Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Kerttu Alanen

Tiedonantopolitiikka sijoittajaviestinnan
maarittajana

Laskentatoimen ja rahoituksen
akateeminen yksikko
Talousoikeuden pro gradu
Talousoikeuden
maisteriohjelma

Vaasa 2025



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikké

Tekija: Kerttu Alanen

Tutkielman nimi: Tiedonantopolitiikka sijoittajaviestinndan maarittajana
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Oppiaine: Talousoikeuden maisteriohjelma

Tyon ohjaaja: Vesa Annola

Valmistumisvuosi: 2025 Sivumaara: 70

TIIVISTELMA:

Pro gradu kasittelee porssiyhtididen sijoittajaviestintda lahestyen aihetta tiedonantopolitiikan ja
hyvan arvopaperimarkkinatavan kautta. Tutkielmassa tarkoituksena on ensinnakin tarkastella,
millainen tehtdvd on julkisesti noteerattujen yhtididen tiedonantopolitiikalla naiden
sijoittajaviestinndssd. Toisekseen tutkielmassa pyritdan selvittdamaan, millaisia muita hyvan
arvopaperimarkkinatavan mukaisia kdytantoja on olemassa sijoittajaviestinndn ndkdkulmasta.
Tutkielmalle asetetut tavoitteet pyritdadn saavuttamaan kayttden lainopillista metodia. Koska
tutkielma on aiheeltaan ensi sijassa arvopaperimarkkinaoikeudellinen, toimivat paaasiallisina
lahteind oikeusldahteet kyseiseltd oikeudenalalta. Valitun ndkokulman johdosta ldhteena
hyodynnetaan erityisesti itsesadntelya. Lisaksi tutkielmassa tarkastelun kohteena ovat myos
muiden muassa oikeustapaus KKO:2024:25 seka julkistetut tiedonantopolitiikat.

Tutkielma kasittaa kuusi paalukua, joista viimeiseen on koottu yhteenveto tutkielman pohjalta.
Yhteenveto sisaltdd tiedonantopolitiikkaa ja hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskevia
huomioita, joiden lisdksi esitetdan muita tutkielman teon yhteydessad tehtyja havaintoja.
Tiedonantopolitiikasta keskeisimmat huomiot koskevat tdman tehtdvid, velvoittavuutta ja
muotoa. Hyvan arvopaperimarkkinatavan osalta puolestaan tuodaan esiin sen maaritettavyys
verrattuna muuhun tapakdytdntoon ja pohditaan tulkintaan liittyvid kysymyksia. Muita
havaintoja on tehty esimerkiksi sijoittajainformaatiota koskien. Toisissa paaluvuissa
tarkastellaan muiden muassa tiedon ja tietojen antamisen merkitysta arvopaperimarkkinoilla
seka tahan liittyvaa lainsdadantdéa. Muissa luvuissa tarkasteltavana ovat myods hyva
arvopaperimarkkinatapa ja tatd maarittavat oikeuslahteet seka tiedonantopolitiikka ja
sijoittajaviestinta yleisemmin.

AVAINSANAT: arvopaperimarkkinalaki, arvopaperimarkkinat, informaatio, porssiyhtiot,
sijoittajaviestinta, tiedonantovelvollisuus



Sisallys

1

Johdanto
1.1 Tutkimuksen kohde
1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman tavoitteet
1.3 Tutkimusmetodista ja tutkielmassa hyddynnettavista lahteista

1.4 Tutkielman rakenteesta

Sijoittajaviestinndsta arvopaperimarkkinoilla

2.1 Lahtokohtia arvopaperimarkkinoiden toiminnalle
2.1.1 Markkinatehokkuus
2.1.2 Tiedon tyypittelya ja vaatimukset tiedonannolle
2.1.3 Tiedon kayttdjat ja tiedonsaantitarpeet
2.1.4 Tiedon julkistaminen ja tiedottaminen

2.2 Sijoittajaviestinnan saantely arvopaperimarkkinoilla
2.2.1 Tiedonantoa koskevat tiedonantovelvollisuudet

2.2.2 Muu sijoittajaviestintda koskeva saantely

Tiedonantopolitiikka osana hyvaa arvopaperimarkkinatapaa
3.1 Itsesaantelyn tehtavasta arvopaperimarkkinaoikeudessa
3.2 Hyvasta arvopaperimarkkinatavasta

3.2.1 Hyvan arvopaperimarkkinatavan maarittelysta
3.2.2 ltsesaantelynormien sisaltoa
3.2.3 Oikeuskaytanto

3.2.4 Periaatteet

Tiedonantopolitiikka maarittamassa tiedonantoa
4.1 Yleisesti tiedonantopolitiikasta
4.2 Yhtididen tiedonantopolitiikat

4.3 Tiedonantopolitiikan oikeudellinen vaikutus
Tiedonantopolitiikka ja sijoittajaviestinta
5.1 Sijoittajaviestinndsta ja sijoittajasuhteista

5.2 Sijoittajaviestinnan kehitysta

10
11

13
13
13
15
18
20
23
23
27

29
29
31
31
32
36
37

38
38
40
41

44
44
47



5.3 Sijoittajaviestinnan asemointia
5.3.1 Sijoittajaviestinta ja muu yritysviestinta
5.3.2 Sijoittajaviestinta ja tiedonantovelvollisuudet
5.3.3 Sijoittajaviestinta ja kestavyysraportointi

5.3.4 Sijoittajaviestinta ja vastuullisuusviestinta

6 Yhteenveto
6.1 Tiedonantopolitiikasta
6.2 Hyvasta arvopaperimarkkinatavasta

6.3 Muita havaintoja

Lahteet

48
48
49
52
54

58
58
60
64

67



Kuviot

Kuvio 1 Arvopaperimarkkinalain mukaisen tiedonantovelvollisuuden, sijoittajaviestinnan

ja sijoittajasuhdetoiminnan suhteista 50

Taulukot

Taulukko 1 Tiedonantovelvollisuuden, sijoittajaviestinndn seka sijoittajasuhdetoiminnan

ulottuvuudet ja ilmentymat 52
Lyhenteet

AML Arvopaperimarkkinalaki

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive

ESRS European Sustainability Reporting Standards

IFRS International Financial Reporting Standards

IR Investor Relations

NFRD Non-Financial Reporting Directive

PR Public Relations

SFDR Sustainable Finance Disclosure Regulation

Oikeustapausluettelo

KKO:2024:25



1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen kohde

Informaation sijoittuminen arvopaperimarkkinaoikeuden vydinalueelle ilmentyy jo
pelkdstdan sen oikeusalakohtaisissa vyleisissda periaatteissa, joista kaksi kolmesta
kohdistuu tietoon. Hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisen toiminnan kiellon ohella
yleisia arvopaperimarkkinaoikeudellisia oikeusperiaatteita ovat totuudenvastaisten ja
harhaanjohtavien tietojen kielto seka riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen
saatavilla.* Arvopaperimarkkinoiden toiminta onkin riippuvainen informaatiosta, silla
markkinoille julkistettavaa informaatiota analysoimalla sekd laskennallisia malleja
hyddyntden tapahtuu arvopaperien arvonmuodostus 2. Informaation merkittidvin
tehtdvan takia arvopaperimarkkinaoikeus keskittyykin oikeudenalana tarkastelemaan

paljolti informaatiota koskevaa sdantelyas.

Keskeisena keinona hallita informaatiota arvopaperimarkkinoilla  toimii
liilkkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuus, jonka paaasialliset muodot ovat
sddnnéllinen tiedonantovelvollisuus seka jatkuva tiedonantovelvollisuus. Naiden lisdksi
on olemassa erityisid tiedonantovelvollisuuksia.* Saannéllisen tiedonantovelvollisuuden
nojalla listattujen yhtididen tulee julkaista tilinpaatostiedote tilinpaatoksineen,
toimintakertomuksineen ja samanaikaisesti toimitettavine selvityksineen. Sen lisdksi
yhtididen tulee julkistaa puolivuosittainen katsaus®. Jatkuva tiedonantovelvollisuus sen
sijaan velvoittaa julkistamaan viivytyksettd sellaiset tiedot, joilla katsotaan

olevan “oletettu huomattava hintavaikutus” arvopaperin hinnoitteluun markkinoilla®.

1 Knuts & Parkkonen 2014: 20-24

2 Annola 2005: 27; Vaattovaara 2015: 23; Virtanen 2010: 26

3 Annola 2005: 27, 59

4 Knuts & Parkkonen 2014: 143; 14.12/2012/746

> Kanervon ja Knutsin mukaan aikaisemmin osavuosikatsaus tuli toimittaa kustakin neljannesvuodesta,
mutta vuodesta 2015 tdhan ei ole enda ollut velvoitetta. Yhtiot kuitenkin edelleen saavat toimittaa
osavuosikatsauksen halutessaan neljannesvuosittain. Kanervo & Knuts 2004—

6 Kanervo & Knuts 2004—; Knuts & Parkkonen 2014: 143-153; 14.12.2012/746



Markkinoilla esiintyy kuitenkin myds sellaista informaatiota, jolla saattaa olla sijoittajan

nikdkulmasta informaatioarvoa ’

mutta jolla ei ole tiedonantovelvollisuuden
edellyttamaa olennaista merkitysta arvonmuodostuksen kannalta. Virtasen teoksen
mukaan sijoittajainformaatiossa voi olla kyse myos sellaisesta informaatiosta, jota yhtiot
julkistavat arvopaperimarkkinalain velvoittamien vahimmaistietojen lisdksi. Ndin ollen
sijoittajainformaation voi katsoa kattavan kasitteenda seka sddnnellyt tiedot etta
muunlaisen julkistettavan, sijoittajille hyddyllisen informaation. 8 Tiedottamiseen
liittyvind kdytanteind tama ilmenee siten, etta tiedonantovelvollisuuden perusteella
julkaistava informaatio julkaistaan porssitiedotteena, kun taas muunlaisen tiedon
julkistaminen voi tapahtua lehdistétiedottein®. Sijoittajaviestinndssa on yleisesti kyse

yhtion markkinatoimijoille osoittamasta yritysviestinnastd, jolla pyritddn tarjoamaan

tietoa yhtion lifketoiminnasta ja yhtidsta sijoituskohteena®®.

