdisivitkd markkinoilla toimivat sijoittajat tietoa suhtees-
sa yhtion aiemmin julkistamaan tietoon niin olennaisena, ettd ottaisivat sen huomioon
sijoituspditostd tehdessdin. Olennaisuutta on siten arvioitava niin markkinoiden kuin si-

joittajienkin ndkokulmasta.'*

Missédan ei siis madritelld, kuinka suuri vaikutus on olennainen. Matemaattisesti voitai-

118 Huovinen 2004, s. 208 — 209.

119 HE 137/2004, s. 60 — 61. Viitatussa kohdassa puhutaan sisdpiiritiedon olennaisuusvaatimuksesta.
Lausuttu pidtee kuitenkin my6s julkistamisvelvollisuuden alaisen tiedon olennaisuusvaatimukseen.
Tasta lisad jaljempéna.

120 Hayrynen 2009, s. 75.
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siin laskea tietty prosenttiluku, joka méérittdisi olennaisen hintamuutoksen. Ndin ei kui-
tenkaan ole tehty, mika selittyy silld edelld esiin otetulla seikalla, ettd arvopaperin hin-
nanmuodostus on usean tekijin summa. Yksittdisten seikkojen merkitystd kurssimuu-
toksen on vaikea eritelld. Olennaisuusarvio on vaikeimmillaan sellaisessa tilanteessa,
jossa tulkinnalle jd& eniten sijaa. Liikkeeseenlaskija joutuu punnitsemaan esimerkiksi
sitd, saattaako ldhes olennaisuuden kriteerit tayttivan informaation julkaiseminen antaa
tiedolle suuremman merkityksen, miti se todella ansaitsee. Talloin on tapauskohtaisesti

ratkaistava, mité julkistetaan ja milld tavalla.'*!

Tukea tiedon olennaisuuden arvioinnille voi edellé todetulla tavalla hakea myos esimer-
kiksi siitd, miten sijoittajat tai muut markkinatoimijat ovat aikaisemmin reagoineet liik-
keeseenlaskijan tai jonkun toisen liikkeeseenlaskijan julkistamiin vastaavankaltaisiin

tietoihin taikka tietoihin, jotka muutoin ovat tulleet julkisiksi.'*

Markkinoiden aiempaa reagointia voidaan tarkastella ainakin kolmelta kannalta: 1. Mi-
ten tieto ja sen olennaisuus olisi eriytettdvissd kaikista muista tiedoista, 2. Onko tieto
yksin vai ainoastaan muihin tietoihin yhdistettynd olennainen ja 3. Miten sijoittajat ovat

aikaisemmin reagoineet toisen liikkeeseenlaskijan vastaaviin tietoihin.'?

Mikaili markkinat ovat reagoineet epdyhtenevéiselld tavalla tiettyyn liikkeeseenlaskijaa
koskevaan tietoon, tuon tiedon ei helposti voida katsoa olevan olennainen. Samanlaisel-
la tiedollahan tulisi olla samanlainen joko positiivinen tai negatiivinen vaikutus arvopa-
perin arvoon. Epdyhtendisen reagoinnin tapauksessa arvopaperin kurssin vaihtelut selit-
tyvit muilla tekijoilld kuin julkistetulla tiedolla. Julkistettavaa informaatiota ei siten saa

erottaa muista tekijoistd omassa kontekstissaan.'**

Edellad lausuttuun viitaten on todettava, ettd useammat merkitykseltdén vihéiset seikat

121 Ruoho 2001, s. 117.

122 HE 137/2004, s. 52.

123 Huovinen 2005, s. 773.

124 Katso my6s Huovinen 2005, s. 774.
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eivdt valttdmattd yhdistettyndkdén muodosta sellaista tietoa, joka jalkimarkkinoilla ylit-
taisi julkistamisen edellytyksend olevan tiedon olennaisuuskynnyksen. Jos kyseiset mer-
kitykseltddn véhaiset seikat koskevat samaa asiakokonaisuutta, voi julkistamiskynnys
kuitenkin ylittyd helpommin.'* Tiedonantovelvollisuus voi tulla kyseeseen esimerkiksi
tietyn ajanjakson kuluessa tehdysté yrityskauppojen kokonaisuudesta, vaikka yksittéisi-
nd mikddn kaupoista ei ylittdisi tiedottamiskynnystd.'* Finanssivalvonnan standardissa
on tdma on todettu kokoavasti: Tiedonantovelvollisuus voi syntyd myos tilanteissa, jois-
sa kyse ei ole mistddn yksittdisestd pdatoksesti tai seikasta vaan useammasta yksittiises-
ta tapahtumasta, jotka yhdessd ovat omiaan vaikuttamaan olennaisesti litkkeeseenlaski-

jan arvopaperin arvoon.'?’

Toisaalta voidaan my®ds ajatella, ettd markkinat pitdvét jotakin toista tietoa merkityksel-
lisempidnd kuin toista ja ndiden tietojen yhteisvaikutus vasta aiheuttaa kurssimuutoksen.
Tallainen tilanne voi olla esimerkiksi silloin, kun yritys antaa jonkin tiedon ja mydhem-
min tdydentdd sitd. Téllainen tiedonantovelvollisuus kuitenkin johtaa katkelmalliseen
tiedottamiseen, jatkuviin ylldtyksiin ja markkinaheilahteluihin. Yhtion tulisikin pyrkié
julkistamaan téllainen toisiaan tdydentévid informaatio yhdellé kertaa, jotta tiedon olen-

nainen vaikutus markkinoilla olisi oikea-aikaista ja oikeasuuntaista.'*®

4.2.3 Tiedon todellinen vaikutus

Lain esitoissé todetaan, ettd padtoksen tai seikan myohemmalla todellisella vaikutuksel-
la ei ole merkitystd arvioitaessa julkistamisvelvollisuutta.'® Vaikutuksen olennaisuutta
ei ole tarkoitettu arvioitavaksi pelkdstidin tarkastelemalla mahdollisesti toteutunutta suh-
teellista arvopaperin arvon tai hinnan muutosta. Muutoksen olennaisuus on suhteutetta-

va markkinoiden tyypillisiin muutoksiin. Usein jo muutaman prosentin dkillinen muutos

125 Héayrynen 2009, s. 74.

126 HE 137/2004, s. 53.

127 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.2 (16).

128 Huovinen 2005, s. 774.

129 HE 137/2004, s. 52, jonka mukaan sddnnos edellyttad paatdksen tai seikan vaikutuksen ennakkohar-
kintaa, joten padtdksen tai seikan myohemmalld tosiasiallisella vaikutuksella ei ole merkitysta.
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on olennainen. Piivittiiset kurssimuutokset ovat tyypillisesti alle 3 %:n suuruisia.'*

Kyseistd esitdissd mainittua prosenttimuutosta on pidettivd ainoastaan suuntaa antava-
na. Sité ei voida soveltaa kaikissa markkinatilanteissa eika kaikkien yhtididen kohdalla.
Lisédksi on otettava huomioon myos kurssin normaali pdivdvaihtelu. Tiedon tosiasialli-
sen vaikutuksen olennaisuus voi olla riippuvainen monista arvopaperista, yhtiostd ja sen
toimialasta seké vallitsevasta markkinatilanteesta riippuvista tekijoistd. Myds psykologi-
set ja laadulliset tekijdt saattavat tehdd muutoin miadréltddn epdolennaisesta tiedosta

olennaisen.'!

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava kaikki sellaiset seikat, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. On omiaan —késite viittaa rikosoikeuden abst-
raktiin vaarantamiseen. Tdssd yhteydessd on syytd tehdd pieni ekskursio rikosoikeuden

vaaraoppeihin.

Rikosoikeus tihtdd oikeushyvien suojeluun. Tunnusmerkistéjen perinteinen tyyppi on
loukkaamisrikos, jossa tunnusmerkiston toteutuminen edellyttdd konkreettista oikeushy-
van loukkausta eli vahinkoseurausta (esimerkiksi tappo tai pahoinpitely). Rikoslaissa on
my0s vaarantamisrikoksia. Niilld rakennetaan ikd4n kuin ulompi suojamuuri oikeushy-

vin ympdrille.'*

Konkreettista vaaraa edellyttdavit rikokset ovat sellaisia, joissa edellytetddn vahinkoseu-
rauksen vaaran todella olleen kisilld. Tunnusmerkistdssid puhutaan nimenomaan vaaran
aiheuttamisesta. Abstraktia vaaraa edellyttdvissd rikoksissa tunnusmerkistd tayttyy,
vaikka konkreettinen vaara vahinkoseurauksesta ei olisikaan ollut késilld. Nayttod todel-
lisen vaaran kisilld olosta ei siis edellytetd, mutta kuitenkin jonkinlaista yleistivdi vaa-

rallisuuden arviointia tapauskohtaisesti. Usein tunnusmerkistdsséd puhutaankin menette-

130 HE 254/1998, s. 35.

131 Hayrynen 2009, s. 73.

132 Koskinen 2009, s. 165 ja Jareborg 2001, s. 172. Katso myds Koskinen 2001, s. 105 — 106, joka esittda
rikosoikeudellisen vaaran kolmanneksi tyypiksi presumoidun eli oletetun vaaran.
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lystd, joka “on omiaan aiheuttamaan” vahinkoa tai vaaraa.'*

Ilmaisun ”on omiaan aiheuttamaan vaaraa” sisdltéd joudutaan miettimiin esimerkiksi
litkkenneturvallisuuden vaarantamisen rangaistavuutta arvioitaessa. Rikoslain 23 luvun 1
§:n mukaan joka tienkdyttdjénd tahallaan tai huolimattomuudesta rikkoo tieliikennelakia
tai ajoneuvolakia taikka niiden nojalla annettuja sadnnoksié tai madrayksia tavalla, joka
on omiaan aiheuttamaan vaaraa toisen turvallisuudelle (kursivointi tdssd), on tuomitta-
va litkkenneturvallisuuden vaarantamisesta sakkoon tai vankeuteen enintddn kuudeksi

kuukaudeksi.

Liikenneturvallisuuden vaarantamisen rangaistavuus ei siten edellytd yksittdistapaukses-
sa aiheutuneen konkreettista vaaraa eli sité, ettd toisen henked tai terveyttd on tosiasias-
sa vaarannettu. Abstraktinen vaarantaminen liittyy ajon vaarallisuuteen eiké todelliseen
vaaratilanteeseen. Jilkikdteen tulee voida sanoa, ettd henkilovahinkoja olisi kdytdnndssi
voinut sattua. Vahingon mahdollisuus voidaan abstrahoida teon olosuhteista. Rangais-
tusvastuu edellyttdd kuitenkin sité, ettd vakavasti otettava mahdollisuus vahinkoon on

ollut olemassa.'**

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd abstrakti vaara liittyy teon vaarallisuuteen ja konk-
reettinen vaara edun vaarantamiseen. My0s abstraktin vaarantamisen tilanteessa on voi-
tava jalkikdteen sanoa, ettd vahinkoseuraus olisi kdytdnndsséd voinut sattua. Edellytykse-

ni on, etti teko on luonteeltaan vahingon mahdollistava.'®

Edell4 kerrottua tulkiten voidaan tehdd seuraava johtopditos: Tiedon julkistamisvelvol-
lisuus aktualisoituu, kun tieto on sen luonteinen, ettd se mahdollisesti voisi olennaisesti
vaikuttaa arvopaperin arvoon. Tédrkeédd ei ole se, vaikuttaako tieto lopulta hinnanmuo-

dostukseen vai ei, silld loppujen lopuksi tiedon vaikutuksen arvioivat nimenomaan

133 Koskinen 2009, s. 165.
134 Lappi-Seppéld & Nuutila & Ojala (2009), s. 572.
135 Nuutila 1997, s. 105.
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markkinat.'*

Kéytanndssa arvopaperin kurssiin voidaan olettaa olevan eniten vaikutusta juuri markki-
noilla toimivien jirkevien tai huolellisten sijoittajien suorittamalla arvioinnilla tietyn tie-
don merkityksesti. Toisaalta etenkin pienemmissé listayhtidissa sijoituspdédtoksiin voi-
vat vaikuttaa myos sellaiset tiedot, joita huolellinen tai arvopaperimarkkinoita tunteva
sijoittaja ei valttimatti ottaisi huomioon. Pddsddntdisesti tiedon olennaisuuden edelly-
tyksen voidaan kuitenkin katsoa tiyttyvén huolellisten sijoittajien ndkokulmasta hel-
pommin, koska he harkitsevat sijoituspédétoksid tarkemmin ja ovat siten taipuvaisia otta-
maan huomioon véhdisimmaétkin seikat sijoituspiétdstensd pohjaksi. Arvion ldhtokohta
on, kuten todettua, abstrakti eli tyyppitilanteisiin yleistdva. Tosiasiallisen vaikutuksen
mahdollisuutta arvioitaessa on silti aina otettava huomioon myds yksittdiseen tapauk-

seen liittyvit tosiseikat, olosuhteet ja muut tekijat.'*’

4.2.4 Olennaisten seikkojen maarittiminen sisidpiiritiedon avulla

Tutkimuksen johdantokappaleessa on viitattu sithen, ettd markkinoiden vaéarinkayttodi-
rektiivissd julkistamisvelvollisuuden alaisen tiedon méadritelmd on kdytdnndssd yhtene-
véinen sisédpiiritiedon maéritelmén kanssa. Sen vuoksi tdsséd alaluvussa tarkastellaan hie-
man arvopaperimarkkinalain sisdpiiritiedon maaritelmdi ja erityisesti kyseisen tiedon
olennaisuusvaatimusta. Lisdksi esille otetaan rikoslain sisédpiirintiedon vaarinkayttod

koskeva sdannos.

Sisdpiiritiedon mairitelmi arvopaperimarkkinalaissa on seuraava: Sisépiirintiedolla tar-
koitetaan julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaéd luonteeltaan tdsmaéllisté tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muu-
ten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sa-

notun arvopaperin arvoon.

136 Huovinen 2004, s. 208.
137 Hayrynen 2009, s. 74.
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Rikoslain 51 luvun 1 §:ssd on sdédnnds sisdpiirintiedon vaarinkdytostd. Sen mukaan joka
hankkiakseen itselleen tai toiselle taloudellista hyotya tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta kayttdd julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvad sisi-
piirintietoa hyviksi 1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen arvopaperin omaan tai
toisen lukuun tai 2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista sellaista arvopaperia koske-
vassa kaupassa on tuomittava sisdpiirintiedon vairinkdytostd sakkoon tai vankeuteen

enintiin kahdeksi vuodeksi.'®

Kuten julkistamisvelvollisuuden alaisen tiedonkin ollessa kyseessd my0s sisdpiiritiedon
olennaisuusvaatimuksella on pyritty tidsmentdméén, ettei mikd tahansa vadhdpétdinen
vaikutus arvopaperin arvoon ole riittivéd edellytys kiellon soveltamiselle."” Olennaisen
hintavaikutuksen tosiasiallinen mahdollisuus on niin ik#én riittdvad eikd tosiasiallisella
vaikutuksella ole ratkaisevaa merkitystd. Esimerkiksi ostavan yhtion kurssi saattaa yri-
tyskauppauutisen julkistamisen jilkeen pysya entiselld tasollaan, vaikka yhtion toimin-
taan tai kokoon nidhden merkittdvé yrityskauppa katsotaan sddnnonmukaisesti olennai-

seksi tapahtumaksi.'*’

Olennaisia seikkoja ovat ainakin julkaisemattomien tilinpditostietojen ja osavuosikat-
sausten sisdllot, merkittdvét yhtion toimintaan vaikuttavat paitokset ja tapahtumat kuten
esimerkiksi suuret investoinnit, osakeannit, tehdyt keksinnoét, yrityskaupat seké sulautu-
minen toiseen yhtioon. Myos tiedot yhtion taloudellisista vaikutuksista tai padtds hakea
yhtio selvitystilaan tai konkurssiin ovat olennaisesti arvopaperin arvoon vaikuttavia tie-
toja."*! Tiedon vaikutusta arvioitaessa on otettava huomioon, ettd sama tieto voi vaikut-
taa olennaisesti jonkin arvopaperin arvoon tai hintaan, mutta sen vaikutus toiseen arvo-
paperiin voi olla vdhdinen. Esimerkiksi seikka, joka vaikuttaa liikkeeseenlaskijan osak-

keen arvoon, ei vélttiméttd vaikuta yhtd paljon liitkkeeseenlaskijan velkakirjan ar-

138 Sisépiiritiedon kaytdn kielto ilmaistaan myds arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:ssé.
139 HE 157/1988, s. 46 ja HE 254/1998, s. 35.