Riskeista seka riskienhallinnasta raportoiminen on saanut entistd enemman huomiota
sijoittajaviestinndssd muiden muassa koetun finanssikriisin seurauksenal!. Sijoittajat
saattavat tehda sijoituspaatoksidan arvioiden taloudellisen informaation ohella myos
esimerkiksi hallinnoinnin ja yritysvastuun tasoa, koska nailla ndhdaan olevan vaikutusta
taloudelliseen suoriutumiskykyyn, vaikkakaan ei ole muodostunut selvda konsensusta
ndiden painoarvosta arvoa maédaritettdessd 2. On kyse kestdvyysriskeistd, joiden
realisoitumista arvioidaan kestivyystietojen eli ESG-perusteisen yritysinformaation 3
perusteella. Yritysvastuu nayttaytyy sijoittajille hyvand riskienhallintana %

Vaihtoehtoinen ldhestymistapa kestavyystietojen hyédyntamiseen on arvioida, miten

liilketoiminta asettuu liiketoimintaymparistoonsa huomioiden kestavyystekijat ja

7 Esimerkiksi  Arvopaperimarkkinayhdistys toteaa lehdistotiedottein julkaistavalla asiasisallolla
olevan “uutisarvoa”. Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 6

8 Virtanen 2010: 31, 118

9 Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 107-108; Westrén-Doll 2023

10 Hirsto & Koskela 2021: 94; Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 104; Pesonen 2012: 87

11 Virtanen 2010: 234

12 Virtanen 2010: 26; Juutinen 2016: 94

BKaisanlahti kayttaa kestdvyysraportointidirektiivia kasittelevassa artikkelissaan kestavyystiedoista myos
kasitetta ESG-perusteinen yritysinformaatio. Kaisanlahti 2021

4 Juutinen 2016: 242



kestavyyden mahdollisesti tarjoamia ”lilketoimintamahdollisuuksia”*®. Sen lisdksi ett3
sijoittajaviestinnalla pyritddn saavuttamaan sijoittajien luottamus, on toiseksi
tavoitteeksi tdman rinnalle tullut legitimiteetti, jolloin sijoittajaviestinnan kautta pyritaan

lisdksi tavoittelemaan yleista hyvaksyttavyytta yhtién toiminnalle®®,

Tiedonantopolitiikka on yksi tekijoista, joka edistdaa yhtion toiminnan lapinakyvyytta
sijoittajien nakdkulmastal’. Tiedonantopolitiikalla viitataan kirjalliseen esitykseen, joka
porssiyhtididen on toimitettava koskien heidan noudattamia toimintatapoja tietojen
antamisessa ja muussa sijoittajaviestinndssa'®. Laajemmassa merkityksessa siind on kyse
myoOs naiden toimintatapojen tdytantoOnpanosta ja noudattamisesta, minkd takia
tiedonantopolitiikka voidaan katsoa osaksi yhtididen sisdisen valvonnan kontrolleja'®.
Sen lisdksi ettd tiedonantopolitikka tekee mahdolliseksi tutustua yhtion tiedonantoon
liittyviin periaatteisiin tarjoten ndin tietoa sijoittajille, on sen tehtavana pyrkia tekemaan
yhtion tiedonannosta yhdenmukaisempaa 2° . Lisdksi tiedonantopolitiikka — seka
yleisemmin yhtion tiedottamisessaan noudattamat kaytannot — saattaa merkitd myos

oikeudellisesti?!.

Finanssivalvonta on tuonut loppuvuonna 2023 artikkelissaan tiedonantopolitiikan esiin
yhtend ”hyvana kidytinteen3” yhtididen pitdessd yhteyttd analyytikoihin 22. Vaikka
aikaisemmin tiedonantopolitiikkaa koskeva ohjeistus on ollut luonteeltaan suositus,
velvoitetaan sen laatimiseen nykydan Porssin sdannodissa tehden siitd ndin ollen osan
arvopaperimarkkinaoikeudellista itsesdantelyad 2 . Tassid tutkielmassa tarkastelun

kohteena on porssiyhtididen tiedonantopolitiikka ja sen tehtdva sijoittajaviestinndssa.

15 Hirsto & Koskela 2021: 96; Juutinen 2016: 95

16 Kuronen 2016: 43

17 Kuronen 2016: 48

18 Virtanen 2010: 96, 111; Hayrynen & Kajala 2013: 631-632

18 Kuronen 2016: 51; Finanssivalvonta 2023; Hayrynen & Kajala 2013: 631-632
20 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 1; Kuronen 2016: 51

21 Virtanen 2010: 112; Annola 2004: 37-38

22 Finanssivalvonta 2023

23 Kuronen 2016: 51; Nasdag Helsinki Oy 2023: 20-21



Laaja-alaisemmin  pyritddn  tarkastelemaan  hyvaa  arvopaperimarkkinatapaa

sijoittajaviestinnan nakokulmasta.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman tavoitteet

Ensisijaisena tavoitteena tutkielmassa on pyrkia muodostamaan kuva siita, millainen
merkitys tiedonantopolitiikalla on sijoittajaviestinnan nakdkulmasta ja millaisia tehtavia
tiedonantopolitiikalle on tunnistettavissa. Aihetta lahestytdan myos tarkastellen, miten
sijoittajaviestintd on kehittynyt ajan myo6ta ja pyritddan asemoimaan sijoittajaviestintaa
aiheena sen viimeisimman kehityksen kannalta keskeisiin, toisiin aihepiireihin ndahden.
Lisaksi pohditaan, millaisia kysymyksia kehitykseen saattaa liittya esimerkiksi

tiedonantopolitiikka huomioiden.

Toisekseen, kuten edellisessa alaluvussa todettiin, tiedonantopolitiikka tulee laatia
P6rssin sdantojen perusteella, eli toisin sanoen tiedonantopolitiikka kuuluu osaksi niiden
lahteiden sisdltda, joiden pohjalta muodostuu hyva arvopaperimarkkinatapa. Porssin
saantojen lisaksi tallaisia [ahteitd ovat alan muu itsesaantely, oikeudellinen kaytanto seka
arvopaperimarkkinaoikeudelliset periaatteet.?* Toissijaisena, rajatumpana tavoitteena
tassa tutkielmassa on tutkia, onko edelld mainituista lahteistd johdettavissa tulkintaa,

milla tavoin sijoittajaviestintaa tulisi ndiden mukaan toteuttaa.

Erityisesti  toissijaisen tavoitteen ndkokulmasta on hyvd huomioida, ettd
sijoittajaviestintdaan liittyy paljolti saantelya, silla tata koskee
arvopaperimarkkinaoikeudellinen lainsaadant6. Kuitenkin esimerkiksi Virtanen on
todennut tiedonantovelvollisuuksien olevan luonteeltaan “yleisluonteisia ja

periaatteellisia”.?> Nain ollen itse sijoittajaviestinnin toteuttamiseen jaa harkinnanvaraa

24 Nasdag Helsinki Oy 2023: 20-21; Hayrynen & Kajala 2013: 48-53; Knuts & Parkkonen 2014: 20-21;
Kanervo & Knuts 2004—
25 pesonen 2012: 87; Hirsto & Koskela 2021: 93; Virtanen 2010: 14, 284
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sekd osin tiedonantovelvollisuuden osalta?® ettd tdméan vylittdvin osin?’. Knutsin ja
Parkkosen teoksen mukaan hyva arvopaperimarkkinatapa tulee kyseeseen tilanteissa,
joihin ei ole sovellettavissa nimenomaista sdanndsta?8. Hyva arvopaperimarkkinatapa
voi ohjata arvopaperien markkinointia, jollaiseksi saatetaan katsoa esimerkiksi
sijoittajatilaisuudet ja sijoittajakiertue eli roadshow, siind kaytettavien menettelyiden
osalta?®. Tutkielmassa pyritdankin selvittamaan, voiko hyva arvopaperimarkkinatapa —
tai tata linjaavat lahteet — tarjota ndkokulmia, millaista hyvan arvopaperimarkkinatavan

mukainen sijoittajaviestintd on menettelyiltaan.

1.3 Tutkimusmetodista ja tutkielmassa hyodynnettavista ldhteista

Tutkielman tavoitteet pyritddn saavuttamaan aihetta koskevien oikeuslahteiden sisaltoa
tarkastelemalla ja jasentamalld, eli kyseessda on metodiltaan lainopillinen tutkielma.
Tieteellisena metodina lainopille ominaista on myos kriittisyys, minka takia
ldhestymistapa tutkielmassa saattaa olla osin kriittinen.3° Tutkittavan aiheen kannalta
keskeisia oikeuslahteita ovat esimerkiksi arvopaperimarkkinaoikeudellinen lainsaadanto,
jonka merkittdvimman perustan muodostaa arvopaperimarkkinalaki3. Lihteen3 tullaan
lisaksi kayttamaan oikeuskirjallisuutta. Ottaen huomioon, etta koska kyseessa on
ensinndkin talousoikeudellinen tutkielma ja toisekseen koska aihe sivuaa myos viestintaa,

saatetaan lahteena kadyttaa teoksia myos toisilta tieteenaloilta.