140 Héayrynen & Parkkonen 2006, s. 17.

141 HE 157/1988, s. 46.
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voon.'#?

Tiedon olennaisuuden arviointi on tehtiva kokonaisarvioinnin perusteella.'* Tietoa voi-
daan pitdd sitd olennaisempana, mitd suurempi tapahtuman tai hankkeen toteutumisen
todenndkoisyys on tai mitd merkittdvimpi tapahtuma tai hanke toteutuessaan olisi yh-
tion kannalta. Toisin sanoen: mitd merkittdvampi tieto, sitd matalampi toteutumisen to-

dennikoisyys riittdd. '

Olennaisuusvaatimukseen kiteytyy ajatus sisdpiiritiedosta tiedollisena etumatkana mui-
hin markkinatoimijoihin ndhden. Olennaisuusvaatimus on oikeudellinen arvio siité,
mikd tieto on markkinatoimijoille niin olennainen, etti tarvitaan oikeudellista véliintu-
loa tasoittamaan olennaisen tiedon luomaa oikeudetonta tiedollista etumatkaa arvopape-
rimarkkinoilla. Oikeussystemaattisesti olennaisuusvaatimus maédrittelee sisdpiiritiedon
positiivisesti. Vain laissa méiéiritellylld tavalla olennainen tieto voi olla sisdpiiritietoa.
Laillisuusperiaate asettaa olennaisuusvaatimuksen laajentavalle tulkinnalle sanamuoto-

rajan.'®’

Sisépiiritietoa koskeva objektiivinen olennaisuusarvio tulee tehdd sen hetken tilanteen
mukaan, jolloin tietoa kéytetddn hyvéksi arvopaperikaupassa. Kysymys on siitd, olisiko
kyseinen tieto kaupantekohetkelld julkistettuna ollut omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon. Tehtdvéssd arvioissa tiedon merkitystd on tarkasteltava erilldén
muusta informaatiosta ja pyrittdva analysoimaan, oliko kyseiselld tiedolla yleensé edes
riittdvét edellytykset vaikuttaa arvopaperin arvoon yleisen kokemuksen perusteella. Té-
min lisdksi tapaukseen liittyvit konkreettiset olosuhteet, jotka olivat olemassa tai tapah-
tuma-aikaan ennakoitavissa, tulisi mahdollisuuksien mukaan ottaa huomioon, mikéli

ndmi olosuhteet saattoivat lisdtd tai vdhentdd mahdollista vaikutusta arvopaperin ar-

142 Kurenmaa 2003, s. 124.

143 Katso esimerkiksi Stahlberg 2000, s. 738, jonka mukaan harkinnassa on otettava huomioon yhtién
koko ja organisaatio, sen toimintatavat ja julkistamispolitiikka, yhtion aiemmat kannat, kilpailijoiden
ja muut kyseisen toimialan kdytanndt sekéd kulloinkin vallitsevat markkinaolosuhteet.

144 Hayrynen ym. 2006, s. 18. Katso my6s Kurenmaa 2004, s. 106 — 107, jossa on esitetty kokoavia aja-
tuksia sisépiiritiedon olennaisuusvaatimuksen tulkinnanvaraisuudesta.

145 Knuts 2011, s. 86.
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voon. !4

Objektiivisen arvion tekijdksi katsotaan arvopaperimarkkinoita tunteva huolellinen ja
jarkevd henkild."” Olennaisilla arvopaperin arvoon vaikuttavilla seikoilla tarkoitetaan
tietoja, joita tdllainen henkild pitdisi merkityksellisind ja riittdvind sijoituspddtostéd teh-
dessddn. Jos arvopaperimarkkinoita tuntevan jarkevian henkilon késitteelld ajateltaisiin
ammattimaista sijoittajaa ja tietoja peilattaisiin tdllaisen henkilén arvioiden kautta, nou-

sisi objektiivisen arvion tekijin kynnys liian korkeaksi.'*

Tassa tutkimuksessa ei yksityiskohtaisesti tarkastella sisépiiritiedon madritelmaa eiké si-
sdpiiritiedon vadrinkdyttod. Todetaan vain vield kerran kootusti, ettd sisdpiiritiedon ja
julkistamisvelvollisuuden alaisen tiedon madritelmé on kiytinndssd sama. Maéritelmien
yhtenevyydestd seuraa, ettd sisédpiiritietoa ei saa hyddyntdd arvopaperikaupassa ennen

sen julkistamista.

4.2.5 Tiedottamisen johdonmukaisuus

Tiedottamisen johdonmukaisuuden ndkdkulmasta arvioon tiedon olennaisuudesta voi
my0s vaikuttaa se, mitd litkkeeseenlaskija on aiemmin kertonut itsestddn julkisuuteen.
Jos liikkeeseenlaskija on esimerkiksi julkistanut jotakin liiketoiminta-aluetta koskevia
tavoitteitaan, on yleensd perusteltua julkistaa myos ndihin tavoitteisiin padsemisen edis-

tyminen ja mahdolliset tavoitteen muutokset.'*’

Johdonmukaiseen tiedottamiseen liittyy myds tiedotuspolitiikan késite. Tiedotuspolitii-
kalla viitataan yleensd yhtidn sisdisiin vastuusuhteisiin ja tiedotuskdytdntoihin, mutta

silld voidaan viitata myds julkistettaviin tietoihin. Tiedotuspolitiikan perusteella julkis-

146 Kurenmaa 2003, s. 124 — 125. Katso my0ds Knuts 2011, s. 98.
147 HE 157/1988, s. 21.

148 Kurenmaa 2003, s. 126.

149 HE 137/2004, s. 52.
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tettavat asiat ovat yleensd vapaaehtoisia tietoja, joita sijoittajat voivat tottua odottamaan.
Tiedotuspolititkassaan yhtio voi ottaa kantaa siithen, kuinka suuri muutoksen on toimiala
huomioiden oltava, jotta muutos positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan julkistetaan.

Olennaisista muutoksista on kuitenkin tiedotettava aina.'>

Jaljempéna téssd tutkimuksessa késitellddn tiedon totuudenvastaisuutta ja harhaanjohta-
vuutta. Téssd yhteydessd on kuitenkin syytd jo todeta, ettd julkistetun tiedon harhaan-
johtavuutta arvioitaessa on myds kiinnitettdivd huomiota tiedottamispolititkan johdon-
mukaisuuteen. Tieto voi olla harhaanjohtavaa esimerkiksi silloin, kun yhtid muuttaa
jonkin tiedon julkistamiskynnystidn olennaisesti. Jos yhti0 jossain asioissa noudattaa
matalaa julkistamiskynnysti ja toisissa asioissa korkeampaa, se huomio tiedonantovel-
vollisuutta harkitessaan tilanteen moninaisuuden. Yhtid saattaa lykétd haitallisen infor-
maation julkistamista, jos esimerkiksi jdttitilauksesta neuvottelevan yhtion kurssilasku
neuvottelun viime hetkilld heikentdisi ostajan yhtiotd kohtaan tuntemaa luottamusta.
Yhtion poukkoilevaa toimintaa on kuitenkin ldhtokohtaisesti pidettivd hyvin kyseen-
alaisena. Joka tapauksessa yhtioltd on edellytettivi, ettd se noudattaa tiedotustoimissaan
aikaisemmin omaksumaansa kdytintod. Tdlloin myds muilla markkinatoimijoilla on

mahdollisuus ennakoida yhtion kdyttiaytymistd.'”!

Finanssivalvonnan standardiin on niin ikdin otettu sd&nnds tiedottamispolitiikan joh-
donmukaisuudesta. Kyse on yhdesté tiedottamisen laatukriteeristd: Arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuutta koskevan sdédntelyn ja timén standardin tavoittee-
na on edistid sité, ettd sijoittajalla on kiytdssddn olennaiset ja riittdvit tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. Tiedonantovelvollisuuden
tarkoituksena on tuottaa riittivén kattavia, ymmarrettdvid, merkityksellisid, luotettavia
ja vertailukelpoisia tietoja sijoittajien paitoksentekoa varten. Tietojen julkistamisessa
tulee kiinnittdd huomiota erityisesti julkistamisen oikea-aikaisuuteen, tasapuolisuuteen

ja johdonmukaisuuteen (kursivointi tdssd), jotta markkinoilla toimivilla sijoittajilla on

150 Huovinen 2005, s. 776.
151 Huovinen 2004, s. 228 — 229.
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yhdenvertainen ja samanaikainen mahdollisuus tiedon saantiin."”® Saman standardin
kohdassa 5.1 todetaan, ettd liitkkeeseenlaskijan tiedottamispolitiikan tulisi olla johdon-
mukaista ja selkeédd, jotta sijoittajien on mahdollista seurata litkkeeseenlaskijan toimin-

nan kehitysti luotettavalla tavalla.'

Myo6s Helsingin porssin sddnndissd on maininta tiedottamisen johdonmukaisuudesta.
Mikali porssiyhtio julkistaa ennusteen, sen on annettava tieto esitetyn ennusteen 14hto-
kohtana olevista taustaoletuksista tai -edellytyksistd. Ennuste on esitettivd mahdollisim-
man yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla. Mikali porssiyhtid julkistaa muita tu-
levaisuutta koskevia lausumia, porssiyhtion on esitettdva sellaiset lausumat vastaavasti

yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla.'™*

Rahoitustarkastus on antanut Nokialle julkisen huomautuksen tiedonantovelvollisuuden
laiminlydnnistd.'>> Pditoksessd on sekd yhtion ettd Rahoitustarkastuksen toimesta puitu
tiedottamispolititkan johdonmukaisuutta. Nokia on Rahoitustarkastukselle antamassaan
vastineessa ensinndkin todennut, ettd sijoittajaviestinnin perusperiaatteisiin kuuluu kéy-

tantdjen johdonmukaisuus mukaan lukien esitystapa ja tiedottamisen tiheys.

Nokia on todennut tiedottamiskdytdnndstddn ja sen kehittymisestd seuraavaa: Vuoden
2004 tammikuussa yhtié antoi ennakkotiedon vuoden 2003 viimeisen neljinneksen ja
koko vuoden toteutumista tiedotteella, joka oli pédivitty 8.1.2004. Tilinpdatostiedote jul-
kistettiin 22.1.2004. Vastaavaa ennakkotiedottamista ei tilinpdatostietojen osalta ollut ta-
pahtunut edellisind vuosina. Syntyneestd kéytdinndstd tai vield vihemmdn tiedottamis-
politiikasta ei siten voida puhua. Ennakkotiedon antaminen vuoden 2005 tammikuussa
olisi ollut linjassa vuotta aiemman kdytinnon kanssa, muttei minkddn sddnnoksi muo-
dostuneen johdonmukaisuuden vaatimaa (kursivointi tdssd). Nokia on julkistanut osa-

vuosikatsausten tietoja ennakkoon 2000-luvulla vain kerran, eli 6.4.2004, jolloin yhtio

152 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 2 (4).

153 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.1 (3).

154 Porssin sddnnot kohta 3.3.1. Tulosennusteeseen ja tulosvaroitukseen palataan mydhemmin.
155 Rahoitustarkastuksen péaatds diaarinumero 2/230/2005.
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piti perusteltuna tiedottaa negatiivisesta poikkeamasta ensimméisen vuosineljanneksen
ohjaukseen. Vastaavaa ennakkotietoa ei annettu heindkuussa 2004 siitd huolimatta, ettd
yhtid ei yltdnyt tuolloinkaan ohjauksen mukaiseen liikevaihtoon toiselta vuosineljan-

nekseltd. !¢

Rahoitustarkastus on perustellut paatostdan julkisen huomautuksen antamisesta sillé,
ettd Nokia ei ollut noudattanut johdonmukaisesti tiedottamiskédytdntodidn. Rahoitustar-
kastus on todennut seuraavasti: Julkistamispédtosti harkittaessa on huomiota kiinnitetté-
vd myo0s tiedottamisen kokonaisvaltaiseen johdonmukaisuuteen. Siten arvioon tiedon
olennaisuudesta voi myds vaikuttaa se, mité liikkeeseenlaskija on aikaisemmin kertonut
itsestddn julkisuuteen. Tdmé voi tarkoittaa noudatetun yleisen tiedottamispolitiikan li-
sdksi my0s sitd, minkd nimenomaisen tiedon liikkeeseenlaskija on itsestddn aikaisem-
min julkisuuteen antanut. Esimerkiksi tilanteessa, jossa liikkkeeseenlaskija on antanut tu-
losennusteen, kuuluu johdonmukaiseen tiedottamiseen myds sen ajan tasalla pitiminen
tai toteutuneen poikkeaman julkistaminen. Aikaisemmista Nokian tulosvaroituksista ja
ennakkotiedoista voidaan markkinoille katsoa syntyneen kuva siité, ettd Nokia tiedottaa
ennakkotietonsa ilman aiheetonta viivytystd. Téstd johdonmukaisuudesta Nokia poikke-
si vuoden 2005 alussa. Nokialla on myds ollut vakiintunut tapa antaa liikevaihto- ja tu-
losennusteita itsestddn. Talloin sille on Rahoitustarkastuksen kdsityksen mukaan synty-
nyt my0s velvollisuus péivittdd tietoa, joko tulosvaroituksena tai ennakkotietona, jos en-

nusteet muuttuvat tai toteuma poikkeaa ennustetusta.'”’

Huovinen on kritisoinut Rahoitustarkastuksen lopputulemaa. Hénen kisityksensd mu-
kaan yhdesti vuotta aiemmin julkistetusta tilinpddtoksen ennakkotiedosta ei voida kat-
soa muodostuvan julkistamiskdytdnnon johdonmukaisuutta, jonka perusteella Nokian

olisi tullut tiedottaa.'*®

Kuten edelld on todettu, johdonmukainen tiedotuspolitiikka on osa tiedottamisen laatu-

156 Péétoksen sivu 3.
157 Péétoksen sivu 10.
158 Katso tarkemmin Huovinen 2005, s. 775 — 776.
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kriteerejd ja tiedotuspolitiikalla viitataan myds yhtion sisdisiin vastuusuhteisiin. Jotta
lilkkeeseenlaskija pystyy tdyttdméén tdméan informaation laatukriteerin, sen sisdisen hal-
linnon tulee olla jarjestetty niin, ettd tiedot kulkeutuvat sujuvasti johdolle, johto kisitte-
lee ne sekd tiedottaa markkinoille riittdvan nopeasti, selkeisti, johdonmukaisesti ja luo-
tettavasti. Myos liikkeeseenlaskijan tuloksenseuranta- ja raportointijirjestelmien on pys-

tyttévi tuottamaan tietoa taloudellisesta kehityksestd nopeasti ja luotettavasti.'>

Sisdinen tiedotuspolitiikan jédrjestiminen vaikuttaa myos yhtion huolellisuusarviointiin
epdillyissd vadrinkdytostilanteissa. Merkitystd voidaan antaa sille, onko yhtidssd nimi-
tetty erityisesti yhtion tiedonantovelvollisuuden lainmukaisuudesta vastuullisia henki-
16itd. Tiedon riittdvan nopea julkistaminen edellyttdd, ettd yhtiolld on toimintaperiaatteet
siitd, kuka ensivaiheessa méérittelee tiedon olennaisuuden ja tekee arvion tiedon julkis-
tamiskynnyksen ylittymisestd. Joskus riskien riittédva kartoittaminen edellyttdd myos ul-

kopuolisen asiantuntemuksen hyodyntimista.'®

Porssin sddntdihin sisdltyy Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Suomen listayhtiéiden hal-

lintokoodi.'!