Lisdksi koska tutkielmassa pyritdan selvittdmaan, missda maarin hyva markkinatapa
koskee sijoittajaviestintda, edellyttda tdma hyvaa arvopaperimarkkinatapaa linjaaviin

oikeusldhteisiin  perehtymistd. Knutsin ja Parkkosen mukaan itsesdantely ja

2% Virtasen mukaan esimerkiksi tiedon olennaisuuden arviointiin liittyy harkintavaltaa, jonka han
luokittelee tilannekohtaiseen, yrityskohtaiseen seka toimialakohtaiseen. Virtanen 2010: 217

27 Annola 2004: 37-38

28 Knuts ja Parkkonen 2014: 20-21

23 Knuts & Parkkonen 2014: 63—64; HE 32/2012

30 Aarnio 2011: 113

31 Knuts & Parkkonen 2014: 7
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oikeuskaytanto maarittavat, millaista toimintaa pidetdan hyvan
arvopaperimarkkinatavan mukaisena, minka vuoksi tutkielmassa pyritdan luomaan
kasitysta hyvasta arvopaperimarkkinatavasta naiden avulla. Esimerkkeina itsesaantelyksi
katsottavista oikeusldhteista he tuovat esiin seuraavat: ”"Helsingin porssin sdannot,
listayhtididen hallinnointikoodi, ostotarjouskoodi sekd Finanssialan keskusliitto ry:n3?

suositukset ja ohjeet”.33

1.4 Tutkielman rakenteesta

Tutkielma on pdaluvuiltaan kuusilukuinen ja se etenee seuraavalla tavalla:
ensimmaisessa luvussa on johdatettu tutkielman aiheeseen ja seuraavaksi siirrymme
toiseen lukuun tarkastelemaan arvopaperimarkkinoiden toimintaa yleisemmin ja
taustalla vaikuttavia tekijoita. Erityisesti pyritdan taustoittamaan, millainen merkitys on
tiedonannolla ja millaisiin normeihin se perustuu. Tata seuraa kolmas luku, joka pyrkii
ilmentamaan itsesdantelyn — mukaan lukien tiedonantopolitilikan — tehtdvan osana
hyvaa arvopaperimarkkinatapaa. Pyrkimyksenda on kolmannessa luvussa lisdksi
tarkastella, millainen on hyvaa arvopaperimarkkinatapaa linjaavien lahteiden sisdlto

my0os muutoin sijoittajaviestinnan nakokulmasta.

Neljas luku keskittyy kasittelemaan itsessaan tiedonantopolitiikkaa ja sitd, millainen
merkitys tiedonantopolitiikalla on porssiyhtididen tiedonannon kannalta. Lisdksi
neljannessd luvussa tarkastellaan viime vuonna korkeimman oikeuden antamaa
paatosta KKO:2024:25 siitd nakdkulmasta, miten tiedonantopolitiikka on huomioitu
tuomiota annettaessa. Tassa luvussa nostetaan esiin myds huomioita satunnaisesti
valittujen porssiyhtididen tiedonantopolitiikoista, jotka ovat olleet saatavilla yhtididen
verkkosivustoilla. Tavoitteena talloin on muodostaa kasitys, millaisia kotimaisten

porssiyhtididen tiedonantopolitiikat padsaantoisesti ovat.

32 Jarjesto tunnetaan nykyisin nimella Finanssiala ry. Finanssiala ry n.d. -a
33 Knuts & Parkkonen 2014: 20
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Koska tiedonantopolitiikka liittyy aiheena ldheisesti porssiyhtididen sijoittajaviestintaan,
viidennessa luvussa keskitytdan tarkastelemaan yleisemmin sijoittajaviestintda ja sen
kehitystda. Huomiota annetaan erityisesti viime vuosina tapahtuneelle kehitykselle, jossa
vastuullisuusviestinndn katsotaan |dhentyneen sijoittajaviestinndn kanssa 34

Sijoittajaviestintda pyritddn aiheena jdsentamadan ensinndkin siitd ndkokulmasta,
millaisen kokonaisuuden se muodostaa yhdessa arvopaperimarkkinaoikeudellisen
tiedonantovelvollisuuden ja sijoittajasuhdetoiminnan kanssa. Toisekseen
sijoittajaviestintda asemoidaan paitsi suhteessa yritysviestintddn yleisemmin myos

kestavyysraportointiin ja vastuullisuusviestintdaan nahden.

Viimeinen eli kuudes luku pyrkii ilmentamaan tutkielman keskeisimman sisallon ottaen
huomioon tutkielmalle asetetut tavoitteet. Yhteenvedossa tuodaan esiin tutkielman
perusteella  tehtyja huomioita  sekd  tiedonantopolitiikkaa  ettd  hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa koskien. Kuudennessa luvussa esitetddn myds muita
havaintoja, joita tutkielmaa laadittaessa on tehty. Nama liittyvat esimerkiksi
kasitteellisesti sijoittajaviestintdan ja sijoittajainformaatioon. Lisdksi pohditaan, millaisia

kysymyksia tarkasteltaviin aiheisiin saattaa liittya.

34 Hirsto & Koskela 2021: 96
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2 Sijoittajaviestinndsta arvopaperimarkkinoilla

2.1 L3ahtokohtia arvopaperimarkkinoiden toiminnalle

2.1.1 Markkinatehokkuus

Arvopaperimarkkinoilla tavoiteltu tila on, ettd markkinoiden toiminta olisi tehokasta
siten, ettd julkistamalla markkinoille annettavan tiedon vaikutus arvopaperin hintaan
olisi valitdon ja suuruudeltaan oikeanlainen. On kyse informaatiotehokkuudesta, jonka
toteutumisen perusteella markkinoiden tehokkuutta voidaan arvioida joko heikoksi,
keskivahvaksi tai vahvaksi.3> Markkinatehokkuutta pystytdan lahestya kuitenkin myés
vaihtoehtoisin tavoin. Ensinndkin voidaan tehda jaottelu markkinoiden sisdiseen
tehokkuuteen ja ulkoiseen tehokkuuteen, joista jalkimmainen muistuttaa
maaritelmaltddn edelld kasiteltyd informaatiotehokkuutta. Sen sijaan sisdinen
ulottuvuus kasittaa kaupankdynnin toteutumiseen liittyvia tekijoita, kuten vaihdannan
maaraa ja arvopaperivilittidjien vilisen kilpailun. 3¢ Toisekseen on olemassa erottelu

operationaaliseen, allokatiiviseen seka instituutionaaliseen markkinatehokkuuteen?’.

Eras arvopaperimarkkinoihin ja niiden tehokkuuteen vaikuttava tekija on se, ettd
markkinaosapuolten sijoituspaatosten taustalla vaikuttavat usein inhimilliset toimijat.
Jotta markkinat voisivat olla tehokkaat, edellytetdaan, etta markkinaosapuolet toimisivat
rationaalisesti eli jarkevin perustein. Kuitenkin inhimilliset toimijat saattavat poiketa
tastd oletuksesta kdyttaytymistieteellisista syistd johtuen.3® Tillainen inhimillisista syista
johtuva poikkeama rationaaliseen kayttaytymiseen voi seurata esimerkiksi tilanteessa,
jossa osapuolten valilla vallitsee epayhtaldiset tiedot kaupanteon kohteesta —
arvopaperimarkkinoilla arvopaperista tai rahoitusvdlineestd. On kyse informaation

asymmetriasta, jollainen voi arvopaperimarkkinoilla syntyd johtuen sidosryhmien

35> Angervuo & muut 2004: 68-71
36 Nikkinen & muut 2002: 80

37 Kanervo & Knuts 2004—

38 Salo 2015: 105-108, 139-142
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eridvistd asemista suhteessa yhtidon. 3° Pohjolan teoksessa kerrotaan taloustieteen
nakokulmasta, ettd osapuolten vilille epasymmetrisesti jakaantunut informaatio voi
esimerkiksi johtaa siihen, ettd kauppa jaa toteutumatta, vaikkakin se toteutuisi siina
tapauksessa, ettd kummankin osapuolen valilla olisi yhtalaiset tiedot kauppaan liittyvista
tekijoista 40 . Arvopaperimarkkinoilla se puolestaan nadyttdytyy sijoittajille

epavarmuustekijani ja taten korkeampana tuottovaatimuksena®!.

Arvopaperimarkkinoilla eri osapuolten valilla esiintyva informaatioepasymmetria
ilmenee yleisimmin siten, ettd yhtion johtoon kuuluvilla katsotaan olevan asemansa
takia saatavilla enemman tietoa eli kdtkettyd informaatiota kaupankaynnin kohteena
olevasta arvopaperista suhteessa muihin markkinatoimijoihin“2, Esitetyssa asetelmassa
on pddmies-agenttiteorian mukaisesti kyse johdon ja omistajien valisesta
agenttisuhteesta, johon katsotaan liittyvdn agenttiongelma sen takia, ettd johtoon

kuuluvat saattavat hyddyntidd asemaansa heita hyédyttaviin tarkoituksiin®.

Oikeudellinen keino pyrkiad tilanteeseen, jossa osapuolet voisivat tehda paatoksen
mahdollisimman yhtaldisen informaation varassa, ovat eri oikeudenaloilla tunnettavat
tiedonantovelvollisuudet**. Tiedonantovelvollisuus on yksi ratkaisuista edell3 esitettyyn

45 Arvopaperimarkkinoilla  tiedonantovelvollisuus ilmenee

agenttiongelmaan
liilkkeeseenlaskijoiden velvoitteena pitaa riittdvasti laadultaan oikeanlaisia ja ajantasaisia
tietoja markkinatoimijoiden saatavilla %6 . Velvoittamalla tiedonantoon pyritdan
saavuttamaan tilanne, jossa seka yhtion johdon ettd markkinoilla toimivien kasitykset
arvopaperin arvosta olisivat mahdollisimman lahelld toisiaan ¥

Tiedonantovelvollisuuksien sisdltoa tarkastellaan tarkemmin luvussa 3.1.

39 M3honen & Villa 2015: 341-343

40 pohjola 2013: 117

41 Mahonen & Villa 2015: 343

42 M3honen & Villa 2015: 342-343

43 lkdheimo & muut 2014: 102-103; Mihoénen & Villa 2015: 341-348; Salo 2015: 40-44
44 Annola 2005: 67-70

4> Mahonen & Villa 2015: 343

46 Hayrynen & Kajala 2013: 159

47 Virtanen 2010: 26-28, 216
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Arvopaperien hinnoittelu tapahtuu siten, ettd markkinatoimijat muodostavat
kasityksensa arvopaperin arvosta analysoimalla yhtiotd koskevaa informaatiota ja
hyddyntiavat analyysissa mahdollisesti arvonméaaritysmalleja 4 . Markkinahinta
muodostuu kysynnin ja tarjonnan — eli toteutuneiden kauppojen — perusteella®.
Markkinatehokkuus on tekija, johon arvopaperimarkkinaoikeudellisella lainsaadannoélla
ensisijaisesti pyritdan. Edella esitetyn mukaisesti se kuitenkin vaatii toteutuakseen
markkinatoimijoiden luottamusta arvopaperimarkkinoita kohtaan. Nama ovat

keskeisimpia sadntelyn taustalla vaikuttavia tavoitteita.>®

2.1.2 Tiedon tyypittelya ja vaatimukset tiedonannolle

Arvopaperimarkkinoilla esiintyva informaatio on yleisesti luokiteltu ei-taloudelliseen ja
taloudelliseen informaatioon, joista taloudellisella informaatiolla on nahty valittémampi
yhteys hinnanmuodostukseen. Ei-taloudellisen informaation roolia on sen sijaan pidetty
taloudellista informaatiota tdydentdvani °! . 52 Aikaisempaa enemmain huomiota
annetaan myo6s ”“ESG-perusteiselle yritysinformaatiolle”, josta kaytetdan nimitysta
kestdvyystiedot. Talla tarkoitetaan tietoja koskien liiketoimintaan liittyvia ekologisia ja
yhteiskunnallisia tekijoita sekd informaatiota hallintotavan hyvyyden arviointiin. >3
Esitetty jaottelu perustuu informaation luonteeseen, mutta informaatiosta on
tunnistettavissa myos esimerkiksi sen tiedonantoperusteen perusteella "saanndllinen
informaatio” ja ”jatkuva informaatio”>*. Lisdksi informaatiota voidaan tarkastella sen
perusteella, mista tieto on [ahtdisin lilkkkeeseenlaskijaan nahden. Tall6in voidaan erottaa

yhti6lts itseltdan l3htoisin oleva tieto ja “ulkoinen tieto”.>>

48 Annola 2005: 27; Vaattovaara 2015: 23; Virtanen 2010: 26

49 Vaattovaara 2015: 49

50 Vaattovaara 2015: 39; Hayrynen & Kajala 2013: 17, 20

51 |kdheimo ja muut kayttavat teoksessaan ilmaisuja ”"laskentainformaatio” ja "tata syventava tieto”.
Ikdheimo & muut 2019: 202

52 Vaattovaara 2015: 43-44

53 Kaisanlahti 2021: 1385-1402; Kaisanlahti 2004—; Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU)
2022/2464

>4 Ks. Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20; Knuts & Parkkonen 2014: 201

35 Annola 2005: 97-103
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On nahty tarpeellisena sddnnelld markkinoilla esiintyvan informaation maaras>®, silla
mikali informaation julkistamiselle ei olisi asetettu kriteerid, voisi kyseeseen tulla
informaatiotulva. Talla tarkoitetaan tilannetta, jossa markkinoilla on saatavilla liiallisesti
informaatiota, mikd saattaa tehda sijoittajalle haastavaksi erottaa paatdksenteon
kannalta relevantit seikat. >’ Informaatiotulvan vélttamiseksi julkistettavalle
informaatiolle on olemassa laadullinen kriteeri, jonka kautta arvioidaan tiedon
julkistamisen edellytyksia: tiedon olennaisuuden vaatimus. Arvopaperimarkkinalain
perusteella julkistettavalta informaatiota edellytetdan toisin sanoen, etta silla on oltava
arvopaperin arvoon ”“oletettu huomattava hintavaikutus”. Liikkeeseenlaskijan tulee
arvioida taman edellytyksen tayttymistd, silla vastuu tiedonantovelvollisuuksien

tayttamisestd kuuluu porssiyhtidlle itselleen.>®

Tiedon olennaisuuden vaatimus on luonteeltaan toteava, eli lainsdadanndssa ei toisin
sanoen ole tarkennettu, millaista informaation tulee sisalloltdan olla, jotta sen katsotaan
vaikuttavan olennaisella tavalla arvopaperin hinnoitteluun. On kuitenkin vertailukohta,
jonka avulla on mahdollista arvioida, tuleeko tietoa pitdd arvopaperimarkkinalain
mukaisella tavalla olennaisena. Tallaisena toimii jéirkevd sijoittaja. Toisin sanoen sellaisen
informaation, jolle jarkevasti toimiva sijoittaja antaisi painoarvoa sijoituspaatosta
tehdessaan katsotaan tayttavan edellytyksen tiedon olennaisuudesta. Talloin se tulee
saattaa markkinoiden tietoon arvopaperimarkkinalaissa saadetyll3 tavalla.>® Esimerkiksi
Ikdheimo ja muut katsovat, ettd sijoittajien ndakokulmasta tiedollisesti merkittavimpina
voidaan pitda “yritysjohdon tulosennusteita”, kun taas Virtanen puolestaan korostaa

yhtidn strategian merkityst&°.

Toisekseen tietojen antamista voidaan nahda koskevan johdonmukaisuusvaatimus. Talla

tarkoitetaan sitd, ettd yhtididen odotetaan toteuttavan tiedottamisensa noudattaen

56 Maaran lisdksi saannellaan tiedon laatua, levidmistd ja jo edella kisiteltya tasapainoa. Yhdessd nama
muodostavat informaation sddntelyn elementit. Annola 2005: 59

57 Annola 2005: 59; Vaattovaara 2015: 41

58 Virtanen 2010: 21-23 34-36, 216—-217; Vaattovaara 41-44; Kanervo & Knuts 2004—

59 Virtanen 2010: 216—217; Vaattovaara 2015: 41-44

60 |lkdheimo & muut 2019: 202; Virtanen 2010: 24
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yhteneviisia, yhtidkohtaisia kidytant6ji.®! Vaikka johdonmukaisuusvaatimuksesta ei ole
olennaisuusvaatimuksen tavoin nimenomaista lain tasoista sdaannosta, esiintyy tama
kuitenkin esimerkiksi Helsingin porssin sdanndissa asiayhteydessa, joka kasittelee
vapaaehtoisesti julkistettavia katsauksia ensimmaiselta ja viimeiselta
vuosineljannekselti®?. Johdonmukaisuusvaatimuksen voinee katsoa olevan liheisessa
yhteydessa tiedonantopolitiikkaan, jota tarkastellaan tarkemmin neljannessa luvussa®.
Tiedonantopolitiikasta poikkeava tiedottaminen saatetaan tulkita

tiedottamisrikkomukseksi®.

Yhteni edellytyksen3 tiedonannolle on lisdksi sen oikea-aikaisuus > . Kaytiannéssa
vaatimus tiedonannon oikea-aikaisuudesta merkitsee sitd, ettd mikali tiedonanto
tapahtuu vuorokauden pdasta julkistettavan tiedon muodostumisesta, voidaan
tiedonannon katsoa viivistyneen aiheettomasti®. Virtanen katsoo edelld esitettyjen
olennaisuusvaatimuksen,  johdonmukaisuusvaatimuksen  ja  oikea-aikaisuuden
vaatimuksen muodostavan tiedonannolle asetetut edellytykset, kun taas Knuts ja
Parkkonen huomioivat myo6s tasapuolisuuden ja harhaanjohtamattomuuden osaksi

tiedonannon laadullista kriteeristo3®’.

Mita tulee esitetyista tiedonannon edellytyksista olennaisuusvaatimukseen, on hyva
ottaa huomioon se seikka, ettd tiedon olennaisuutta arvioitaessa tulee huomioida
laajempi asiayhteys. Sellainen tieto, joka ei itsessddan tdytd olennaisuusvaatimusta
saattaakin olla olennaista suhteutettuna laajempaan kontekstiin.®® Paitsi tiedonannolle
myoOs annettaville tiedoille voidaan katsoa olevan olemassa omat laadulliset

vaatimukset®°.

61 Virtanen 2010: 218-219; Knuts & Parkkonen 2014: 146

62 Ks. Nasdaq Helsinki Oy 2023: 51

63 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 1; Knuts & Parkkonen 2014: 146
64 \/irtanen 2010: 218-219; Vaattovaara 2015: 71

65 Virtanen 2010: 219-220; Knuts & Parkkonen 2014: 146

66 Virtanen 2010: 219-220

67 Virtanen 2010: 216-220; Knuts & Parkkonen 2014: 146

68 Virtanen 2010: 217

69 Knuts & Parkkonen 2014: 143-146
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Edelld tarkasteltiin arvopaperimarkkinalain mukaisesti julkaistavaa informaatiota, josta
kaytetdan ilmaisua sddnnellyt tiedot. Saannellyt tiedot kasittavat jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden ja saanndllisen tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistettavat
tiedot, joiden lisaksi tama kattaa liputusvelvollisuuden ja julkisten ostotarjousten
perusteella annettavat tiedot. 7° S&inneltyjen tietojen julkistaminen on
saanndnmukainen velvoite, mutta taman velvoitteen tayttamisen ohella
liikkeeseenlaskijat saavat kuitenkin toteuttaa my6s harkintaan perustuvaa viestintda’:.
Virtasen mukaan sijoittajainformaatiossa voikin olla kyse joko sddnnellyista tiedoista tai

harkinnanvaraisesta mutta sijoittajille kuitenkin hyddyllisesta tiedosta’?.