Kyseessi on suositus, jonka kohdan 24 mukaan tarkastusvaliokunta on pe-
rustettava sellaisessa yhtiosséd, jonka liiketoiminnan laajuus edellyttdé taloudellista ra-
portointia ja valvontaa koskevien asioiden valmistelua koko hallitusta pienemmasséa ko-
koonpanossa. Suosituskohdan perustelujen mukaan yhtion litketoiminnan laajuus voi
edellyttdd, ettd osa hallituksen jdsenistd keskittyy erityisesti taloudellista raportointia ja
valvontaa koskevien asioiden kisittelyyn. Tarkastusvaliokunnalla on koko hallitusta pa-
remmat mahdollisuudet perehtyd yhtion talouteen ja valvontaan liittyviin kysymyksiin

sekd huolehtia yhteydenpidosta tilintarkastajien ja sisdisen tarkastuksen kanssa. Kun

vastuu tiedonantovelvollisuudesta ja sitd koskevista paédtoksistd on delegoitu hallitusta

159 Korva 2004, s. 438 — 439.

160 Hayrynen 2006a, s. 329.

161 Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoeldmén keskusliitto ry:n, Keskuskauppakamarin ja
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n eli Helsingin pdrssin joulukuussa 2006 perustama yhteistyoelin. Yh-
distyksen tavoitteena on itsesdéintelyd tehostamalla varmistaa, ettd arvopaperimarkkinoilla toimivien
yhtiéiden toimintamallit ja pelisddnnot ovat yhdenmukaiset ja lapindkyvit. Yhdistyksen tehtdvand on
muun muassa hyvén hallinnointitavan edistdminen ja Suomen listayhtididen hallinnointikoodin hallin-
nointi. Katso Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 15.6.2010.
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pienemmidlle ryhmille, se mahdollistaa nopean julkistamisen valmistelun ja ratkaisun.'®*

4.3 Julkistamisen ajankohta

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 1 momentin mukaan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tiedot ilman aiheetonta
viivytystd. Tulkittaessa tiedonantovelvollisuuden syntyhetked on kiinnitettdva huomiota
kahteen seikkaan: sijoittajien on toisaalta saatava informaatio mahdollisimman nopeasti,
mutta informaation on toisaalta samalla oltava riittivéa ja luotettavaa. Epdvarmaa tai al-
kuvaiheessa olevaa tietoa ei tule julkistaa.'™® On kuitenkin suotavaa, etti liikkeeseenlas-
kija tiedottaa mahdollisimman varhaisessa vaiheessa my0s valmisteluvaiheessa olevista
asioista. Valmisteltavana olevat paitokset ovat joka tapauksessa sisdpiiritietoa julkista-
miseensa asti.'® Julkistamisvelvollisuus voi lisdksi tietyissd tilanteissa edellyttid péa-
toksen tai sopimuksen julkistamista jo silloin, kun se on tosiasiallisesti tehty, vaikka sil-
1a ei olisikaan laillista sitovuutta esimerkiksi hallituksen hyvidksynndn puuttumisen

vuoksi.'®

Tiedolta ei voida vaatia tdydellistd todennettavuutta, koska sen hidas tuottaminen voi
johtaa siihen, ettei tieto ole saajilleen endd hyddyksi. Tiedottaminen on siten aina komp-
romissi nopeuden, luotettavuuden ja kattavuuden vilill4.'® Arvioinnissa on my6s otetta-
va huomioon liikkeeseenlaskijan nidkokulma pyrkimalld 10ytdimédan tasapaino markki-
noilla toimivien sijoittajien tiedontarpeen sekd liikkeeseenlaskijan etujen ja oikeuksien
vilille. Tiedonantovelvollisuuden syntyhetked tulkittaessa on usein perimmilldén kysy-
mys intressipunninnasta, jossa vastakkain ovat liikkeeseenlaskijan oikeus olla julkista-
matta tiettyjd seikkoja sekd markkinoilla toimivien sijoittajien oikeus saada kyseiset sei-

kat tietoonsa.'®’

162 Héayrynen 20009, s. 78.
163 HE 137/2004, s. 52.

164 HE 157/1988, s. 29.

165 HE 137/2004, s. 52 — 53.
166 Hayrynen 2009, s. 75.
167 Hayrynen 2006a, s. 274.
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Tieto on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd muun muassa seuraavista syisti:'*®

1. markkinoiden hinnanmuodostus on aitoa, kun kaupankdynti perustuu tosiseik-

koihin eikd huhuihin,

2. on olemassa vaara tiedon vuotamisesta ja jonkin osapuolen mahdollisuuksista

hyotya toisten kustannuksella,
3. mahdollisen spekuloinnin estiminen,

4. mahdollisuus, ettd tilanne korjaantuu itsestdén eikd ongelma paljastu koskaan

(kdtkee taakseen johdon kyvyttomyyden, joka ei tule sijoittajien tictoon),

5. ettei kéytettdisi litkaa aikaa informaation jalostamiseen, koska se on kallista yh-

teiskunnan kokonaishyodyn kannalta ja

6. markkinoiden kokonaiskehityksen arvioiminen.

Julkistamisvelvollisuus syntyy, kun péitds on tehty tai seikka on tullut yhtién tietoon.'®
Liikkeeseenlaskijan tietoon on seikan katsottu tulleen, kun se on tullut litkkeeseenlaski-
jan hallituksen jisenen tai toimitusjohtajan tietoon. Téten esimerkiksi toimitusjohtajan
on tiedon saatuaan ryhdyttiva toimenpiteisiin, jotka johtavat ilman aiheetonta viivytysta

tapahtuvaan tiedon julkistamiseen.'”

”Saatuaan asiasta tiedon” ndyttdd madrittyvan useilla erityyppisilld perusteilla. Tieto tu-
lee ensinndkin julkistamiseen velvollisen henkilon ulkopuolelta: joku toimittaa tiedon,
tieto luetaan jostain tai tieto kuullaan jostain. Johdolla tillainen tiedonsaannin tapa on
hyvin tavallinen. Tieto voi tulla sekd yhtion sisd- ettd ulkopuolelta ja sen on muodostet-
tava johdolle riittdva ndkemys sen merkityksestd eli siis olennaisuudesta. Mitd vihii-
semmin havaittavin dokumentoiduin edellytyksin yhtio tekee ratkaisujaan yleensd, sitd

vihemmiin tarvitaan konkreettista ndytto4 siité, ettd johto on saanut tiedon.'”

168 Huovinen 2004, s. 270.

169 Karjalainen ym. 2008, s. 142.
170 HE 137/2004, s. 53.

171 Huovinen 2004, s. 262 — 263.
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Julkistamisajankohdan mairittiminen saattaa olla toisinaan hankalaa. Joskus seikka ke-
hittyy pikku hiljaa sellaiseksi, ettd se tdyttda tiedottamisvelvollisuuden kriteerit.'”* Tal-
laisia tilanteita ovat esimerkiksi kysynndn laskusta tai kustannusten noususta johtuva tu-
loksen jddaminen siitd, mihin yhtid on julkisesti ennakoinut, ja tilldin sen arvioiminen,
milloin yhtion tulisi antaa tulosvaroitus. Tdmé saattaa edellyttdd tilanteen huolellista ar-

viointia.'”

Edell4 tdssé tutkimuksessa on luvussa 4.1 kisitelty sitd, missd vaiheessa hankkeesta tu-
lee sisépiiritietoa ja missd vaiheessa hanke on viimeistddn julkistettava. Samaan tee-
maan liittyen Samuelssonin kisityksen mukaan tiedonantovelvollisuus ajankohtaistuu
seuraavasti: S4 snart bolagets ledning foretagit en forberedande atgérd skall borsen un-
derréttas. Det méste foreligga skilig anledning anta att atgarderna kommer att leda till
ett erbjudande. Det maste ocksé anses klart att insiderreglerna aktualiseras langt tidigare
an skyldigheten att offentliggéra ett planerat 6vertag. Exempel pa forberedande atgérder
som aktualiserar informationssyldigheten dr dd bolagets ledning har: 1. véckt fragan 1
styrelsen eller hos annan som pa bolagets vdgnar kan fatta beslut om erbjudandet, 2.
kommit dverens med foretradare for mélbolaget om att inleda dverldggningar som syftar
till ett offentligt erbjudande, 3. utrett de affarsméssiga forutséttningarna och 4. uppréttat
en plan for genomforandet. Skyldighet att informera borsen foreligger dven ndr bolaget

fore styrelsebeslut upptar férhandlingar.'™

Kun siis kyseessa on pikku hiljaa etenevéd hanke, on hankalampaa arvioida sitd, milloin
seikka on kehittynyt olennaisuuden pisteeseen. Yrityskaupoissa ja -jirjestelyissd edelly-
tetdéin kahden kriteerin tdyttymistd: kaupan koon tulee olla suuruusluokaltaan riittivé ja
tiedon on kehityttdvéd olennaisuuden asteelle. Tdsséd madritelmissd ongelmat alkavat ni-
menomaan siitd, milloin tieto saavuttaa olennaisuuden asteen. On keskityttdvd tiedon

kehitysasteen mairittimiseen. Kéisite on joustava: mitd suurempi kauppa on kyseessd,

172 Katso tésséd tutkimuksessa aiemmin esitetty esimerkki siitd, miten hanke kehittyy sisépiiritiedoksi ja
missé vaiheessa hanke on viimeistdén julkistettava (luku 4.1).

173 Karjalainen ym. 2008, s. 143.

174 Samuelsson 1991, s. 133.
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sitd aikaisemmin kauppaa koskeva tieto saavuttaa olennaisuuden asteen.'” Edelld lau-
suttua voidaan tulkita seuraavasti: Mitd suurempi yrityskauppa on, sitd aiemmassa vai-
heessa se on sisdpiiritietoa ja sitd kautta hydodyntdmiskiellon piirissd. Mitd aikaisemmas-
sa vaiheessa tieto on sisdpiiritietoa, sitd aiemmin syntyy myos tiedon julkistamisvelvoi-
te. Kaikki olennainen julkistamaton tieto yhtiGstd on sisdpiiritietoa riippumatta tiedon
kulloisestakin vaiheesta aina siihen asti, kunnes tiedon oikeudellinen vaikutus on hivin-
nyt. Tiedonantovelvollisuus ja sisdpiirikaupat liittyvdt siten saumattomasti toisiinsa.
Mitd nopeammin yhti6 julkistaa tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa arvopaperin ar-
voon, sitd lyhyemmaksi jdi sisépiirildisten aika kdyttdd julkistamattomia tietoja hyvik-

seen arvopaperimarkkinoilla.'”®

My®ds Finanssivalvonnan standardin kohdan 5.3 mukaan valmisteltavana olevia asioita
ei yleensé tarvitse julkistaa. Julkistaminen voi olla tarpeen, kun valmisteltavana oleva
asia on kypsynyt esi- tai aiesopimusvaiheeseen. Esi- tai aiesopimuksen julkistamisen
tarvetta arvioidaan siitd nikokulmasta, miten tarkasti sopimuksen olennaiset osat ja eh-
dot on maédritelty tai sovittu ja miten todennékoistd lopullisen sopimuksen syntyminen
on.'”” Esisopimuksen alustavuuden ja lopullisen sopimuksen syntymiseen liittyvin vah-
van epdvarmuuden vuoksi tiedonantovelvollisuuden ei vield voida katsoa syntyvan. Mi-
kili kyseessd on aiesopimus, joka ei sindlldén vield edellyta tai velvoita osapuolia lopul-
lisen sopimuksen solmimiseen tai jos sopimuksen solmiminen muista syistd on kokonai-
suudessaan epitodenndkdisempdd kuin sen peruuntuminen, asian julkistamatta jattami-
nen on perusteltua. Sopimuksen sitovuuden puuttumista osoittaa esimerkiksi se, ettd lo-
pullisen sopimuksen keskeiset edellytykset ovat vield neuvottelujen kohteena tai ettd

jarjestelyyn vaadittavan rahoituksen saaminen on vield epdvarmaa.'”

Joissakin tapauksissa osapuolet voivat kuitenkin olla niin sitoutuneita lopullisen sopi-
muksen syntymiseen, ettd jo sindnsi ei-sitova aiesopimus, jossa useista olennaisista eh-

doista on sovittu, on syytd julkistaa. Tiedonantovelvollisuuden laukaisevasta esisopi-

175 Kurenmaa 2003, s. 132 — 135.

176 Astola 1990, s. 71 — 72.

177 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.3 (24).
178 Hayrynen 2006a, s. 277 — 278.
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muksesta voi olla kyse my®0s silloin, kun sopimuksen osapuolet ovat tiettyjen padasiassa
heistd riippumattomien ehtojen tdyttyessi sitoutuneet lopullisen sopimuksen solmimi-
seen. Tiedonantovelvollisuuden laukeaminen voi olla perusteltua myos silloin, kun yhtio
on saanut esimerkiksi solmitun aiesopimuksen nojalla yksinneuvotteluoikeuden kaupan
kohteeseen. Tdtd voidaan perustella silld, ettd télloin kilpailijoiden mahdollisuudet estdd
kyseisen sopimuksen toteutuminen ovat olennaisesti heikentyneet. Liséksi tiedon julkis-
tamisen ei tarvitse koskea vield neuvottelujen alla olevan sopimuksen ehtoja tai yksi-
tyiskohtia, jolloin mydskédn kilpailijoiden tietoon ei saateta yhtion asemaa mahdollises-

ti heikentivii tietoja.'”

Julkistamiselle sallitaan aiheellinen viivytys. Sellainen voi olla kasilld esimerkiksi sil-
loin, kun tiedon luotettavuus on varmistettava.'® Tiedon luotettavuuden tarkistamisvel-
voite on asetettu yhtidlle sen vuoksi, ettei tarkastamaton informaatio padse vadristimain
markkinatoimijoiden sijoituspdétoksid. Yhtion ei siten oletetakaan julkistavan sellaisia
tietoja, jotka eivét sen oman kisityksen mukaan ole luotettavia perustellun arvion teke-
miseksi yhtiostd ja sen osakkeesta. Paras kriteeri tiedon luotettavuudelle on se, ettd yhtio

kykenee itse tekemdén sen perusteella liiketoimintaratkaisuja.'™!

Tavanomaisia luotettavuuden tarkistuskeinoja ovat esimerkiksi yhtion oman tiedon uu-
delleenlaskenta, perusteiden ldpikdyminen tai tiedon vertaaminen aiemmin julkistettui-
hin tietoihin. Mikéli tieto on saatu yhtion ulkopuolelta, tarkistuskeinoina voidaan pitdd
vaikkapa tiedon vertaamista yhtion aiemmin kdyttamiin lahteisiin tai tiedon laskentape-
rusteiden lapikdymistd. Luotettavuuden tarkistaminen voi kohdistua myds tiedon sijasta

tiedon lihteeseen tai tiedon kanavan luotettavuuteen.'®?

Finanssivalvonnan standardin mukaan aiheellinen viivytys tiedon julkistamisessa voi

olla esimerkiksi tiedon todenperdisyyden varmistaminen. Tiedotettava asia voi myds

179 Hayrynen 2009, s. 79 — 80.
180 Karjalainen ym. 2008, s. 143.
181 KM 1991:48, s. 146.

182 Huovinen 2004, s. 267.
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edellyttda liikkeeseenlaskijan hallituksen kisittelyd. Aiheellinen viivytys voi téll6in olla
se, ettd hallitus pitdd viipymaéttd esimerkiksi puhelinkokouksen ennen tiedon julkista-

mista.'®?

Aiheellisena viivytyksend voidaan pitdd myos sité, ettd tiedon kohteena olevan seikan
yksityiskohdat eivit ole vield tiedossa. Jos arvopaperin arvoon vaikuttavan seikan yksi-
tyiskohdat eivit ole tiedossa, liikkeeseenlaskijan on julkistettava seikan pédikohdat.'**
Myds normaaliin tiedottamiseen liittyvét valmisteluprosessit, kuten esimerkiksi tiedot-
teen kieliasun muokkaus tai yksittdisten tietojen tarkistaminen ovat aiheellisia viivytyk-
sid. Sallittu aiheellinen viivytys on kuitenkin tdssé tapauksessa lyhyt aika, yleensd muu-

taman tunnin mittainen.'®

Finanssivalvonnan standardissa on todettu, ettd litkkeeseenlaskijan on ryhdyttiva val-
mistelemaan tietojen julkistamista heti, kun julkistettava seikka on tullut sen tietoon. '*®
Kyse on tiedottamisen ajantasaisuusvaatimuksesta.'® Mikili tieto on perdisin yhtion
omasta tietojirjestelméstd ja on teknisluonteista tietoa, tieto tulisi julkistaa heti ilman
valmisteluaikaakin. Jos sen sijaan on kyse ulkopuolelta tulleesta tiedosta, tiedottamiseen
valmistautumiseen on annettava enemmain aikaa. Tdlloinkddn ei saa kulua vuorokautta

kauempaa ilman erityisen painavia syitd.'*®

Aiheellisella viivytykselld tarkoitetaan kaikissa tapauksissa kidytanndssd suhteellisen ly-
hyttéd aikaa, jota asian tiedottamiskuntoon saattaminen vaatii. Siten aiheellinen viivytys
poikkeaa tiedon julkistamisen lykkadmisti, jossa kyse on liikkeeseenlaskijan tietoisesta

pédtoksestd olla julkistamatta jotain asiaa tiettyyn aikaan.'®

183 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.3 (22).
184 Héayrynen 2006a, s. 276.

185 Karjalainen ym. 2008, s. 144.

186 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.3 (23).
187 Karjalainen ym. 2008, s. 144.

188 Huovinen 2004, s. 271.

189 HE 137/2004, s. 53.
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4.4 Julkistamisen lykkiidiminen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 2 momentin mukaan liikkeeseenlaskija voi hy-
viksyttivistd syystd lykétéd tiedon julkistamista ja toimittamista asianomaiselle julkisen
kaupankdynnin jérjestdjdlle, jos tiedon julkistamatta jéttdminen ei vaaranna sijoittajien
asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon sdilymisen luottamuksellisena.
Liikkeeseenlaskijan on viipymattd ilmoitettava Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jirjestdjélle pddtoksestdén lykdtd tiedon julkistamista ja sen

Syisté.

Tiedon lykkéddmiselle asetetaan kolme edellytystd: Ensinndkin on arvioitava, onko lyk-
kiyspaidtokseen olemassa hyviksyttidva syy, kuten kdynnissd olevat neuvottelut tai nii-
hin liittyvét seikat silloin, kun tietojen julkistaminen todennékdisesti vaikuttaisi neuvot-
telujen tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun. Toiseksi on arvioitava sitd, johtaisiko
tiedon julkistamatta jattiminen todenndkoisesti yleiséd harhaan. Jos ndin on, ei tiedon
julkistamista voi lykatd. Kolmanneksi litkkeeseenlaskijan on pystyttivd varmistamaan
tiedon sdilymisen luottamuksellisena. Tdma tarkoittaa sité, ettd litkkeeseenlaskijalla on
oltava riittdvén tehokkaat sisdpiiritiedon hallintamenetelmat ja tieto on kyettidvé julkista-
maan vélittomaésti, jos liikkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmistamaan sisdpiiritietojen
luottamuksellisuutta. Tiedon luottamuksellinen luonne katoaa esimerkiksi, jos tieto vuo-
taa laajemmalle henkilOpiirille kuin on tarkoitus. Viitteitd tiedon luottamuksellisuuden
menettdmisestd voivat olla esimerkiksi litkkkeeseenlaskijan arvopaperin arvon merkitta-

vi nousu tai lasku taikka kaupankidyntivolyymin nousu ilman loogista selitysti.'*

Tiedon julkistamisen lykkd&dmiseen liittyvad hyviksyttavaa syytd madriteltdesséd arvioin-
ti tulee tehdd litkkkeeseenlaskijan ndkokulmasta. Tiedon julkistamisen lykk&&dminen on
katsottu tarkoituksenmukaiseksi sallia vain tarkoin maéaéritellyissd erityisolosuhteissa
litkkeeseenlaskijoiden oikeutettujen etujen suojaamiseksi. Lykkddmispdatoksen voidaan
arvopaperimarkkinalaissa omaksutun ratkaisun vuoksi katsoa tulevan kyseeseen vain

poikkeustapauksissa. Pddsaannon mukaan valmisteltavina olevia asioita ei tarvitse jul-

190 HE 137/2004, s. 55.
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kistaa. Lykkd&dminen soveltuu siten vain tilanteisiin, joissa tieto on jo saavuttanut nor-

maalia julkistamisvelvollisuutta edellyttivin asteen.'!

Oikeus osittaiseen tiedon julkistamisen lykkddmiseen voi syntyd esimerkiksi yritys-
kauppaneuvottelujen yhteydessé, koska kauppahinnan julkistamista voi olla toisinaan
syytd lykitd muiden vastaavien kdynnissd olevien neuvottelujen ajan. Liikkeeseenlaski-
jan taloudelliseen elinkelpoisuuteen liittyvat neuvottelut voivat niin ikdin oikeuttaa tie-
don julkistamisen lykk&&dmiseen tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
elinkelpoisuuteen kohdistuu vakava ja viliton uhka. Edellytyksend on tédlloin, ettd tiedon
julkistaminen saattaisi vaarantaa vakavasti nykyisten ja potentiaalisten osakkeenomista-
jien edun haittaamalla liitkkeeseenlaskijan taloudellisen aseman parantumiseen pitkalla
aikavililld tdhtddavien neuvottelujen loppuunsaattamista. Lisdksi lykkd&dmisen voi oi-
keuttaa viranomaisen kielto tiedon julkistamiselle tai ilmaisemiselle. Tiedon julkistamis-
ta ei voida kuitenkaan lykétd esimerkiksi silld perusteella, ettd odotetaan jonkun listayh-

tion toimintaympéristoon liittyvén tapahtuman tosiasiallisia vaikutuksia.'?

Jos liikkeeseenlakijalla on hyvéksyttiva syy tiedon julkistamisen lykkddmiselle, sen on
seuraavaksi arvioitava, vaarantaisiko tiedon julkistamatta jattiminen todenndkdisesti si-
joittajien asemaa. Sijoittaja on tdssd asiayhteydessé yleistermi, jolla tarkoitetaan niin ar-
vopaperien ostajia kuin myyjidkin. Sijoittajien aseman vaarantumista on arvioitava siitd
nékokulmasta, miten tiedon julkistaminen tai julkistamatta jattiminen yleensé vaikuttai-

sivat jarkevin sijoittajan sijoituspddtokseen.'”

Sijoittajien aseman vaarantumisen edellytyksend ei tulisi pitdd vield sitd, ettd sijoittajat
todennidkoisesti kéyttiisivit kyseistd tietoa sijoituspidtoksensd yhtend perustana. Kysei-
nen kriteeri kdytdnnossé estdisi ldhes jokaisen tiedon julkistamisen lykkd&dmisen. Toi-
seksi sijoittajien on my0s tiedostettava se, ettei yhtio vai julkistaa kaikkea informaatiota

liian aikaisin ilman, ettd se samalla vaarantaisi yhtién etuja. Koska sddnnos edellyttis si-

191 Hayrynen 2006a, s. 279 — 280.
192 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.4.1 (29) ja (30).
193 Karjalainen ym. 2008, s. 145.
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joittajien aseman vaarantamista, voidaan kynnys asettaa titd korkeammalle. Edellytyk-
send voidaan pitii sitd, etteivit sijoittajat todennékoisesti tekisi sijoituspadtosta joko ol-
lenkaan tai vahintddn tekisivit sen olennaisesti eri ehdoin.' Sijoittajien aseman vaaran-
tumista on siten arvioitava siitd nikokulmasta, johtaisiko tiedon julkistamatta jittiminen

todennékoisesti sijoittajia harhaan.'”

Tiedon julkistamisen lykkdédmistd koskeva sddnnds on intressipunnintanormi, jossa liik-
keeseenlaskijalta edellytetddn intressivertailua tiedon julistamisen lykkdamistd arvioi-
dessaan. Arviointi lykkddmisen sallittavuudessa kohdistetaan siithen, oliko yhtion suorit-
tama arvio lykkdamisen perusteista yhtiolla paatoksentekohetkelld olleen tiedon nojalla
perusteltu. Yhtion on siten kyettdva jilkikédteen osoittamaan pyrkineensd riittdvan huo-
lellisesti arvioimaan lykk&&dmisen hyvéksyttavyyttd seké liikkeeseenlaskijan ettd mark-
kinoilla toimivien sijoittajien nakokulmasta.'”® Tédhdn samaan tematiikkaan liittyy tdssé

tutkimuksessa aiemmin kisitelty liiketoimintapéitdsperiaate business judgement rule."”’

Liikkeeseenlaskijan on liséksi kyettdvd varmistamaan tiedon sdilyminen luottamukselli-
sena. Liikkeeseenlaskijalla on oltava jérjestelyt sen varmistamiseksi, etteivit sisépiirin-
tietoja saa kayttoonsd muut kuin niitd tehtdviensd hoitamiseen tarvitsevat henkilot. Sisé-
piiritiedon hallinta tulee varmistaa yrityskohtaisen sisépiirirekisterin kaytolla. Liikkee-
seenlaskijan on varmistettava, ettd tietojen kdyttoon oikeutetut henkildt tuntevat ja ym-
mértavit sisdpiiritiedon hallintaan liittyvét velvollisuutensa sekd ovat tietoisia tietojen
vadrinkayton tai niiden perusteettoman levittimisen seuraamuksista. Jos sisdpiirintietoa
annetaan liikkeeseenlaskijan ulkopuolelle, tulee tilloin laatia asianmukainen salassapi-
tositoumus. Liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toimiva yhteisé voi myds olla vel-
vollinen pitdméién omaa yrityskohtaista sisépiirirekisterid. Liikkeeseenlaskijalla on olta-
va valmius julkistaa tieto vilittomaésti tilanteissa, joissa se ei pysty varmistamaan sisé-

piirintiedon luottamuksellisuutta.'*®

194 Hayrynen 2009, s. 83.

195 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.4.1 (32).

196 Hayrynen 20009, s. 84.

197 Katso luku 4.2.2.

198 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.4.1 (34), (35) ja (36).
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Markkinahuhuihin ei sellaisenaan tarvitse reagoida, mutta jos niihin liittyy viitteitd tie-
don luottamuksellisuuden menettdmisestd, voi julkistamisvelvollisuus syntyd. Tiedon
julkistamisvalmiutta voidaan yllépitdd esimerkiksi laatimalla hanketta koskeva tiedotta-

missuunnitelma ja pitdmélld suunnitelmaa ajan tasalla koko hankkeen ajan.'”

Liikkeeseenlaskijan on viipymattd ilmoitettava Finanssivalvonnalle ja asianomaiselle
julkisen kaupankdynnin jarjestdjdlle (Helsingin porssille) pdédtoksestddn lykétd tiedon
julkistamista. Ilmoituksesta tulee kdyd4 ilmi lykkdamispaatoksen hyvéksyttiavd syy seké
se, milld perusteilla liikkkeeseenlaskija katsoo, ettei tiedon julkistamisen lykkéaminen to-
denndkdisesti johda yleisod harhaan. Liikkeeseenlaskija vastaa itse pdatoksen tekemi-
sestd ja sitd kautta myos mahdollisista my6hemmisti asiaan liittyvistd seuraamuksista ja

vaateista.?"

Kasiteltdvani oleva sdédnnos koskee tiedon julkistamisen lykkdédmistd. Tietoa ei siten voi
jattad kokonaan antamatta, vaan se on jossakin vaiheessa julkistettava. Julkistamisen

lykkddmispéatokset ovat varsin harvinaisia.””'

4.5 Tiedon tasapuolinen julkistaminen

Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan jos liikkeeseenlaskija tai
sen lukuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkistamattoman tiedon, joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on valittdmasti julkistettava

ja toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jarjestéjélle. Jos tiedon ilmaise-

199 Karjalainen ym. 2008, s. 146.

200 HE 137/2004, s. 55. Ilmoitus Finanssivalvonnalle tehdddn sdhkoOpostitse osoitteeseen
markkinat@finanssivalvonta.fi tai puhelimitse Finanssivalvonnan Markkinattoimistoon, puhelinnume-
ro 010 831 5372. Puhelimitse tehty ilmoitus vahvistetaan myos joko sdhkopostitse tai kirjeitse. Ilmoi-
tukseen siséllytetdén sisdpiirintiedon ohella myds tiedon julkistamisen lykkd&misen peruste, sen odo-
tettu kesto, jos téllainen voidaan maérittdd, ja perusteet sille, miksi julkistamisen lykkddminen ei vaa-
ranna sijoittajien asemaa. Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.4.1 (40).

201 Karjalainen ym. 2008, s. 146.
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minen tapahtuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava ja toimi-
tettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jéarjestdjélle tiedoksi. Mitd tdssd momen-
tissa sdddetéddn, ei sovelleta, jos tiedon saanut henkild on velvollinen pitimddn sen salas-

sa.

Sdidnnos korostaa tiedottamisen tasapuolisuuden ja samanaikaisuuden vaatimusta. Sen
tarkoituksena on turvata se, ettd kaikki markkinoilla toimivat sijoittajat saavat listayhtio-
td koskevan olennaisen tiedon samanaikaisesti. Tiedon samanaikaisella julkistamisella
tarkoitetaan, ettd liikkeeseenlaskija saattaa julkistettavan informaation yleisdn tietoon
seki julkisen kaupankdynnin jarjestdjan (porssi) ettd keskeisten tiedotusvilineiden viéli-
tykselld. Tiedottamisen samanaikaisuuteen sisdltyy myds kielto tdsmentdd aiemmin jul-
kistettuja ennusteita tai tulevaisuudennékymid tietylle kohderyhmélle ilman, ettd tieto
samanaikaisesti julkistetaan markkinoille. Kyseiset tulevaisuutta koskevat tiedot voivat

herkisti ylittid olennaisuuskynnyksen.**

Sdidnnoksessi tarkoitettu tiedon ilmaiseminen tarkoittaa tiedon ilmaisemista liikkeeseen-
laskijan ulkopuolelle. Se voi tapahtua esimerkiksi analyytikko- tai sijoittajatapaamises-
sa, emissionmyyntitilaisuudessa tai yhtiokokouksessa. Tieto voi koostua useammasta
yksittdisestd seikasta, joiden perusteella kuulija voi muodostaa késityksen asiakokonai-
suudesta. Tiedottamisen tasapuolisuus- ja samanaikaisuusvaatimus merkitsee myos sité,
ettd julkistettavia tietoja ei voida julkistaa liikkeeseenlaskijan internetsivuilla ennen
kuin ne on toimitettu tiedotusvilineille ja julkisen kaupankédynnin jarjestdjille. Tiedot

toimitetaan my0s kaikille valituille tiedotusvélineille mahdollisimman samanaikaises-

tl 203

Tiedon tasapuolista julkistamista koskeva sddnnds soveltuu liikkeeseenlaskijaan ja sen
lukuun tai puolesta toimivaan. Se ei siten koske litkkeeseenlaskijasta tdysin itsendisesti

toimivaa. Sen sijaan titd sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen lukuun tai puolesta toimivaa

202 Hayrynen 20009, s. 86.
203 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 6.2.2 (24) ja (25).
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koskee myo0s arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:n 2 momentissa sdddetty sisépiiritie-
don ilmaisukielto, joka kieltdd ketd tahansa ilmaisemasta sisépiiritietoa toiselle ilman

asianmukaista syytd.***

Mikdli yhtion tietoon tulee, ettd arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava tieto on vuo-
tanut ennen sen julkistamista, yhtion on julkistettava asiaa koskeva tiedote. Kaikki jul-
kistettavat tiedot on pdrssin médrddmalld tavalla toimitettava myos poOrssin markkina-
valvonnalle viimeistddn tietojen julkistamisen yhteydessd. Tiedotteesta on kdytdva ilmi
julkistamispédivi ja -aika, yhtion nimi, internetosoite, yhteyshenkild sekd puhelinnume-
ro. Tiedotteen keskeinen sisdltd on esitettdva selkedsti tiedotteen alussa. Kaikissa yhtion

tiedotteissa on oltava otsikko, josta ilmenee tiedotteen péddasiallinen sisilts.?*

Yhtiolld on oltava internetsivusto, jolla yhtion pdrssiyhtidille asetetun tiedonantovelvol-
lisuuden perusteella julkistamien tietojen on oltava saatavilla vahintdén kolmen vuoden
ajan. Taloudellisten katsausten on kuitenkin oltava saatavilla vdhintddn viiden vuoden
ajan siitd, kun ne on julkistettu. Tiedon on oltava saatavilla internetsivustolla ilman ai-

heetonta viivytysté sen julkistamisen jalkeen.*

Yhtion internetsivuilla julkistamiskanavana on keskeinen merkitys my0s arvioitaessa
tiedon sisdpiiriluonnetta ja sellaisen luonteen menettdmistd. Yritysten kotisivut ovat
muodostuneet niin yleisiksi informaation ldhteiksi, ettd rationaalisen sijoittajan voidaan
ajatella etsivdn tietoa myos yrityksen kotisivuilta. Julkisesti noteeratun yrityksen kotisi-
vuilla esitettyd tietoa on siksi pidettdva julkistettuna ja siten myds sisépiiritiedon omi-

naisuuden menettineend.?"’