2.1.3 Tiedon kayttajat ja tiedonsaantitarpeet

Lainsdadannossa yleisesti esiintyva heikomman suoja tunnetaan
arvopaperimarkkinaoikeudessa sijoittajansuojana, eli toisin sanoen sijoittaja on
arvopaperimarkkinaoikeudellisella saantelylla suojattava kohde. Liikkeeseenlaskijoiden
tiedonantovelvollisuus voidaan nahdda myos sijoittajien tiedonsaantioikeutena. Sita
voidaan pitda kaikkein keskeisimpan4 sijoittajia suojaavana tekijani.”? Tiedolla voi olla
sen  kayttdjilleen  ensinndkin  taloudellista  vaikutusta, silla  informaatio
on  ”muunnettavissa  varallisuudeksi  markkinoilla”.  Toisekseen  tekemalla
sijoituspaatoksen, joka useimmiten perustuu saatavilla olevaan tietoon, saa osakkeen
haltija itselleen osakkeen synnyttamat oikeudet ja velvollisuudet, joten se voi vaikuttaa

myos oikeudelliseen asemaan.’*

Vaikka tilinpaatosinformaatiota voidaan kayttda eri sidosryhmien toimesta tayttamaan

erilaisia tiedonsaantitarpeita’?, sijoittaja nahdaan tilinpaatdsinformaation ensisijaisena

70 Knuts & Parkkonen 2014: 232-233; 14.12.2012/746

71 Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 107-108; Westrén-Doll 2023

72 \/irtanen 2010: 31, 118

73 Vaattovaara 2015: 39-41, 62—-64; Pesonen 2012; Hayrynen & Kajala 2013: 20

74 \Jaattovaara 2015: 28; Pesonen 2012; Kanervo & Knuts 2004—

7> Tietyn tiedon lahteen tarjoamaa informaatiota voidaan kayttaa vaihteleviin kaytt6tarkoituksiin, jolloin
on kyse erilaisista tiedonsaantitarpeista. Esimerkiksi lkdheimo ja muut antavat teoksessaan
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kayttdjana 7¢ . Sijoittajien katsotaan lukeutuvan myods kestdvyystietojen ensisijaisiin
kayttajiin7’. Koska rahoitusmarkkinat ovat nykyaan globaalit, on kansallisesti eridvia
tilinpaatoskaytantoja pyritty yhtendistamaan kansainvalisesti noudatettavin [IFRS-
standardein. Yhtendiset kaytdnnot edistdvat tiedonldhteestd saatavan informaation
vertailukelpoisuutta sen kayttdjien keskuudessa. Myos porssiyhtididen tulee yleisen
edun kannalta merkittévinéd yhteiséind noudattaa saannoéllisessa tiedonannossaan
tiettyja viitekehyksii.”® Kestavyysraportointidirektiivin myota myds kestivyysraportointi
tulee toteuttaa noudattaen tdtd varten laadittuja kestdvyysraportointistandardeja —

ESRS-standardeja — noudattaen’®.

Erilaisten sijoitusstrategioiden takia myos sijoittajien tiedonsaantitarpeet voivat olla

80 | Esimerkkeja sijoitusstrategioista ovat kasvusijoittaminen ja

toisistaan eridvia
arvosijoittaminen?®L. Jirkevina sijoittajana voidaankin pitdd useanlaisia sijoittajia; toisin
sanoen jarkevini pidettdvien sijoittajienkin tiedonsaantitarpeet voivat olla erilaisia®2.
Tiedonsaantitarpeet voivatkin vaihdella paitsi sidosryhmien valilla myos yksittaisen

sidosryhman sisalla.

Vaikka tieto ja tiedonsaanti ndhdaan yhtaldisen tarkeana kayttdjien kesken, on kuitenkin
my06s huomioitava, etta tiedon tarjoamaan informaatioarvoon voi tiedonsaantitarpeiden
lisdksi vaikuttaa myds kayttdjien subjektiiviset ominaisuudet. Tallaisia ovat esimerkiksi

kokemus seka tietotaito. Tieto itsessaan ei valttamatta riitd, vaan siita saatava lopullinen

havainnollistavan esimerkin tarkoituksista, joihin eri sidosryhmat — "asiakkaat, henkilokunta, omistajat,
johto, tavaroiden ja palveluiden toimittajat, lainanantajat sekd valtio” — voivat kukin tilinpaatosta
hyédyntda. lkdheimo & muut 2014: 45-47

76 |kdheimo & muut 2014: 34

77 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2464

78 |kdheimo & muut 2014: 34; 30.12.1997/1336

79 Kaisanlahti 2004—

80 Annola 2005: 31

81 Virtanen 2010: 72

82 ), Oksaharju, luento Pérssiyhtididen tiedonantovelvollisuudet ja sijoittajan informaatiotarpeet,
13.11.2017; J. Oksaharju, luento Miten Iéytdd voittajayhtiét? Jdrkevdn sijoittajan monenlaiset
informaatiotarpeet, 21.3.2018; J. Oksaharju, luento Miten jérkevd sijoittaja toimii markkinoilla vuonna
20197, 27.3.2019
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informaatioarvo muodostuu analyysin ja jasentdmisen perusteella.®? Toisaalta sijoittajat
voivat huomioida sijoituspdatoksissaan myyntianalyytikoiden valittdman, jo analysoidyn
informaation 8. Kayttdjien ominaisuudet huomioidaan lainsddddanndssa esimerkiksi
esitedirektiivissa, jossa kokeneiden osapuolten osalta tiedonantovelvoitetta on

kevennetty®.

2.1.4 Tiedon julkistaminen ja tiedottaminen

Arvopaperimarkkinoiden nakékulmasta julkistaminen voidaan maaritella sdaanneltyjen
tietojen saattamiseksi markkinatoimijoiden saataville arvopaperimarkkinalaissa
madritetylld tavalla. Porssitiedotteena julkistettava informaatio tulee samanaikaisesti
saattaa tiedoksi Finanssivalvonnalle ja kaupank&ynnista vastaavalle markkinalle.® Asiat
tulee porssitiedotteessa esittda aloittaen tarkeimmasta asiasisallosta ja sen tulee sisaltaa
tietyt vakioidut tiedot, kuten porssitiedotteen julkistamisen ajankohta kellonajan
tarkkuudella. Vaikka poérssitiedote on yleinen nimitys sdadnneltyja tietoja sisaltavalle
tiedotteelle, voi porssitiedote olla sisdltonsa perusteella nimetty myos esimerkiksi

tilinpaatodstiedotteeksi.®’

Saannellyissa tiedoissa on kyse sellaisista tiedoista, jotka markkinoille tulee vahintaan
antaa tiedoksi. Kuten edellisessd luvussa todettiin, arvopaperimarkkinalaissa
saanneltyjen tietojen lisdksi yhtiot voivat tarjota myoOs tietoa, joka ei ole yhta
informatiivista mutta jonka sijoittaja saattaa huomioida.® Tallaisen tiedon julkistaminen
voi tapahtua lehdistotiedotteena, kun taas sdannellyt tiedot tulee julkistaa edellisessa

kappaleessa kuvatulla tavalla ® . Lehdistétiedotteen sisallostd yhtio voi paattaa

83 Annola 2005: 31; Vaattovaara 2015: 28-30

84 Virtanen 2010: 55

85> pesonen 2012

8 Annola 2005: 60; Kanervo & Knuts 2004—; Virtanen 2010: 93
87 Virtanen 2010: 138-139

88 V/irtanen 2010: 31, 118

89 Virtanen 2010: 117-118
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harkintansa mukaan®. Tiedon julkistamisessa noudatettava prosessi riippuukin siit3,
sisaltdaako se saanneltyja tietoja vaiko ei. Esimerkiksi Arvopaperimarkkinayhdistys kuvaa
porssiyhtididen lehdistétiedotteiden sisaltda seuraavanlaisesti:

Yhtio kertoo lehdistotiedotteilla sellaisista liiketoimintaansa liittyvista
tapahtumista, jotka eivat tayta sisapiiritiedon julkistamiselle ja muulle
porssitiedottamiselle maariteltyja vaatimuksia, mutta joilla arvioidaan olevan
uutisarvoa tai joiden arvioidaan muuten kiinnostavan yhtion sidosryhmia®?.

Yleisella tasolla tiedotteiden lisdaksi toinen tapa saattaa tieto julkiseksi on
tiedotustilaisuus, joka useimmiten jarjestetdan, mikali julkistetaan informaatioarvoltaan
huomattava tieto. Talloin pelkkd tiedote saattaa olla itsessdan riittdmaton suhteessa
tiedotettavan asian sisaltoon. Tiedotustilaisuuksissa osallistujille tarjotaan usein myos

mahdollisuus tdydentdvdn tiedon hankintaan esittamalla kysymyksia. 2

Myos
porssiyhtiot voivat jarjestda tiedotustilaisuuksia, kuten tilinpdatostiedotteen tai
osavuosikatsauksen julkistamisen yhteydessa. Lisdksi esimerkiksi merkittavista
liiketoimintapaatoksista tiedotettaessa voi tulla kyseeseen tiedotustilaisuus.?® Vaikka

porssitiedote on laissa madaritetty informaatiokanava %

saanneltyjen tietojen
julkistamiseen, voi tiedon leviamista edistaakin “tdaydentavissa kanavissa” tiedon tultua
julkistetuksi porssitiedotteena. Tiedotustilaisuuksien lisaksi sosiaalisesta mediasta on

tullut keskeinen kanava tiedon jakelun ndkdkulmasta.®®

Edella kasiteltyjen lisaksi on olemassa myds muita sijoittajaviestinnan kanavia. Naita
voivat olla esimerkiksi sijoittajasuhdetoiminnon jarjestamat tilaisuudet, kuten
sijoittajatapaamiset, sijoittajakiertueet ja pddomamarkkinapaiva seka verkkovalitteiset
tilaisuudet ja tallenteet. Lisaksi myds osakeyhtidlain mukainen yhtiékokous on vayla,

jossa kyselyoikeuttaan kayttdmalla osakkeenomistaja voi myos pyrkid hankkimaan

9 Westrén-Doll 2023

91 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 6

92 pesonen 2012: 116, 119

93 Virtanen 2010: 145-146

%4 Informaatiokanavassa on kyse vilineestd, joka mahdollistaa tiedon saatavilla pidon. Annola 2005: 244;
Vaattovaara 2015: 22, 49

95 Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 106
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tietoa.® Kyselyoikeuden perusteella tapahtuvaa tiedonantoa koskee kuitenkin myos
arvopaperimarkkinalain ensimmaisen luvun 4 §, mikd rajoittaa kyselyoikeuden

perusteella tapahtuvaa tiedonhankintaa®’.