Mikdli liikkeeseenlaskija ei toimita tietoa kaikille niille osapuolille, joille se pitdisi toi-

mittaa tai sitten se toimittaa tiedon niille eri aikaan, kyseessd on informaatiohdirio. Tal-

204 Karjalainen ym. 2008, s. 147.
205 Porssin sddnnot kohta 3.1.5.
206 Porssin sddnnot kohta 3.1.6.
207 Annola 2005a, s. 21.
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laisessa tilanteessa vahingon syntyminen sijoittajille on kuitenkin kyseenalaista, koska
informaatio on joka tapauksessa markkinoiden kiytettdvissi ja se on vaikuttanut kurs-

seihin.?®

Vaikka vastuu tiedon julkistamisesta on nimenomaan pdrssiyhtiolld, sijoittajien suojaa-
miseksi on myds Helsingin porssille asetettu seuraava velvollisuus: Arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun 7 §:n 5 momentin mukaan asianomaisen julkisen kaupankdynnin jirjesta-
jén on ilman aiheetonta viivytysté julkistettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa tar-

koitetut paitokset ja seikat, joita litkkeeseenlaskija ei ole julkistanut.

4.6 Markkinahuhu ja tietovuoto

Markkinahuhuilla tarkoitetaan tavallisesti sellaista arvopaperimarkkinoilla liikkuvaa in-
formaatiota, jonka todenperdisyydestd ei markkinoilla ole tietoa. Tdmé johtuu tyypilli-
sesti siitd, ettd markkinahuhun perustana olevan informaation lihde ei ole tiedossa.

Markkinahuhu voi myohemmin paljastua virheelliseksi tai paikkansa pitdviksi.*”

Seuraavassa esimerkkejd viimeaikaisista markkinahuhuista:

1. Microsoftin huhutaan alkavan valmistaa Windows Phonen 8 dlypuhelimia omal-
la Surface-tuotenimellddn. Maailmalla arvellaan nyt, ettei Microsoft valmistaisi
laitteita itse, vaan ulkoistaisi tuotannon. Varmimpana valmistuskumppanina pi-

detddn Nokiaa.*"
2. Matkapuhelinvalmistaja Nokia kirittdd Helsingin pdrssin perjantai-iltapdivaa.
Kurssinousun taustalla on markkinahuhu, jonka mukaan korealaisyhtid Samsung

olisi tekemisséd ostotarjousta Nokiasta. Dagens Industri -lehden mukaan Sam-

208 Korva 2004, s. 438.
209 Annola 2011, s. 1376.
210 Kauppalehti.fi 3.10.2012.

http://www.kauppalehti.fi/etusivu/markkinahuhu+nokia+valmistaa+microsoftin+puhelimet/20121027
6349?request_ahaa info=true. Linkki tarkistettu 10.10.2012.
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sung olisi valmis tarjoamaan Nokian osakkeesta neljan euron kappalehintaa.*"!

3. Nokia suunnittelee lanseeraavansa ensi vuonna vain yhden Linux-pohjaisen dly-
puhelimen, kertoo Reutersille Nokian tuotesuunnitelmat tunteva nimettoména

pysyttelevi ldhde. Nokialta ei Reutersin mukaan haluttu tietoa kommentoida.*

4. Matkapuhelinvalmistaja Nokia julkaisee uusimpien markkinahuhujen mukaan

loppuvuonna Windows-pohjaisen taulutietokoneen.?"

Arvopaperimarkkinalaissa ei ole erikseen mainintaa markkinahuhuista. Jokaisen mark-
kinaosapuolen on kuitenkin markkinaluottamuksen siilyttdmiseksi pyrittdvé valttamaan
antamasta aihetta vairinkisitysten ja huhujen syntymiseen puhumattakaan, etté itse le-
vittdisi niitd. Tdmén velvoitteen siséltd on arvioitava tapauskohtaisesti kunkin markki-
naosapuolen roolin mukaisen toiminnan ja voimassaolevien sddnndsten nidkokulmas-

ta 214

Liikkeeseenlaskijalla ei 1dhtokohtaisesti ole velvollisuutta reagoida markkinahuhuihin
eli markkinahuhuja ei tarvitse oikaista tai vahvistaa.””’ Yhtiolle ei voida asettaa velvolli-
suutta kommentoida kaikkea sellaista markkinoilla litkkuvaa tietoa tai markkinahuhuja,
joiden syntymiseen se ei itse ole mydtivaikuttanut. Yhtion on tapauskohtaisesti harkitta-

va, milloin markkinahuhut ovat siind méérin konkreettisia ja mahdollisesti yhtion osak-

211 Kauppalehti 8.6.2012.
http://www.kauppalehti.fi/etusivu/markkinahuhu+samsung+aikoo+ostaa+nokian/201206191307.
Linkki tarkistettu 10.10.2012.

212 Arvopaperi.fi.

http://www.arvopaperi.fi/uutisarkisto/markkinahuhu+nokialta+vain+yksi+linuxpuhelint+ensi+vuonna/
a3526487?service=mobile&page=5. Linkki tarkistettu 9.10.2012.

213 Itviikko.fi. http://www.itviikko.fi/uutiset/2012/03/12/markkinahuhu-petaa-windows-tabletia-
nokialle/201225081/7?rss=8. Linkki tarkistettu 9.10.2012.

214 Huovinen 2004, s. 242. Katso my0s yhtendiset tiedottamissdédnnét 1.9.2011 (Nasdaq OMX Helsinki)
kohta 1.4: "Markkinoilla voi liikkkua yhti6ta koskevia huhuja tai vastaavanlaisia tietoja, vaikka tieto ei
ole vuotanut yhtiosta tai sen lukuun taikka puolesta toimineelta henkildltd. Yhtio ei ole velvollinen
seuraamaan markkinahuhuja eikd kommentoimaan niité, elleivét ne johdu yhtion tai sen lukuun taikka
puolesta toimivan henkilon aiheuttamasta mahdollisesta tietovuodosta. Yhtid voi vaihtoehtoisesti to-
deta, ettd se ei kommentoi asiaa. Mikili huhulla on kuitenkin olennainen vaikutus yhtién arvopaperei-
den arvoon, yhtid voi harkita tiedotteen julkistamista antaakseen markkinoille oikean tiedon ja edis-
tadkseen luotettavaa arvopapereiden hinnanmuodostusta. Jos on ilmeistd, ettd huhut vaikuttavat mer-
kittdvasti arvopapereilla kdytavian kaupan luotettavuuteen, porssin on harkittava toimenpiteisiin ryhty-
mistd, esimerkiksi kaupankdynnin keskeyttdmista.”

215 Karjalainen ym. 2008, s. 146.
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keen arvon hinnoitteluun vaikuttavia, ettd huhuihin on syytd reagoida. Huhujen tdsmail-
lisyys voi olla esimerkiksi indisio siitd, ettd tiedot ovat ldhtdisin liikkeeseenlaskijasta.
Tietojen oikaiseminen voi olla markkinoiden ja yhtion osakkeenomistajien intressien
mukaista.*'® Yhti6 voi siten halutessaan antaa markkinoille informaatiota enemmaén kuin

séantely edellyttad.””

Yhtio ei aina tiedd kaikista sitd koskevista huhuista eikd mydskddn voida olettaa, ettid
yhtio tutkisi kaikkien huhujen motiivit. Jotta yhtid voisi reagoida tehokkaasti huhujen
aiheuttamiin ongelmiin, sen on tiedettivd huhujen alkuperi ja tarkoitus. Yhtid ei voi
kuitenkaan aina oikaista véaria tietoja, mutta jattdd reagoimatta todenperdisiin huhuihin.
Media nimittdin tietdd téllaisessa tapauksessa heti huhun olevan todenperdinen, mikali
yhtio ei oikaise sitd. Virheellisten tietojen jatkuva oikaiseminen antaa medialle vahvan
aseman tiedon julkistamisessa ja vaikeuttaa yhtion toimintaa. Tdllainen ainoastaan via-
rien huhujen oikaisemispolitiikka mahdollistaisi medialle ja kilpailijoille sen, ettd ne
voisivat suoltaa markkinoille huhuja ja katsoa, miten yhtid niihin reagoi. Oikaisematto-

mista huhuista voisi padtelld yhtion tulevaa toimintaa.*'®

Markkinahuhun 14hestyessé sellaista tietoa, joka muodostuu liikkeeseenlaskijan piirissé
ja koskee sitd vilittomasti, vahvistuvat samalla argumentit, jotka tukevat tiedonantovel-
vollisuuden syntymistd jatkuvan tiedonantovelvollisuuden periaatteiden mukaisesti.?"
Julkisuudessa olevien tietojen vahvistamiseen tai muuhun kommentoimiseen yhtiolld on
siis velvollisuus vain silloin, kun silld on syytd epdilld tietovuotoa. Kuten edelld on ha-
moteltu, téllaisten selkeiden tietovuotojen lisdksi litkkeeseenlaskijan arvioitavaksi voi
my0s tulla velvollisuus kommentoida markkinoilla liikkuvia yhtiotd koskevia huhuja.
Télloin selked padsdantd kuitenkin on, ettd yhtiolld ei ole velvollisuutta reagoida mark-
kinoilla liikkuviin huhuihin tai spekulaatioihin, jos niissé ei ole totuudenvastaista siséil-

£64.220

216 Hayrynen 2006a, s. 287.

217 Annola 2011, s. 1379.

218 Huovinen 2004, s. 243 — 244,
219 Annola 2011, s. 1381.

220 Hayrynen 20009, s. 88.
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Velvollisuus vahvistaa tai kumota ulkopuolisten tahojen yhtidsté julkistamia tietoja voisi
toteutua silloin, kun tiedot ovat ristiriidassa yhtion aiemmin julkistaman informaation
kanssa ja tiedot ovat tulleet luotettavalta taholta. Jos yhtio ei téllaisessa tapauksessa kor-
jaa vidra tietoa, yhtid voi syyllistyd markkinoiden harhaanjohtamiseen.”*! Luotettavalla
taholla viitataan toiseen markkinaosapuoleen, markkinoita palvelevaan tiedontuottajaan

tai tutkimuslaitokseen.?**

Tiedottamisen johdonmukaisuusvaatimus edellyttdd, ettd yhtio reagoi markkinahuhui-
hinkin samalla tavalla. Sijoittajilla on siten oikeus odottaa liikkeeseenlaskijalta tiedotta-
misstrategian johdonmukaisuutta myds sellaisessa tiedottamisessa, joka alun perin ei
valttiméttd olekaan perustunut arvopaperimarkkinalaissa sdddettyyn tiedonantovelvolli-
suuteen. Tdmad voi synnyttdd velvollisuuden kommentoida sellaisiakin tietovuotoja, jot-
ka eivdt muuten tayttiisi sisdpiiritiedon tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kriteere-

_]a 223

Téssd vaiheessa ollaan siis tehty seuraavat johtopéatokset: Ensiksikin yhtiolld ei ole 1dh-
tokohtaisesti velvollisuutta reagoida markkinahuhuihin. Toiseksi tédllainen velvollisuus
voi kdytdnnosséd syntyd 1dhinnd vain siind tapauksessa, ettd yhtiolld on syyta epdillé tie-
tovuotoa. Kolmanneksi yhtién on markkinahuhuihinkin reagoidessaan noudatettava joh-

donmukaisen tiedottamisen vaatimusta.

Edellisessd luvussa aukikirjoitetussa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §:n 3 momentis-
sa on sddnnods tietovuodosta. Maininta tietovuodosta on myds Helsingin porssin sdan-
ndissd: Mikéli yhtidn tietoon tulee, ettd arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava tieto
on vuotanut ennen sen julkistamista, yhtion on julkistettava asiaa koskeva tiedote. Tieto
on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd, mikdli arvopaperin arvoon olennaisesti vai-

kuttava tieto on tahattomasti annettu kolmannelle osapuolelle, jolla ei ole salassapitovel-

221 Samuelsson 1991, s. 152. ”Nér korrigering skall ske maste det ske tydligt”.
222 Huovinen 2004, s. 248 — 249.
223 Karjalainen ym. 2008, s. 140 ja Annola 2011, s. 1382.
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vollisuutta.?**

Tiedon julkistaminen voi olla tarkoituksellista tai tahatonta. Jos tieto ilmaistaan tarkoi-
tuksellisesti, se on julkistettava samanaikaisesti normaalilla tavalla. Jos ilmaiseminen on
tahatonta, tieto on julkistettava vastaavasti niin pian kuin mahdollista tiedon tahattoman
ilmaisemisen jélkeen. Tiedon ilmaiseminen voi tapahtua esimerkiksi analyytikko- tai si-
joittajatapaamisessa, emission myyntitilaisuudessa tai vaikka yhtikokouksessa. Tieto
voi my0s koostua useammasta yksittiisestd seikasta, joiden perusteella kuulijalle syntyy

kisitys tietokokonaisuuden olennaisuudesta.””

Vuotaneen tiedon tai huhun voi melko usein erottaa toisistaan tiedon tarkkuuden perus-
teella. Huhun voi tunnistaa epdtarkkuuksista ja epdselvisti ilmaistuista ndkdkannoista,
kun taas tietovuodossa on oleellisilta osiltaan oikeaa tictoa, vaikka se ei olisikaan katta-
vaa. Jotta tietoa voisi késitelld vuotona, on edellytettava, ettd johdon tdytyy kyetd tun-
nistamaan tiedosta salassapidettivié, todenperdisid ja olennaisia seikkoja, joilla voi olla
merkitystd liiketoiminnalle tai aiemmin julkistetuille tiedoille. Kéytdnndssd vuotaneen

tiedon ja huhun tunnistuksen ero on joskus hiuksen hieno.**

Myo6s markkinoiden véérinkaytdsdirektiivin perusteella annetussa CESR ohjeistuksessa
on markkinahuhuja ja tietovuotoja koskeva sddnnds: Therefore, if and when the relevant
publication or the rumour relates explicitly to a piece of information or information that
is inside information within the issuer, the latter is expected to react and respond to the
relevant publication or rumour as that piece of information or that information is
sufficiently accurate to indicate that a leak of information has occurred and, thus, that
the confidentiality of this inside information is no longer ensured. In such
circumstances, which should be the exception rather than the rule and should be
examined by the issuer on a case by case basis, a policy of staying silent or of “no

comment” by the issuer would not be acceptable. The issuer's reaction or response

224 Porssin sdaannot kohta 3.1.4.
225 HE 137/2004, s. 55 — 56.
226 Huovinen 2004, s. 248.
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should be made publicly available in the same conditions and using the same
mechanisms that those used for the communication of inside information, so that an ad

hoc announcement has to be published without undue delay.*”’

Sisdpiiritiedon ilmaiseminen voi tapahtua liikkkeeseenlaskijan lukuun tai myds vastoin
sen intressid. Tietovuodolla voidaan pyrkid vahingoittamaan liikkeeseenlaskijaa tai silld
voidaan pyrkid hankkimaan etua tiedon luovuttajalle tai tiedon saajalle. Tietovuoto
tapahtuu kuitenkin yleensd vastoin litkkeeseenlaskijan intressid eikd se kuulu tiedon
ilmaisijan tavanomaisiin tehtdviin. Sijoittajien ndkokulmasta on joka tapauksessa
yhdentekevdd, missd intressissd informaatio on vuotanut markkinoille. Keskeisti
sijoittajille on, ettd yrityksestid ulkopuolelle ilmaistu tieto julkistetaan mahdollisimman

ripedsti riippumatta siitd, mistd syysté tieto on ilmaistu tai paljastunut.”®

Markkinahuhun on edelld aukikirjoitetusta CESR ohjeistuksestakin ilmenevilld tavalla
oltava riittdvan tarkka osoittamaan, ettd liikkeeseenlaskijalta on tapahtunut tietovuoto ja
ettd tiedon luottamuksellisuutta ei ndin ollen voida endi turvata. Mahdollinen tietovuoto
pyritdin tunnistamaan liséksi arvopaperin kurssimuutoksen seurauksena. Tietovuoto ta-
pahtuu tyypillisesti tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskijalla ei muusta syysti olisi tiedotta-
misvelvollisuutta.””® Esimerkiksi yrityskaupan solmimiseen liittyvét tiedot voivat olla si-
sdpiiritietoa jo huomattavasti ennen kuin sitd koskeva tieto on julkistettava. Yhtion voi
luonnollisesti olla vaikea kommentoida huhuja, jos ne liittyvit esimerkiksi sen kdymiin
vireilld oleviin yritysjarjestelyneuvotteluihin. Jos huhu on kuitenkin siind mééarin totuu-
denmukaista, ettd selkedn tietovuodon voidaan epdilld tapahtuneen, yhtion on julkistet-

tava asiasta porssitiedote. Suullisesti huhua ei saa kommentoida.*’

Tietovuoto tunnistetaan yleensd vasta sitten, kun se on laajalle levinnyt ja sen luotta-

muksellisuus on menetetty. Informaatioasymmetrian véhentdmiseksi ja markkinoiden

227 Market Abuse Directive, Level 3 — Third set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive to the market, kohta 69.

228 Annola 2011, s. 1384 — 1386.

229 Annola 2011, s. 1389.

230 Hayrynen 2009, s. 77 ja 89.
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luotettavuuden lisdédmiseksi kyseinen seikka on julkistettava mahdollisimman nopeasti.
Luottamuksellisuuden menettiminen johtaa julkistamisvelvollisuuteen. Jos tietovuoto ei
kuitenkaan poikkeuksellisesti olisi markkinoiden toiminnan, sijoittajien ja kurssivaiku-
tuksen osalta merkityksellinen, luottamuksellisuutta ei ole valttdméttd katsottava mene-
tetyksi. Télloin julkistamisvelvollisuutta voidaan arvioida punniten eri suuntaan vetavii
argumentteja. Sisdpiiritiedon vuotaminen johtaa kuitenkin padsdintodisesti julkistamis-

velvollisuuteen.?!

4.7 Tulosennuste

Liikkeeseenlaskijoilla ei ole laissa asetettua jatkuvaa velvollisuutta julkistaa arvioitaan
tulevaisuudenndkymistién. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:n 4 momentin mukaan
osavuosikatsauksen selostusosassa on annettava kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimin-
taan liittyvistd merkittivistd 1dhiajan riskeistid ja epdvarmuustekijoistd sekd arvioitava
litkkkeeseenlaskijan todenndkdistd kehitystd kuluvana tilikautena siind maérin kuin se on
mahdollista ja esitettiva selvitys seikoista, joihin arvio perustuu. Sama koskee tilinpaé-
tostiedotetta.”* Lisdksi kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n 4 momentin mukaan tilinpdatokseen
on liitettdva toimintakertomus, jossa annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan ke-
hittymistd koskevista tarkeistd seikoista. Vield arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n 4
momentissa on sdddetty, ettd esitteessd on oltava olennaiset ja riittdvét tiedot litkkkee-
seenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta, tulok-

sesta ja tulevaisuudennikymistd.”?

Vaikka siis porssiyhtiolld ei ole laissa sdddettyd velvollisuutta julkistaa jatkuvasti tulos-
ennusteita ja vaikka tulevan kehityksen arviointiin liittyy yleensé useita epavarmuuste-
kij6itd, on tulevaisuudennidkymien antaminen tulosennusteina suositeltavaa. Tdma joh-

tuu siité, ettd litkkeeseenlaskijan johto on parhaassa asemassa arvioimaan liikkeeseen-

231 Annola 2011, s. 1390 — 1391.
232 Arvopaperimarkkinalaki 2 luku 6 a § 2 momentti.
233 Katso markkinoinnin yhteydessé annettavista ennusteista enemmén Seppénen 2001, s. 73 —91.
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laskijan tulevaa kehitystd.”*

Kéytanndssa yhtiot julkistavat tulosennusteita hyvin vaihtelevalla tavalla. Yleisluontois-
ten tulevaisuutta koskevien ndkymien liséksi yhtiot antavat markkinoille myos tarkkoja
ja perusteltuja tulevaisuudenennusteita ja -arvioita, mutta niitdkin monin eri tavoin. Yh-
tiot voivat antaa markkinoille esimerkiksi hyvinkin tarkan numeerisen ennusteen tai
vaihtoehtoisesti vain ennustehaarukan, jossa esimerkiksi yhtion osakekohtaisen tuloksen
arvioidaan olevan tietyn vaihteluvilin sisélld. Tyypillisesti yhtiot julkistavat kuitenkin
vain sanallisen tulosennusteen, jossa ne antavat yleisen tai tdsmillisen arvion tulevasta
tuloskehityksestd. On myos yhtioitd, jotka eivit kommentoi tulevaisuudenndkymidin

lainkaan.*®

Tulevaisuudenndkymaét on yleinen termi tulevaa jollakin tavalla kuvaavalle tai ennusta-
valle arviolle, eivétkd sitd koskevat sddnnokset aseta tarkkoja vaatimuksia tulevaisuu-
dennidkymien sisillolle.”* Kuten edelld on kdynyt ilmi, tulevaisuudennikymid voidaan
antaa hyvin yleistasoisina luonnehdintoina esimerkiksi litkevaihdon tai markkinoiden
kehityksestd tai toisaalta yksityiskohtaisena ennusteena esimerkiksi osakekohtaisesta tu-
loksesta. Tulosennusteina voidaan pitda tulevia ajanjaksoja koskevia arvioita, joiden sa-
namuodosta suoraan tai epasuorasti kdy ilmi liikkkeeseenlaskijan tuloksen todenndkdinen
minimi- tai maksimitaso. Tulosennusteita ovat myds tiedot, joiden perusteella voidaan
laskea tulevien voittojen tai tappioiden likimédrdinen summa. Téllaisia tulosennusteita
ovat esimerkiksi maininta kannattavuuden kehityksestd tai esitetty arvio liikevoiton ta-

sosta, liikkevoittomarginaalista tai tilikauden tuloksesta.*’

Porssiyhtion esittidessi tulevaisuuden kehitysnakymid koskevia arvioita niiden on oltava
objektiivisesti perusteltuja. Yhtion on kyettdva perustelemaan ennusteitaan esimerkiksi

aiemmin toteutuneilla tulos- ja liikevaihtoluvuilla, yrityksen toimintaan vaikuttavilla

234 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.7 (53).
235 Hayrynen ym. 2007, s. 73.

236 Karjalainen ym. 2008, s. 150.

237 Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.7 (52).
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kausivaihteluilla tai yleisilld talousennusteilla. Yhtion on osoitettava ja perusteltava sekd
arvioiden taustalla olevat merkittivit oletukset ettd myds niiden nojalla esitetyt arviot.
Julkisuuteen annettujen arvioiden ja niiden perusteiden tulee myds vastata yhtion omia

sisdisid arvioita ja perusteita.”®

Mikali yhti6 on julkistanut markkinoille tulosennusteen, se muodostaa ldhtokohdan si-
joittajan perustellulle arviolle tuloskehityksestd. Sellaisessa tilanteessa, jossa yhtié on
nimenomaisesti antanut markkinoille tismaillisid sanallisia tai numeerisia tulevaisuuden-
arvioita, voitaisiin yhtioll4 katsoa olevan korostunut velvollisuus tdsmentdd arvioitaan,
mikéli ne muuttuvat aiemmin julkistetusta. Tdma johtuu siitd, ettd vertailuluku perustel-
lun arvion tekemiseksi on yksiselitteisesti olemassa. Sijoittajien on lisdksi voitava luot-
taa kyseiseen ennusteeseen, jonka perusteella yhtion arvopaperin arvo on markkinoilla
médrdytynyt. Tasmillinen tulevaisuudenennuste vdhentdd markkinoiden epdvarmuutta

yhtion tulevasta kehityksestd ja pienentdé samalla yhtion arvopaperiin liittyvéa riskid. >

Helsingin porssin kurinpitolautakunta on antanut Stora Enso Oyj:lle varoituksen tiedon-
antovelvollisuuden rikkomisesta.”*” Kyseisessé pditoksessd on todettu, ettd Stora Enso
Oyj oli julkistanut 2.2.2006 pdrssitiedotteessa arvioitaan ldahiajan kehitysndakymistd. Ar-
viossa oli kuvailtu muun muassa paperin kysynnin ja hintojen kehittymisti sekd tydso-
pimusneuvottelujen tilannetta. Katsaukseen oli sisédltynyt pddosin mydnteisid mutta
myos kielteisid kehitysnékymid. Liiketoiminnan tuloksen kehityksestd ei ollut esitetty
porssitiedotteessa arviota. Yhtion johto oli tdmidn jilkeen 2.2.2006, 23.2.2006 ja
21.3.2006 esittdnyt eri yhteyksissd arvioita yhtion kannattavuuden paranemisesta ja lii-
kevoiton kasvamisesta vuonna 2006 verrattuna vuoteen 2005. Yhtio ei ollut julkistanut
nditd arvioita porssitiedotteella. Helsingin pdrssi oli pyytidnyt yhtiotd julkistamaan yh-
tion antamat tulevaisuuden kehitysndkymid koskevat arviot. Yhtio ei ollut katsonut tar-
peelliseksi julkistaa liikevoiton kasvua koskevaa arviota perustellen pdétostidn silld, ettd

esitetty arvio oli péiteltidvissd aiemmin julkistetuista ja julkisuudessa olleista tiedoista.

238 Hayrynen 2009, s. 91.
239 Hayrynen ym. 2007, s. 73 — 74.
240 Helsingin pdrssin kurinpitolautakunnan péitos 6.6.2006.



79

Kurinpitolautakunta ei hyviksynyt Stora Enso Oyj:n perusteluja julkistamatta jattami-
selle. Se totesi, ettd yhtio ei tilinpédatostiedotteessaan 2.2.2006 ottanut kantaa kannatta-
vuuden tai litkevoiton kehitykseen vuonna 2006. Yhtion johto esitti mydhemmin arvioi-
ta ndistd sijoittajan kannalta keskeisistd taloudellisista tunnusluvuista. Arvioissa oli siten
annettu olennaisesti lisdd tietoa verrattuna aiemmin julkistettuun informaatioon. Kurin-
pitolautakunta katsoi, ettd yhtion olisi pitdnyt julkistaa arviot pdrssitiedotteella, jotta tie-

dot olisivat olleet samanaikaisesti kaikkien sijoittajien saatavilla.

Tulosennusteiden laadinnassa ja julkistamisessa tulee ottaa huomioon, ettd annettavan
informaation, kuten perustelujen ja taustaoletusten, tulisi olla sijoittajan kannalta selkeé-
td, yksiselitteistd ja ymmarrettdvad. Tulosennusteita ei tulisi antaa ilman huolellista ana-
lyysia liikkkeeseenlaskijan liiketoiminnasta ja sen kehittymisestd. Tulosennusteiden tulisi
my0s perustua realistisiin ja perusteltuihin arvioihin. Annettujen tulosennusteiden tulisi
olla vertailukelpoisia suhteessa yhtiostd annettuihin tilinpditostietoihin ja taloudellisiin
tietoithin. Vield tulosennusteiden tulisi antaa olennaista tietoa, jota jarkevésti toimiva si-

joittaja todennékoisesti kédyttda sijoituspdatoksensi perusteena.*!

Tulevaisuuden ennusteista on omat sddnnoksensd myos Helsingin porssin sddnndissa:
Mikali porssiyhtio julkistaa ennusteen, sen on annettava tieto esitetyn ennusteen 1dhto-
kohtana olevista taustaoletuksista tai -edellytyksistd. Ennuste on esitettdvd mahdollisim-
man yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla. Mikali porssiyhtio julkistaa muita tu-
levaisuutta koskevia lausumia, pOrssiyhtion on esitettdva sellaiset lausumat vastaavasti

yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla.**

Listayhtididen tulevaisuuttaan koskevien tietojen julkistamista ja sen sdintelyd voidaan
pitdd ldhtokohtaisesti ongelmallisena. Tulevaisuutta koskevan informaation kysynti on

lisddntynyt voimakkaasti, mutta tdllaisen informaation ongelmana on sen subjektiivi-

241 Katso Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.7 (61).
242 Porssin sddnnot kohta 3.3.1.
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suus ja spekulatiivisuus. Perusteettomat ja mahdollisesti ylioptimistiset tulevaisuuden-
nidkymit heikentdvit merkittdvésti markkinoiden luottamusta. Tulevaisuuden arvioinnin
esittimistd onkin pidetty erddni kaikista tarkimmin punnittavana hallituksen ratkaisuna.
Ennusteita antaessaan johdosta edellytetién erityistd varovaisuutta. Kaupallisen kehumi-
sen sallittavuuteen on suhtauduttava piddttyvisti. Yhtion antaessa markkinoille tulevai-
suuttaan koskevia arvioita on myds tulevaisuuteen liittyvid toimiala- ja yhtiokohtaisia
riskejd ja epadvarmuustekijoitd tuotava esiin mahdollisimman ldpindkyvésti. Ennusteet

on myds esitettdva ennusteina ja asianmukaisin varoituksin.**

Edelliseen liittyen Helsingin porssin kurinpitolautakunta on edellyttényt riittdvien talou-
dellisten seurantajirjestelmien ylldpitdmistd. Pddtoksessddn lautakunta katsoi, ettd yh-
tion taloudellisen tilan ja ennusteiden julkistaminen oli perustunut puutteellisten seuran-
tajarjestelmien vuoksi osittain epéluotettaviin tietoihin. Yhtion julkistamat ennusteet ei-
vit olleet sellaisia perusteltuja ennusteita, joita listayhtioltd porssin sdéntdojen mukaan
edellytetddn. Yhtion johdon tiedossa oli ollut seikkoja, joiden perusteella sen olisi tule-
vaisuuden ennusteita julkistaessaan tullut toimia varovaisemmin ja lisitd ennusteisiinsa
niiden toteutumista koskevia varaumia. Yhtion tiedottaminen oli lautakunnan mukaan
kokonaisuudessaan painottanut liian yksipuolisesti positiivisiin asioihin, ja riskit oli ja-

tetty mainitsematta tai niitd oli vahatelty.**

Riskitekijoitd tulisi jatkuvasti pdivittdd muuttuvien markkinaolosuhteiden ja yhtién ase-
man mukaisesti. Erityisesti tirkeitd ovat strategiset riskit, koska niiden toteutumisella on
todenndkoisimmaét ja suurimmat kurssivaikutukset. Téllaisia strategisia riskejd ovat ky-
synnin heikkeneminen, asiakkaiden menetykset, kilpailutilanne, fuusio-ongelmat ja tuo-
tekehitysviiveet. My0s operatiivisilla riskeilld, kuten kustannusten kasvulla, tavoitteiden
saavuttamattomuudella seki tuotantoon ja henkilostdon liittyvilld ongelmilla on keskei-

nen merkitys. Yhtion on riskiarvioissaan pyrittivéd tuomaan esiin myos se, miten yhtion