Vaikka yhtiolta itseltddan saatavaa informaatiota voidaan pitdd merkittdvimmassa
asemassa, voi yhtiota koskevaa informaatiota olla saatavilla myds yhtion ulkopuolisista
lahteista. Esimerkiksi medialla ja myyntianalyytikoilla voidaan katsoa olevan
liilkkeeseenlaskijan lisaksi huomattava informatiivinen tehtdva arvopaperimarkkinoilla.
Ulkopuolisia lahteitd voivat olla esimerkiksi yhtiota koskevat julkaisut mediassa ja
verkossa, lisaksi tallaista voi olla myos luonteeltaan spekulatiivinen informaatio yhtion

ymparill3.8

Vaikka porssiyhtioissa saattaa olla erillinen sijoittajasuhdetoiminnasta vastaava toiminto,
on vastuu tiedottamisesta sekd sijoittajasuhdetoiminnasta johtoon kuuluvilla
toimielimill3, joilta my6s odotetaan tietynlaista tuntemusta ndiden toteutumisesta®.
Virtanen myos kertoo Yhdysvalloissa olevan suositeltuna toimintatapana tiedonannon
organisoiminen siten, etta tata varten yhtion sisalld perustetaan erillinen tiedonannosta
vastaava Disclosure Committee, joka vertautunee valiokuntaan !® . Vastaava tapa
organisoida tiedonanto on mahdollinen myds Suomessa ja talla hetkella ainakin yhdella
suomalaisista porssiyhtiista on tiedonantopolitiikkansa mukaisesti asetettuna erillinen

tiedonantotyéryhmd.'°! Tiedonantopolitiikasta tarkemmin luvussa 4.

Sen lisdksi ettd yhtio on vastuussa tiedon julkistamisesta ja tiedon olennaisuuden
arvioimisesta, on julkistettavan informaation tuottaminen myo6s yhtion vastuulla, silla
julkistettava informaatio syntyy yhtididen sisdisissa prosesseissa. Yhtididen onkin

monitoroitava tietovirtojaan ja tarvittaessa reagoitava, mikali yhtiossa havaitaan

9 Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 105-106; Pesonen 2012: 88

97 Vaattovaara 2015: 40

%8 VVaattovaara 2015: 22, 48-50; Annola 2005: 243-244; Angervuo & muut 2004: 34-37, 41-44
%9 Virtanen 2010: 114; Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20

100 Virtanen 2010: 113-114

101 Virtanen 2010: 113-114; UPM-Kymmene Oyj 2016
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muodostuneen tietoa, joka tayttdad julkistamisen edellytykset. 02 Pdrssin sdannot
edellyttavat liikkeeseenlaskijoilta, etta tiedonantovelvollisuudet samoin kuin tiedolle
asetetut laadulliset vaatimukset tulee kyeta tayttamaan nostaen taloushallinnon

keskeiseen asemaan informaation tuottamisen nakdkulmastalos,

2.2 Sijoittajaviestinnan saantely arvopaperimarkkinoilla

2.2.1 Tiedonantoa koskevat tiedonantovelvollisuudet

Arvopaperimarkkinaoikeudessa  tiedonantovelvollisuudella  tarkoitetaan julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen velvoitetta pitdda markkinatoimijoiden
saatavilla “riittdvat, oikeat ja ajantasaiset tiedot”, joihin paatdksenteko voi perustuat®®,
Arvopaperimarkkinaoikeudellinen tiedonantovelvollisuus tulee noudatettavaksi, mikali
yhtio hakeutuu julkisen kaupankadynnin kohteeksi sadnnellylle markkinalle. Yhtion
tarjotessa osakkeita yleison merkittavaksi — toisin sanoen ensimarkkinoilla — tulee
sovellettavaksi tiedonantovelvollisuuden esitettd koskevat sdannokset. Yhtion
listauduttua, jolloin merkityilld osakkeilla kdyddan kauppaa jalkimarkkinoilla, yhtion
tulee tayttaa tiedonantovelvollisuus myds muilta osin. Padasaantodisesti tama tapahtuu

jatkuvana ja sdannéllisena tietojen antamisena.®

Kuusiosaisen  arvopaperimarkkinalain  kolmas osa  keskittyy  kasittelemaan
tiedonantovelvollisuutta. Tiedonantovelvollisuutta kasitteleva osa jakautuu edelleen
useampaan lukuun: jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, sddnnollistd
tiedonantovelvollisuutta, muita tiedonantovelvollisuuksia, liputusvelvollisuutta seka

sddnneltyjé tietoja koskeviin lukuihin.% N&iden lisaksi kolmanteen osaan on sisallytetty

102 pesonen 2012: 92

103 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20

104 Hayrynen & Kajala 2013: 159

105 pesonen 2012: 87; Kaisanlahti & Norros 2021: 103—-106
106 Hayrynen & Kajala 2013: 21, 159-290
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my6s valtakirjanneuvonantajia  kasittelevd luku  10a 17 . Naistd jatkuva
tiedonantovelvollisuus ja saannéllinen tiedonantovelvollisuus muodostavat merkittavan

kokonaisuuden suhteessa muihin tiedonantovelvollisuuksiin°8.

Arvopaperimarkkinaoikeudellinen saantely perustuu huomattavalta osin

ylikansalliseen 19

saantelyyn. Kanervo ja Knuts tuovat esiin
arvopaperimarkkinaoikeuden merkittavimpina EU-oikeudellisina normeina muiden
muassa esiteasetuksen, avoimuusdirektiivin, markkinoiden vddrinkédyttbasetuksen ja
ostotarjousdirektiivin. Naista tiedonantovelvollisuuksiin kohdistuvaa saantelya sisaltavat
avoimuusdirektiivi seka markkinoiden vaarinkayttoasetus. Nama — kuten edelld
mainituista muutkin — on implementoitu kansallisessa lainsddadanndssa edelld
mainittuun arvopaperimarkkinalakiin, jota pidetdan yksittaisista

arvopaperimarkkinoiden toimintaa saatelevista oikeuslahteista kaikista

perustavanlaatuisimpana.1?

Kokonaisuudessaan arvopaperimarkkinaoikeudellinen normisto rakentuu kuitenkin
useista, eritasoisista normeista 1'*. Esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta ja
saannollista tiedonantovelvollisuutta sekad taman perusteella suoritettavaa raportointia
koskevia normeja on olemassa arvopaperimarkkinalain lisaksi itsesdantelyssa,
kirjanpitolaissa ja osakeyhtidlaissa. Lisaksi raportoinnin maaramuotoa koskien on
olemassa IFRS-standardit ja ESRS-standardit. 2 Koska tiedonantovelvollisuuksia
maarittelevia oikeuslahteitd onkin useita, keskitymme tassa luvussa tarkastelemaan
naista vain arvopaperimarkkinalakia ja sen sisaltoa paapiirteissaan

tiedonantovelvollisuuden osalta. Tutkimuksen aiheen ja nakdkulman takia seuraavassa

107.14.12.2012/746

108 Knuts & Parkkonen 2014: 143

109 Vaikka ylikansallisella viitataan tdssa yhteydessd EU-oikeudelliseen, tehddin Kanervon ja Knutsin
mukaan G8-maiden sekd G20-maiden kesken linjauksia arvopaperimarkkinoihin kohdistuvasta saantelysta,
minka takia arvopaperimarkkinoita koskevassa lainsddaddanndssa on olemassa yhtenevaisyyksia EU-
oikeuttakin kansainvalisemmalla tasolla. Kanervo & Knuts 2004—

110 Kanervo & Knuts 2004—

111 Kanervo & Knuts 2004—

112 Knuts & Parkkonen 2014: 143; Kaisanlahti 2004—
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paaluvussa tarkastellaan kuitenkin myos arvopaperimarkkinaoikeudellista itsesdantelya.
Lisdaksi luvussa 5.3.3 kasitelladn lyhyesti sadanndlliseen tiedonantovelvollisuuteen

kuuluvaa kestavyysraportointivelvoitetta ja sen sdantelya.

Tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa ensimarkkinoita ja jalkimarkkinoita koskevaan
tiedonantovelvollisuuteen, vaikka tdtd ei  nimenomaisesti ole ilmaistu

113

lainsdadannossa **°. On hyvd huomioida, ettd esitettd koskeva sdantely ei sisally

kolmanteen osaan, vaan se on tiedonantovelvollisuuksista erillinen, lukuun 2 sisaltyva

kokonaisuus 114 .

Kasittelemme seuraavaksi pelkdstdan kolmannen osan mukaisia
tiedonantovelvollisuuksia.  Vaikka  liputusvelvollisuus  kuuluu  rakenteellisesti
tiedonantovelvollisuutta kasittelevaan kolmanteen osaan, saatetaan sitd kasitella
oikeuskirjallisuudessa itsendisend kokonaisuutena ' . Huomioimme kuitenkin
seuraavassa myo0s liputusvelvollisuuden ja sadanneltyjen tietojen pitdmisen osana

tiedonantovelvollisuuksiin liittyvda kokonaisuutta. Kuitenkin 10a luku on rajattu pois

tarkastelusta.

Arvopaperimarkkinalain kuudes luku kasittelee jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
perusteella tapahtuvaa tiedonantoa. Se sisaltdaa kaksi pykaldaa, joista ensimmadinen
koskee jatkuvan tiedon julkistamista ja toinen tallaisen tiedon julkistamisen lykkaamista,
siten kuin markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa niistd maarataan.1® Kuten esimerkiksi
Kanervo ja Knuts teoksessaan toteavat, on jatkuvassa tiedonantovelvollisuudessa kyse

sisdpiiritiedoksi katsottavan tiedon antamisesta.!’