243 Hayrynen 2006a, s. 289 — 290.

244 Helsingin pdrssin kurinpitolautakunnan paétos 2/2001. Katso myds Finanssivalvonnan standardi 5.2b
kohta 5.7 (55), jossa edellytetddn, ettd liikkeeseenlaskijan tulisi tulevaisuudennékymid antaessaan ot-
taa huomioon liiketoimintaan liittyvat merkittdvat 1dhiajan riskit ja epdvarmuustekijit ja pitdytyd ar-
vioissa, jotka voidaan perustellusti esittda.
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toimintaymparistossd mahdollisesti tapahtuvat ulkoiset markkinatekijoiden muutokset
vaikuttaisivat yhtion tuloksentekokykyyn. Vaikka ennusteet on edelld todetuin tavoin
varustetta asianmukaisin varoituksin, yhtiolla on silti velvollisuus antaa huolellisesti

harkittua, perusteltua ja tarkistettua tietoa.**

4.8 Tulosvaroitus

Tulosvaroituksella tarkoitetaan listayhtion ilmoitusta siitd, ettd sen tulos tai taloudelli-
nen asema poikkeaa olennaisesti odotetusta joko positiivisesti tai negatiivisesti. Siitd ei
kuitenkaan erikseen sdddetd arvopaperimarkkinalaissa, vaan se siséltyy ajatuksellisesti
jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen ja sitd koskevat samat periaatteet kuin kaikkia mui-

takin seikkoja, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.**

Arvopaperimarkkinalain esitoissa on selvennetty, ettd tiedonantovelvollisuus koskee tie-
toja, joissa tuloksen kehittyminen poikkeaa merkittdvésti siitd, mitd yhtio on aiemmin
julkisesti ennakoinut tai mité voidaan perustellusti yhtion aikaisemmin julkistamasta tie-
dosta paitelld. Télloin yhtiolle voi syntyé velvollisuus julkistaa tietoja kehityssuunnasta

tai uusi arvio siitd niin sanottuna tulosvaroituksena.?*’

Hallituksen esityksessd mainittua on tismennetty itsesddntelyn keinoin. Helsingin pors-
sin sddnnoissd on nimittdin tulosvaroituksesta erityisid madrdyksid: Mikili porssiyhtion
on syytd olettaa, ettd sen tulos tai taloudellinen asema tulee poikkeamaan olennaisesti
pOrssiyhtion julkistamasta ennusteesta ja poikkeama on arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttava, porssiyhtion on julkistettava tieto poikkeamasta. Tiedotteessa on myds tois-
tettava aiemmin esitetty ennuste. Lisdksi sddnndissd on todettu, ettd mikili porssiyhtid
el ole julkistanut ennusteita tai muita tulevaisuutta koskevia lausumia ja porssiyhtion ta-

loudellinen tulos tai taloudellinen asema poikkeaa odottamattomalla tavalla ja merkitté-

245 Hayrynen 2009, s. 93.
246 Karjalainen ym. 2008, s. 153.
247 HE 137/2004, s. 53.
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viésti sellaisesta arviosta, joka voidaan kohtuudella tehdé porssiyhtion aiemmin julkista-
mien tietojen perusteella, porssiyhtion on julkistettava tieto asiasta, mikéli poikkeaman

voidaan olettaa olevan arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava.**®

Edelld on jo todettu, ettd mikéli yhtié on julkistanut tulosennusteen, se muodostaa 1dht6-
kohdan sijoittajan perustellulle arviolle tuloskehityksestd. Mitd tdsméllisempi ennuste
on ollut, sitd korostuneempi yhtion velvollisuus on tdsmentdd arvioitaan, mikéli ne
muuttuvat aiemmin julkistetusta. Tasté ei kuitenkaan seuraa, ettd yhtion ei tarvitsisi an-
taa tulosvaroitusta tilanteessa, jossa se ei ole lainkaan julkistanut ennusteita. Arvioinnin
kohteena on edelld porssin sddnndistd ilmenevilld tavalla tdlloin se, mitd voidaan yhtion
aikaisemmin julkistamista tiedoista péételld. Arviossa voidaan ottaa huomioon kaikki
markkinoille julkistetut tiedot. Kyseisessé tilanteessa kaikki yhtion aiemmin julkista-
maan historiatietoon nihden olennainen tieto vaikuttaa sijoittajan perusteltuun arvioon

yhtion arvopaperin arvosta.**

Yhtion on julkistettava tieto poikkeamasta edelliseen ennusteeseen, jos on syytd olettaa
poikkeaman olevan arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttava. Olennaisuutta arvioi-
daan suhteessa viimeksi julkistettuun taloudelliseen katsaukseen. Yhtion on otettava
huomioon tulosndkymaét ja yleisesti tiedossa olevat taloudellisen tilanteen muutokset.
Téllaisia ovat esimerkiksi toimintaympériston muutokset ja toimialan kausivaihtelut.
Markkinoiden odotukset eli esimerkiksi analyytikkojen arviot eivit ole ratkaisevia, vaan
ratkaisevia ovat yhtion julkistamat tiedot sekd se, mitd niistd voidaan perustellusti paa-
telld. Mikéli yhtio ei ole julkistanut ennustetta, sen on arvioitava, onko sen julkistettava
tieto yhtion toteutuneessa tuloksessa tai taloudellisessa asemassa tapahtuneesta odotta-
mattomasta ja olennaisesta muutoksesta. Tarvetta tiedon julkistamiseen arvioidaan ver-
taamalla yhtddltd sellaisia perusteltuja arvioita, joita sijoittaja voi tehdd yhtiostd sen
aiemmin julkistaman tilinpditosinformaation ja osavuosikatsausten sekd muun tiedon-

antovelvollisuuden perusteella julkistetun tiedon perusteella, seké toisaalta yhtion tulok-

248 Porssin saanndt kohdat 3.3.1 ja 3.3.2.
249 Hayrynen ym. 2007, s. 73 — 74.
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sen ja taloudellisen aseman kehittymistd.”® Kokonaiskuva yhtiosti muodostuu vasta,

kun on noudatettu sekd sadnnollisté ettd jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta.?'

Yhtion velvollisuus julkistaa tulosvaroitus riippuu siis ennen kaikkea siitd, mitd yhtié on
aiemmin tiedottanut julkisuuteen.”* Léhtokohtaisesti markkinoiden odotuksilla ei ole
merkitystd. Jos kuitenkin ero toisaalta julkistettujen tietojen ja markkinoiden odotuksien
vdlilld on huomattava, saattaa olla paikallaan selvitelld yhtion tiedottamista laajemmin-
kin. Huomattava ero voi olla indisio siitd, ettd tiedottamista ei ole hoidettu asianmukai-

sella tavalla.”?

Edellda on hahmoteltu seuraava lopputulema: Mité tismillisemmaén tulosennusteen yhtio
on aiemmin antanut, sitd korostuneempi on sen velvollisuus tulosvaroituksin tismentda
arvioitaan niiden muuttuessa. Tétd taustaa vasten seuraavaksi esitettivd on suorastaan
yllattavad. Mikéli yhtio on nimittdin antanut hyvin epatdsmallisen ennusteen tai se ei ole
antanut ennustetta ollenkaan, se saattaa joutua julkistamaan tulosvaroituksen hyvinkin
herkisti. Toisin sanoen mitd epitarkempi on ennuste, sitd suurempi on tulosvaroituksen
tarve. Yhtioilld saattaa siis olla kannustin julkistaa mahdollisimman tidsmallisid ennus-
teita, koska tdlloin niilld voi olla pienempi todenndkdisyys joutua tulosvaroituksilla péi-
vittimdin ennusteitaan.”* Téllainen ylldttiva havainto on perusteltavissa silld, ettd tu-
losennusteita antamattoman tai epdtdsmaéllisid ennusteita antavan yhtion osalta mika ta-
hansa toteutuvaa tulosta koskeva tieto voidaan katsoa olennaiseksi uudeksi informaa-
tioksi. Toisin on sellaisen yhtion kohdalla, joka on jo tarkemmin ennakoinut tulevaa ke-

255

hitysta.

Tilinpaitostietojen ja osavuosikatsausten merkitys olennaisuusarvioinnissa on sitd vé-

hdisempi, mitd tarkempia ennusteita yhtion on julkistanut. Kokonaisarvioinnissa on

250 Porssin yhtendiset tiedottamissdaannét 3.1 ja 3.2.
251 Huovinen 2005, s. 777.

252 Huovinen 2004, s. 252.

253 Kurenmaa 2003, s. 148.

254 Hayrynen ym. 2007, s. 75.

255 Hayrynen 2009, s. 97.
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otettava huomioon my0s yhtion tiedottamispolitiikka ja siltd edellytettdva johdonmukai-
suus. Yhtion vélja tulosennusteohjeistus ja pidéttyva linja tulosvaroituksissa eivét kui-
tenkaan poista tulosvaroituksen antamisvelvollisuutta, jos tieto on olennainen suhteessa
historiatietoon tai véljdin tulosennusteeseen. Tulosvaroituksen julkistamiskynnys ei voi-
ne myoOskéddn poiketa eri yhtididen kesken yhtidissd noudatettavien erilaisten tiedotta-
miskdytidntdjen vuoksi. Tulosvaroituksen antamiskynnystd arvioitaessa huomiota on
kiinnitettdvd myos siihen, kuinka selkeésti yhtié on aiemmin julkistanut tietoja ennustei-

densa taustalla olevista yleiseen taloudelliseen kehitykseen tai muihin ulkoisiin markki-

keistd.>®

Tiedotuspolitiikan perusteella julkistettavat tiedot ovat yleenséd vapaaehtoisia tietoja, joi-
ta sijoittajat voivat tottua odottamaan. Tiedotuspolitiikkaan ei sen sijaan voi kuulua se
tiedottaako yhtid olennaisten tietojen muutoksista tulosvaroituksella tai muulla tavalla.

Olennaisista muutoksista on tiedotettava aina.?’

Tulosvaroitus on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd. Julkistamisvelvollisuus syn-
tyy hetkend, jolloin kdy todenndkoiseksi, ettei aiemmin julkistettua tulosennustetta saa-
vuteta tai se ylitetddn.”® Sijoittajalla on perusteltu odotus, ettd yhtio kertoo jatkuvasti
kaiken tarpeellisen tiedon osakkeen arvon médrittdmiseksi ja ilmoittaa, jos jokin aiem-
min kerrottu seikka muuttuu tai menettdd merkityksensi. Annettujen tietojen korjaamis-
velvoite vaihtelee toimialoittain ja yhtidittdin seké ajallisesti ettéd siséllollisesti. Tulosen-
nusteen korjaamisvelvoite riippuu myos siitd, milloin aiemmin annettu ennuste havai-
taan virheelliseksi. Julkistamisen jdlkeen tieto aina dilutoituu véhitellen. Tilld tarkoite-
taan sitd, ettd tiedon ajankohtaisuudesta etddannytddn, mink& vuoksi tieto ei olekaan enda
keskeinen argumentti yhtion tilannetta arvioitaessa. Tiedon hyddynnettidvyys tavallaan
heikkenee.”” Mikali siis aiemman tulosennusteen antamisesta on kulunut pitké aika, tu-

losvaroitusta ei valttdmétti ole enéé tarpeen antaa sen oikaisemiseksi. Aiemmin annetul-

256 Hayrynen ym. 2007, s. 76.
257 Huovinen 2005, s. 776.
258 HE 137/2004, s. 53.

259 Huovinen 2005, s. 778.
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la ennusteella kun ei ajan kulumisen vuoksi vélttdméttd ole endd mitédn vaikutusta arvo-

paperin hinnanmuodostukseen.

Yhtion johdolle tuloksen kehitys alkaa yleensé valjeta asteittain, ja ongelma onkin, mil-
loin tieto yhtion tilasta on tullut johdolle niin ilmeiseksi, ettd asiasta on syyta tiedottaa.
Yhti6t tiedottavat hyvit uutiset ripedmmin kuin huonot, minka vuoksi markkinat tulkit-
sevat usein tiedottamattomuuden viestivén, ettd yhti panttaa huonoja uutisia.”* Yhtion
sisdisten tulosodotusten ja niiden kehitystd osoittavien tietojen olennaista muutosta
alempaan voidaan ldhtokohtaisesti pitdd syynd, joka velvoittaa johtoa harkitsemaan
asian tiedottamista. Velvollisuus tulosvaroituksen antamiseen syntyy viimeistdan, kun
yhtion sisdiset tulosodotukset poikkeavat sen aiemmin markkinoille julkistamista tie-

doista.?!

Tiedonantovelvollisuuden syntyhetked arvioitaessa punnitaan usein sijoittajien tiedon-
saantitarpeeseen liittyvdd kahta keskenddn ristiriidassa olevaa kriteerid: tiedottamisen
nopeutta ja tiedon luotettavuutta.’®* Sijoittajien on saatava mahdollisimman nopeasti ar-
vopaperin arvoon vaikuttava tieto, mutta tiedon pitdd olla myos luotettavaa ja katta-
vaa.”® Helsingin porssin kurinpitolautakunta on péitoksessddn 26.5.2005 todennut
muun muassa, ettd yhtié (Nokia) oli katsonut aiemmin annetun tulosarvion korjaamisen
erikseen antavan markkinoille todennékdisesti vddrdn kuvan ja ettd lyhyen ajan kuluttua
annetussa tilinpdatostiedotteessa oli ollut mahdollista kuvata yhtion liiketoiminnan tulos
ja kehitysndkymaét kattavasti. Kurinpitolautakunta piti tuota yhtion pyrkimystid antaa
mahdollisimman tdydellistd informaatiota sindnsad hyvéksyttdvéna ja otti sen huomioon
harkinnassaan. Kun kysymys oli lautakunnan mukaan kuitenkin olennaisesti muuttu-
neen yksityiskohtaisen informaation korjaamisesta, se olisi pitdnyt tehdd ilman aihee-

tonta viivytystd. Tulokseen vaikuttaneiden seikkojen osalta tiedot olisi tullut antaa niin

260 Kurenmaa 2003, s. 149.

261 Héayrynen 2009, s. 99.

262 Huovinen 2005, s. 778.

263 Katso Finanssivalvonnan standardi 5.2b kohta 5.8 (74), jossa todetaan ”Vaikka kaikki yksityiskohdat
eivét tulosvaroitusta annettaessa ole vield tarkasti tiedossa, tiedotteessa pyritddn antamaan mahdolli-
simman tarkka arvio odotetusta kehityksestd seké kerrotaan keskeisimmat syyt julkistetuista nakymis-
td poikkeavaan kehitykseen.”
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tdydellisind kuin sen hetkisten tietojen valossa olisi ollut mahdollista.*®*

Rahoitustarkastus on ottanut kantaa samaan tilanteeseen.”® Sen mukaan sijoittajien pe-
rusteltua sijoituspditoksentekoa auttaa se, ettd liikkkeeseenlaskija antaa analysoitua tietoa
tulokseensa ja taloudelliseen asemaansa vaikuttaneista syistd sekd kertoo késityksensa
tulevasta kehityksestd. Toisaalta tietojen syvéllinen analysointi ja mahdollisten tulevien
tapahtumien odottaminen johtavat vdistimaittd tiedon julkistamisen viivdstymiseen.
Olennainen tieto on kuitenkin julkistettava mahdollisimman nopeasti. Tiedon ajantasai-
suus menee siten tiedon mahdollisimman tdydellisen sisdllon edelle. Taémé vakiintunut
perusldhtokohta edellyttdd siten, ettd olennaiset tiedot on julkistettava ilman aiheetonta
viivytystd, vaikka litkkeeseenlaskija ei silld hetkelld kykenisikddn asiaa tarkemmin ana-
lysoimaan tai antamaan samanaikaisesti tulevaisuuden nidkymidén. Sijoittajien on vas-
taavasti ymmarrettdva se, ettd tiedon nopea julkistaminen voi merkitd sitd, ettd tietoa ei
ole pystytty syvéllisesti analysoimaan ja ettd tietoa voidaan joutua muuttamaan tai tiy-
dentdmaéén jo pelkdstdédn tistdkin syystd. Vaikka yhtion ottama lisdaika tiedon analysoi-
miseksi ja tulevaisuuden ndkymien antamiseksi oli antanut tilaisuuden julkistaa mahdol-
lisesti sisdlloltddn tdydellisempéd ja analysoidumpaa tietoa, merkitsi se samalla arvopa-

perimarkkinalain perusldhtokohdan eli tiedon ajantasaisen julkistamisen laiminlydmista.

Kyse lautakunnan ja Rahoitustarkastuksen ratkaisuissa on nimenomaan ollut tasapainon
hakemisesta tiedon nopeuden ja tiaydellisyyden vaatimusten kesken. Nopealtakin tiedot-
tamiselta tulee edellyttdd, ettd se perustuu riittdvén luotettaviin tietoihin. Toteutumisel-
taan epdvarmoista tai epatdsmallisistd seikoista tiedottaminen voi johtaa markkinoita
harhaan.”®® Huovinen on kritisoinut Rahoitustarkastuksen ldhestymistapaa ja todennut,
ettd Rahoitustarkastuksen mielestd nopea, puutteellinen, analysoimaton ja sirpaleinen
tieto menee sijoittajan olennaiseksi kokeman tiedon edelle. Sen mielestd on parempi,

ettd tietoja ensin annetaan ja sitten annettuja tietoja muutetaan tai tiydennetdén.*®’

264 Helsingin porssin kurinpitolautakunta 26.5.2005.

265 Rahoitustarkastuksen péadtos 24.5.2005, jota on késitelty jo edella.
266 Hayrynen 2009, s. 102.

267 Huovinen 2005, s. 774 — 775.
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Yhtion johdon nopeaa reagointia edellyttidvin tiedonantovelvollisuuden tdyttdmisessé
olennaista on myds se, ettd yhtion tuloksen ja muiden sen taloudelliseen asemaan vai-
kuttavien tietojen kehittymistd pystytddn seuraamaan riittdvan usein. Yhtion on kyettava
kerddmiin toimintaansa koskeva sisdinen taloudellinen informaatio myos sellaisessa
muodossa, etté tietojen olennaisuuden arviointi ja tarvittaessa tulosvaroituksen julkista-
minen voidaan toteuttaa mahdollisimman nopeasti. Yhtion johdon on voitava tunnistaa
ehkd vield heikotkin muutosten signaalit toimintaympdaristossd. Seurantavelvollisuus
kohdistuu erityisesti yhtion tuloksen tai liitkevaihdon kertymisen kannalta riskiherkkien

kohteiden seurantaan.?®®

Luopuminen tarkemmasta tulos- tai litkevaihto-ohjauksesta voi vaikeuttaa yhtiostd teh-
tavien analyysien ja ennusteiden laatimista ja lisdtd yhtion osakkeen volatiliteettia. Vas-
taavasti ohjeistuksen epdtdsmaéllisyys voi epdvarmuutta lisdtessdén alentaa osakkeen
hintaa ja tulosvaroituksen julkistaminen vastaavasti aiheuttaa merkittavia kurssireaktioi-
ta. Mitd tarkemmin yhtid kykenee antamaan ohjeistusta tulevasta kehityksestddn, sitd

paremmin osakkeen kurssitaso todennékdisesti kuvaa yhtion oikeaa arvostusta.*®’

4.9 Tiedon totuudenvastaisuus ja harhaanjohtavuus

Totuudenvastaisen tiedon antamisella tarkoitetaan asianhaaran selostamista tai muun-
laista esittdmisté virheelliselld tai vaaristavilld tavalla.””® Totuudenvastaisuudella viita-
taan siis tietoihin, joiden todenperdisyys voidaan tarkistaa. Harhaanjohtavuus voi sen si-
jaan ilmetd useilla eri tavoilla.””' Harhaanjohtava tieto voi itsessdén olla totuudenmukai-
nen, mutta se on puutteellisuutensa, esittdmistapansa tai esittimismuotonsa vuoksi
omiaan antamaan vastaanottajalle virheellisen késityksen. Harhaanjohtavuudella voi-
daan viitata myds siihen, ettd sijoittajien mahdollisuuksia tehdd perusteltuja paatoksid

vaikeutetaan merkityksettomalla tai vahdpatoiselld informaatiolla. Kyse on télldin infor-

268 Hayrynen 2006a, s. 300.
269 Hayrynen ym. 2007, s. 77.
270 Korva 2004, s. 439.

271 Huovinen 2004, s. 219.
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maatiotulvasta.?”?

Harhaanjohtavuutta on my0s sijoittajien johdattaminen muodostamaan vadrian kasityk-
sen jonkin seikan merkityksestd. Esimerkiksi jonkin keksinndn merkityksen ja odotetta-
vissa olevien hyodyntdmismahdollisuuksien kuvaaminen selvisti liioittelevalla tavalla
voisi olla harhaanjohtamista samoin kuin sellaisesta seikasta vaikeneminen, etti keksin-
nén tuottama hyoty ja sen mukanaan tuoma arvopaperin arvon nousu on odotettavissa

vasta vuosien péaastd.*”

Keskeistd on arvioida, onko yhtién julkistama tieto omiaan antamaan sijoittajille har-
haanjohtavan kuvan tai kdsityksen. Tétd arviota tehtdessd on kiinnitettdva erityinen huo-
mio sithen, millaisen késityksen sijoittajat ovat yhtion aiemmin julkistaman tiedon pe-
rusteella voineet muodostaa. Kysymys on esimerkiksi siitd, kuinka johdonmukaisesti
yhtié on noudattanut omaa sijoittajille tuttua tiedottamispolitiikkaansa. Jos yhtié muut-

taa julkistamiskynnystdin olennaisesti, kyse voi olla harhaanjohtavuudesta.*™

Merkitysté voi olla myds porssitiedotteen otsikoinnilla. Tiedotteen otsikon ja siséllon tu-
lee vastata toisiaan. Tiedottaminen on harhaanjohtavaa myos, jos kielteisid asioita upo-
tetaan tai hdivytetddn muun tiedon sekaan siten, ettei ulkopuolinen niitd helpolla havait-
se. Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tiedot siten, ettd yleiso voi arvioida niité tyhjen-
tavésti ja virheettomasti. Yhtio ei saa myoskdin kiistdd sitd koskevien huhujen todenpe-

raisyyttd, mikli kyseiset huhut pitivit paikkansa.*”

Totuudenmukainen tieto voi olla harhaanjohtavaa myds moniselitteisyytensd perusteella
silloin, kun yhtion esittdmaé tieto voidaan ymmaértda useilla eri tavoilla ja yksikin ndistd
tavoista on vadard. Harhaanjohtavuus voi perustua myos liioitteluun. Yksittdisissa tiedo-

tustapauksissa virheellistd tai harhaanjohtavaa toimintaa voi olla vaikea osoittaa, mutta

272 Korva 2004, s. 439 — 440.
273 Huovinen 2005, s. 220.
274 HE 137/2004, s. 52.

275 Hayrynen 2009, s. 89 — 90.
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toistuvana toimintana se muodostaa trendinomaisen tiedotuspolitiikan, joka johtaa si-
joittajien puutteelliseen tiedonsaantiin. Kyseessd on vddrdn tiedon syntymisen sallimi-
nen olemalla passiivinen. Harhaanjohtavuuden tunnusmerkisto on edelleen sama, vaikka
se tayttyykin pidemmaélld ajanjaksolla. Tarkasteltavana ei ole yksi yksittdinen tiedote ja
sen julkistamisyhteys, vaan tiedotustapahtumien sarja ja pidemmalld aikavélilld tapahtu-

nut véhittdinen harhaanjohtaminen.””®

Finanssivalvonnan standardissa on niin ikddn sdinnoksid tiedon harhaanjohtavuudesta.
Tiedottamisessa ei kokonaisuutena arvioiden saisi antaa sijoittajille harhaanjohtavaa ku-
vaa esimerkiksi tietojen puutteellisuuden tai tiedotteeseen valittujen painotusten takia.
Lisédksi standardissa on todettu esimerkiksi, ettd mahdollisen harhaanjohtavan tiedon
vélttimiseksi nimenomaan tulosennusteiden perusteisiin ja niiden esittimiseen on syytd

kiinnittda erityistd huomiota.””’

Yhteenvedonomaisesti voidaan todeta harhaanjohtavuuden ilmenevén seuraavasti: 1.
epédolennaisten seikkojen liiallisena korostamisena, 2. olennaisista seikoista vaikenemi-
sena tai niiden vdhéttelemisend, 3. toisen johdattamisena muodostamaan védrin kasityk-
sen tietyn seikan merkityksesté, 4. annetun tiedon moniselitteisyytend, 5. julkistamis-
kynnyksen olennaisena muuttamisena, 6. vdirdn tiedon antamisena, 7. vddrdn tiedon
syntymisen sallimisena olemalla passiivinen ja 8. tiedon peittimisend vaikeasti havaitta-

vaksi.

276 Huovinen 2004, s. 224 — 229,
277 Finanssivalvonnan standardi kohdat 5.2 (17) ja 5.7 (63).
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5. LOPUKSI

Kaikki hyva loppuu aikanaan. Niin kdy vadjaamaittd myos tille tutkielmalle. On tullut
aika koota lankoja yhteen ja pohtia, saavutettiinko tutkielmalle asetetut tavoitteet ja saa-
tiinko alussa esitetyille kysymyksille kelvollisia vastauksia. Kirjoittajan suureksi iloksi
kaikkiin kolmeen johdantoluvussa esitettyyn suureen kysymykseen saatiin vastaus. Kir-
joitusprosessin edetessd perehdyttiin myds moniin muihin aihepiiriin olennaisesti liitty-
viin ongelmiin, joihin aivan kuin varkain 16ydettiin ratkaisuja kdytetystd 1dhdemateriaa-
lista. Tésséd luvussa esitellddn kuitenkin lyhyesti ja ytimekk&ésti aivan keskeiset tutki-

mustulokset.

Ensimmaéinen tutkimustehtdvi oli selvittdd, miksi porssiyhtiolle on asetettu kustannuk-
sia aiheuttava ja resursseja kuluttava tiedonantovelvollisuus. Ratkaisun avaimet 16ytyi-
vit niinkin yleiseltd tasolta kuin rahoitusteoriasta. Aluksi madriteltiin tdydelliset rahoi-

tusmarkkinat, joiden yhdeksi perusedellytykseksi havaittiin informaatiotehokkuus.

Téydellisid informatiivisesti tehokkaita rahoitusmarkkinoita ei kuitenkaan ole olemassa,
silld rahoitusmarkkinoilla vallitsee aina védhintddn jonkinasteinen informaatioepasym-
metria. Tall4 tarkoitetaan sité, ettd kaikilla markkinatoimijoilla ei ole kidytossddn jokai-
sella hetkelld tdsmélleen samaa informaatiota. Informaatioepdsymmetriasta saattaa seu-
rata jollekin markkinatoimijalle tiedollinen ylivoima (esimerkiksi sisdpiiritiedon
vuoksi), jota hyviéksi kdyttden rahoitusmarkkinoilla on mahdollista pddstd hyotyméaéan
toisen kustannuksella. Informatiivisesti tehottomilla markkinoilla on lisdksi mahdollista
padstd saavuttamaan ylisuuria voittoja, silld arvopaperien hinnat eivét joka hetki heijasta

kaikkea arvopaperien arvoon vaikuttavaa informaatiota.

Rahoitusteorian mukaan pyritddn siihen, ettd markkinat olisivat paitsi informatiivisesti
tehokkaat my6s puolueettomat. Néiden tavoitteiden saavuttamiseksi porssiyhtidlle on

asetettu jatkuva tiedonantovelvollisuus. Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat
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heijastavat parhaalla mahdollisella tavalla joka hetki arvopaperien arvoon vaikuttavan
informaation, minké seurauksena kaupankdynti on turvallista eikd markkinatoimijoiden
tarvitse pelétd vadrinkaytoksia tai sitd, ettd joku toinen osapuoli pddsee perusteettomasti

hyotyméadn heidén kustannuksellaan.

Tutkimuksen keskeisind tavoitteina oli lisdksi selvittdd, millaisista tiedoista yhtion on
tiedotettava ja milloin tiedottamisen on tapahduttava. Vastaukset nédihin kysymyksiin
olivat todella monisyisid, ja keskeisten tutkimustulosten ylimalkainenkaan esittdminen
tassd tutkielman viimeisessd luvussa on paitsi jokseenkin mahdotonta myos turhaa.
Esiin nostetaan kaksi tutkielman kirjoittajan mielestd keskeisintd seikkaa. Muilta osin
lukijan on palattava lukuun neljd, tutkisteltava siind esitettyjd ajatuksia syddmessdin

sekd koettava tieteellisen ymmaérryksen lisddntymiseen liittyvi oivaltamisen tunne.

Siis hyvin kokoavasti: Yhtion ei toisaalta tarvitse eiké se toisaalta mydskain saa julkis-
taa kaikkea mahdollista informaatiota. Ainoastaan sellainen tieto on julkistettava, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon. ’On omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan” -kriteeri on kaikessa tulkinnanvaraisuudessaan hyvin ongelmallinen. Ongel-
malliseksi sen tekee erityisesti se, ettd yhtion on kussakin yksittiistapauksessa aina itse
tehtdvi kyseinen olennaisuusarviointi. Yhtion on kysyttava itseltddn, miten markkinoilla
toimiva jarkeva sijoittaja suhtautuisi tietoon tehdesséén arvopaperiin ja sen vaihdantaan
liittyvid paatoksid. Tiedon tosiasiallinen jélkikédteen havaittavissa oleva hintavaikutus ei

ole ratkaiseva, vaan merkittdvad on olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuus.

Olennainen tieto on ldhtokohtaisesti aina julkistettava ilman aiheetonta viivytystd. Kun
yhtié miettii julkistamisen ajankohtaa, se on suurten ongelmien edesséd. Vastakkain on
kaksi eri suuntiin vetdvdd argumenttia: toisaalta sijoittajien tulee saada kdyttoonsa tieto
hyvin nopeasti, toisaalta tiedon pitéisi tayttdd laatukriteerit eli olla riittdvad ja luotetta-
vaa. Joskus tieto ei ole selkedsti jollakin tietylld hetkelld yhtion tietoon tullut padtos tai
seikka, vaan se voi kehittyd olennaiseksi pikku hiljaa. Téllainen on tyypillisesti esimer-

kiksi yrityskauppa tai muu yritysjérjestely. Talloin yhtion on pohdittava, milloin kysei-
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nen hanke on edennyt sithen pisteeseen, etté tieto siitd on olennainen. Kun tieto on saa-
vuttanut olennaisuuden asteen, se on julkistettava ilman aiheetonta viivytysti. Néitd on-
gelmia varten yhtidlld on oltava toimiva informaation prosessointikoneisto, jolle on de-
legoitu tehtdvét tiedon tuottamisesta, merkittdvyyden arvioinnista ja julkistamisen to-

teuttamisesta.

Tutkielman alussa asetetut keskeiset kysymykset ovat saaneet vastauksen. Hyvilld mie-
lin voin todeta, ettd tutkielma on saavuttanut sille asetetut paamaérat. Tutkimusmatkani
porssiyhtion jatkuvan tiedonantovelvollisuuden maailmaan on siten saanut arvoisensa

paitoksen.
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