Jatkuvan tietojen antamisen lisdksi liikkeeseenlaskijat ovat velvoitettuja antamaan
tietyin valiajoin maaratyt tiedot sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden nojalla.

Saannollisen tiedonantovelvollisuuden perusteella on toimitettava tilinpddtds seka

113 Kaisanlahti & Norros 2021: 103—-106

114 Hayrynen & Kajala 2013: 21

115 Ks. esim. Knuts & Parkkonen 2014: 239-277
116 Kanervo & Knuts 2004—; 14.12.2012/746

117 Kanervo & Knuts 2004—
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toimintakertomus, jonka tulee sisdltaa kestdvyysraportti vuodesta 2025 alkaen. Lisdksi
ndiden yhteydessa on toimitettava selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmdstd seka
palkitsemisraportti ja tilintarkastuskertomus. Saannélliseen tiedonantovelvollisuuteen
kuuluu myo6s puolivuosikatsaus, jonka ohella yhtido voi aikaisemman kaytdannon

mukaisesti antaa osavuotiset katsaukset.'®

Muista tiedonanto- ja erityisisté velvollisuuksista esimerkiksi Kanervo ja Knuts nostavat
esiin liikkeeseenlaskijoiden velvollisuuden antaa tiedoksi sen omilla osakkeilla tehdyt
kaupat. Sen velvoittamana liikkeeseenlaskijan tulee toimittaa ilmoitus sen lukuun
tehdyista kaupoista sille kaupankadynnin jarjestdjille, jonka kauppapaikalla hankinta tai
luovutus on tehty. Kaupankdynnin jarjestdja puolestaan on velvollinen julkistamaan
tiedot toteutuneesta kaupasta sen saaman ilmoituksen perusteella. limoitus ei ole
sisdlléltdan madramuotoinen, mutta se tulee tehdd maaratyssd ajassa. Kaytdessa
kauppaa omilla osakkeilla on liikkeeseenlaskijan huomioitava myds seuraavassa
kappaleessa kasiteltdava liputusvelvollisuus ja tarvittaessa tehtdva sen mukainen
liputusilmoitus. Muihin tiedonanto- ja erityisiin velvollisuuksiin sisaltyy lisaksi muiden

muassa palkitsemispolitiikan sisaltda ja saatavuutta koskeva pykala.tt°

Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia kasittelevaa lukua seuraa huomattavien
omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamista — liputusvelvollisuutta — koskeva luku
9. 120 Liputusvelvollisuuden voinee ndhdd poikkeavan edelld esitetyist3
tiedonantovelvollisuuksista siten, etta siind ilmoitusvelvollinen osakkeenomistaja on

tiedonldhde ja liikkeeseenlaskija ~ on  objektinomaisessa 12

asemassa.
Liputusvelvollisuuden johdosta osakkeenomistajat ovat tietoisia, mikadli yhtidn
omistusosuuksissa tapahtuu merkittavia muutoksia. Omistajarakenteessa tapahtuvilla

muutoksilla saattaa olla vaikutusta muiden osakkeenomistajien oikeuksiin ja

118 Kanervo & Knuts 2004—; 14.12.2012/746; HE 20/2023 vp

119 H3yrynen & Kajala 2013: 235-240; Kanervo & Knuts 2004—; 14.12.2012/746

120 Hayrynen & Kajala 2013: 159-290

121 | jikkeeseenlaskijan sijasta liputusvelvollisuutta koskevassa sdantelyssa kaytetaan ilmaisua “kohdeyhtic”.
Hayrynen ja Kajala 2013: 245
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velvollisuuksiin esimerkiksi siind tapauksessa, jos tietty omistaja on saavuttamassa

enemmistdosakkeenomistajan aseman yhtiossa.??

Luku 10 puolestaan koostuu normeista, jotka koskevat sddnneltyjen tietojen
julkistamista ja saatavilla pitoa sekd tietojen toimittamista eurooppalaiseen keskitettyyn
yhteyspisteeseen. Saannellyt tiedot tulee sailyttdaa seka verkkosivustolla etta
tiedotevarastossa vahintaan viidesta kymmeneen vuoteen riippuen siitd, mika on ollut
tiedonantoperuste. 12 Esimerkiksi tilinpaatdoksen ja toimintakertomuksen tulee olla
nahtavilla kymmenen vuotta ndiden julkaisemisesta ollen ndin yhtenevdinen
kirjanpitolain vaatimuksen kanssa'?*. Alkuvuodesta 2025 alkaen sddnnellyt tiedot on
lisdksi tullut toimittaa tiedotevarastosta eurooppalaiseen keskitettyyn
yhteyspisteeseen’?. Kielesta, jolla tiedonanto tapahtuu maarataan siten, ett3 kotivaltion
ollessa Suomi tiedot tulee antaa joko suomeksi tai ruotsiksi, joskin luvanvaraisesti tasta

padsadnndsta voidaan poiketal?®,

Tiedonantovelvollisuuksien perusteella tapahtuvaa tiedonantoa koskee lisaksi luvussa
1.1 esitellyista yleisista periaatteista kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia
tietoja*?’. Edellisessa alaluvussa kasittelimme tietojen antamisen taustalla vaikuttavia
tekijoita. Seuraavaksi tarkastelemme paapiirteissaan, miten sijoittajaviestinnan saantely

toteutuu siltd osin, kuin kyse ei ole sadnnellyista tiedoista.

2.2.2 Muu sijoittajaviestintaa koskeva saantely

Sdanneltyjen tietojen antamisen lisdksi arvopaperimarkkinalailla sadannelldan

arvopaperien markkinointia. Tallaiseksi katsotaan kaikki toimet, joilla pyritdaan

122 H3yrynen & Kajala 2013: 241-277

123 Knuts & Parkkonen 2014: 232-238; Hayrynen & Kajala 2013: 278-290; 14.12.2012/746
124 14,12.2012/746; 30.12.1997/1336

12514.12.2012/746

126 Knuts & Parkkonen 2014: 232-238; Hayrynen & Kajala 2013: 278-290

127 Knuts & Parkkonen 2014: 144
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edistamaan kaupankayntia arvopaperilla, kuten sijoittajatilaisuudet ja sijoittajakiertueet.
Arvopapereita markkinoitaessa markkinoinnin sisdllén osalta tulee padasiallisesti
noudatettavaksi totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen kielto, kun taas
markkinoinnissa  kdytettyja  menettelyja  koskee kielto  menetelld  hyvin
arvopaperimarkkinatavan  vastaisesti.  Lisdaksi  tietyin  tapauksin  sovelletaan
kuluttajansuojalakia. 1?8 “Arvopaperien markkinointia koskevat sdannét” saattavatkin
kasittaa sijoittajaviestinnan myos siltd osin, kuin kyseessa ei ole sdadnneltyjen tietojen
antamisesta vaan muusta sijoittajaviestinnasta 12°. Seuraavassa luvussa kasitelldan

tarkemmin hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen toiminnan kieltoa.

128 Knuts & Parkkonen 2014: 55-64; HE 32/2012
123 Annola 2004: 37
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3 Tiedonantopolitiikka osana hyvaa arvopaperimarkkinatapaa

3.1 Itsesdadntelyn tehtavasta arvopaperimarkkinaoikeudessa

Koska tiedonantopolitiikkaa koskeva ohjeistus kuuluu osaksi Porssin saantojs,
saannellddan tiedonantopolitiikasta ndin ollen itsesdantelyn tasolla. ltsesdantelylla
tarkoitetaan lakia alemman asteisia, naita tdydentavia normeja. Arvopaperimarkkinoilla
osaa itsesdantelynormeista edellytetdan noudattamaan, kun taas osa on luonteeltaan
suosituksia. Liikkeeseenlaskijoiden tulee noudattaa Porssin sdaantdja, hallinnointikoodia
ja ostotarjouskoodia. Itsesdantelylla on arvopaperimarkkinaoikeudessa yhtena

130

merkityksenda ilmentdaa hyvan arvopaperimarkkinatavan sisaltoa. Hyvasta

arvopaperimarkkinatavasta lisda seuraavassa alaluvussa 3.2.

Nakemyksissa oikeusldhteistd, joiden katsotaan muodostavan itsesadantelynormiston
arvopaperimarkkinaoikeuden oikeudenalalla, on laajuudeltaan hieman vaihtelevuutta
[ahteittdin. Kanervo ja Knuts katsovat tdydentdvaksi sadntelyksi Helsingin pdrssin
saannot seka Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaiseman hallinnointikoodin seka
ostotarjouskoodin'3!. Sen sijaan Knutsin ja Parkkosen teoksessa tuodaan naiden lisdksi
esiin Finanssiala ry:n 132 suositukset ja ohjeet '3 . Virtanen lisdksi toteaa, ett3
itsesddntelyksi voidaan katsoa myds Suomen IR-yhdistyksen seka Sijoitusanalyytikot ry:n
eettiset sdannostét 3* . Arvopaperimarkkinayhdistyksen nikemyksen mukaan
itsesddntelyssd voi olla kyse myos esimerkiksi  asiakirjamalleista ja

arvopaperimarkkinoilla tunnettavista kdytannoista3.

130 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21; Hayrynen & Kajala 2013: 22, 50, 215-217, 384-387; Kanervo & Knuts
2004—-

131 Kanervo & Knuts 2004—

132 Ajkaisemmin tunnettu nimelld Finanssialan keskusliitto ry, jona esiintyy teoksessa. Knuts & Parkkonen
2014: 20; Finanssiala ry n.d. -a

133 Knuts & Parkkonen 2014: 20

134 Virtanen 2010: 52-53

135 Arvopaperimarkkinayhdistys ry n.d. -a
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Arvopaperimarkkinayhdistys ry on itsesadantelyyn nahden merkittava toimija, silld paitsi
ettd se yllapitda hallinnointikoodia ja ostotarjouskoodia, sen alaisuudessa toimii myds
Markkinatapalautakunta, joka tarpeen mukaan antaa naihin liittyvda ohjeistusta.
Yhdistyksen tehtdvaalueelle kuuluukin ensisijaisesti “hyvan arvopaperimarkkinatavan
edistiminen ja maarittaminen”. 3¢ Hallinnointikoodi on koodisto, jonka sisaltamien
suositusten tarkoituksena on tukea hyvan hallintotavan toteutumista porssiyhtidissa.
Ostotarjouskoodi sen sijaan sisdltdda hyvaksi katsotut toimintatavat annettaessa
ostotarjous julkisesti kaupankdynnin kohteena olevasta yhtiostd sekd tallaisten
fuusioituessa. Hallinnointikoodi ja ostotarjouskoodi on pyritty yhdenmukaistamaan
rakenteellisesti yhtenevdisin valinnoin ja molempia yhdistad lisdksi periaate, jonka

mukaisesti koodistoissa esitetyistd suosituksista saa poiketa vain perustellusta syysta.'3’

Vuoden 2025 alussa on astunut voimaan uusi Hallinnointikoodi 2025. Verrattuna tata
edeltaviin hallinnointikoodeihin — viimeisimpana Hallinnointikoodi 2020 — on osaan
suosituksista tullut sisall6llisia muutoksia, joiden lisdksi hallinnointikoodin velvoittavuus
on laajentunut koskemaan monenkeskistd markkinapaikkaa rajatusti. Aikaisemmin vain
niiden yhtididen, jotka ovat olleet kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla, on
tullut noudattaa koodia. Arvopaperimarkkinayhdistyksen mukaan hallinnointikoodiin
aiotaan tehda vaiheittaisesti toteutettavia uudistuksia, joilla pyritdan huomioimaan
meneilldan olevat lainsdddanndlliset hankkeet.!3® Ostotarjouskoodista sen sijaan on
voimassa Ostotarjouskoodi 2020, jota aikaisempi julkaisu on vuodelta 2014.
Ostotarjouskoodi 2020 koskee saannellyn markkinan lisaksi monenkeskista

markkinapaikkaa.*®

Porssin saannailla tarkoitetaan Nasdaq Helsinkiin listattuja yhtioita koskevia saantdja,

joita Nasdag kaupankdynnin jarjestajana yllapitdd ja joita markkinalle listattujen

136 Arvopaperimarkkinayhdistys ry n.d. -b

137 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2022: 3, 6-8; Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2025: 5-7
138 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 2-4

139 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2022: 3-5
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yhtididen tulee noudattaa??. Sdanndt on yhdenmukaistettu kolmen muun Nasdagin
Pohjoismaissa yllapitaman markkinapaikan kesken ja kullekin markkinalle on oma

sdantdja tidaydentivd maakohtainen liite %

. Finanssiala ry — entinen Finanssialan
keskusliitto ry — sen sijaan toimii rahoitusalaa edustavana ja tamadn etua valvovana
jarjestond. Sen edustuksen alaisuuteen kuuluvat muiden muassa pankit seka

arvopaperivalittjat, joilla on toimintaa Suomessa.*?

3.2 Hyvasta arvopaperimarkkinatavasta
3.2.1 Hyvan arvopaperimarkkinatavan maarittelysta

Kuten luvussa 1.1 todettiin, yksi arvopaperimarkkinalaissa esiintyvista vyleisista
periaatteista on kielto menetelld hyvidn arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, joka
sisaltyy arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:3an. Toisin sanoen arvopaperimarkkinoilla
tulee  noudattaa  hyvaa  arvopaperimarkkinatapaa, @mikd  koskee = myds
liikkeeseenlaskijoita.'*® Hyva arvopaperimarkkinatapa maéaritetdan seuraavalla tavalla:

Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan sadannoksessa periaatteita ja
sadntoja, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa
vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettdava oikeana ja kaikkien
sijoittaja-,  asiakas- ja  toimijaosapuolten  kannalta  kohtuullisena
toimintatapana®®4,

Hyva arvopaperimarkkinatapa ja tdman vastaisen toiminnan kielto on olemassa sen

vuoksi, ettd lain tasoisin normein on haastava luoda normistoa, jolla pystyttaisiin
kattamaan kaikki mahdolliset tilanteet huomioiden etenkin sen, ettd
toimintaymparistossa saattaa tapahtua muutoksia, joihin ei voida vastata yhtd nopeasti

ylemman asteisella sdantelyll3.4

140 Kanervo & Knuts 2004—

141 Nasdaqg 2023:5-7, 9

142 Finanssiala ry n.d. -a

143 Knuts & Parkkonen 2014: 20-24; Hayrynen & Kajala 2013: 48-49

144 Knuts & Parkkonen 2014: 20

145 Hayrynen & Kajala 2013: 50; Knuts & Parkkonen 2014: 20-21; Kanervo & Knuts 2004—
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Hyva arvopaperimarkkinatapa on kuitenkin vakiintumaton, mita tulee sen sisall6lliseen
madarittelyyn 146, Maaritettdessd, mikd on kulloinkin hyvan arvopaperimarkkinatavan
mukaista, on itsesadntelyn lisaksi oikeuskaytanto toinen keskeinen tekija. Naiden lisdksi
arvioinnissa voidaan ottaa huomioon sdantelyn taustalla vaikuttavat periaatteet ja talla
tavoiteltavat seikat. Vaikka hyva arvopaperimarkkinatapa ei olekaan maaritettavissa kuin
tilannekohtaisesti, pyritadn seuraavaksi nostamaan esiin havaintoja hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa linjaavista ldhteistd siltd osin, mitd niissa lausutaan

sijoittajaviestinnasts.'4’

3.2.2 Itsesddntelynormien sisaltoa

Mita tulee hyvaa arvopaperimarkkinatapaa maarittavan itsesaantelynormiston sisaltoéon,
voinee todeta, ettd Porssin sdannoissa on niistd eniten tiedonantoa koskevaa ohjeistusta.
Sen sisalto koskeekin pasasiassa listalleottoa ja tiedonantovelvollisuuksial#®. Sd3nnodissa
esiintyvien kasitteiden maarittelyn ja johdannon lisdksi Porssin saannot sisaltaa kuusi
paalukua alalukuineen sekd liitteend maakohtaisesti velvoittavat sdannot. Paaluvut on
nimetty seuraavasti: Yleiset sddnnét, Listalleottamisen edellytykset, Julkistamis- ja
tiedonantovelvollisuudet, Valvontatoimenpiteet, Muut sddnnét seka Seuraamukset ja

kurinpitomenettely**°,

Paaluvun Listalleottamisen edellytykset alaluku 2.15. Liikkeeseenlaskijan hallinto
sisdltdnee  eniten  sijoittajaviestintda  koskevaa  ohjeistusta muiden  kuin
tiedonantovelvollisuuksien osalta. Sijoittajasuhteet esiintyy kasitteend Porssin
sddnnoissa kertaalleen — nimenomaan taman alaluvun kohdassa, joka koskee johdon
perehtyneisyytta tiettyihin yhtion toimintoihin. Taman alaluvun alla on my&s ohjeistus

siitd, ettad liikkeeseenlaskijalla tulee olla 1-2 henkil6d, jotka pystyvdat antamaan

146 Arvopaperimarkkinayhdistys ry n.d. -b

147 Hayrynen & Kajala 2013: 48-53; Kanervo & Knuts 2004—; Knuts & Parkkonen 2014: 20-21
148 Nasdag Helsinki Oy 2023: 9

149 Nasdag Helsinki Oy 2023: 2-3
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lausuntoja liikkeeseenlaskijan puolesta kaikkina hetkina. Lisdksi se sisaltaa

tiedonantopolitiikkaa koskevan kohdan, jonka siséllosta lisda luvussa 4.1.1°0

Porssin saannot sisaltaa myos esimerkiksi ohjeistuksen koskien sijoittajasuhdetoiminnan
kannalta keskeistad tapahtumakalenteria. Tama sisaltyy alalukuun 3.11. Internetsivusto,
joka tapahtumakalenteria koskevan maarayksen lisdksi sisaltda velvoitteen yllapitaa
verkkosivustoa sekd mahdollistaa tiedonsaanti verkkosivustojen kautta. !

Tapahtumakalenteria kasitelldan tarkemmin luvussa 5.1.

Hallinnointikoodi 2025 sen sijaan on rakenteellisesti jaksotettu kolmeen eri jaksoon,
joista toinen jakso sisaltda koodiston mukaiset suositukset. Suosituksia on yhteensa 27,
jotka on koottu asiakokonaisuuksia Yhtiékokous, Hallitus, Valiokunnat, Toimitusjohtaja,
Palkitseminen ja Muu hallinnointi koskeviin lukuihin. N&itd edeltda aiheeseen johdattava
jakso ja seuraa raportointia koskeva jakso.'*? Ostotarjouskoodi 2022 sen sijaan pitaa
sisdllaan 16 suositusta jaettuna aiheittain seitsemaan lukuun, jotka ovat Tarjouksen
valmistelu, Kohdeyhtién hallituksen asema ja velvollisuudet, Due diligence -tarkastus,
Kilpailevat tarjoukset, Tarjous ja siihen liittyvit jérjestelyt, Tarjouksen jdlkeiset
toimenpiteet seka Sulautuminen. Suositukset sisdltavia lukuja edeltda Johdanto ja niita

seuraa o0sio, jossa selostetaan, mité suosituksia sovellettaessa pitd3 ottaa huomioon.*3

Ostotarjouskoodia voinee pitda hallinnointikoodiin verrattuna sovellettavuudeltaan
kapea-alaisempana, koska se tulee sovellettavaksi vain tietyissa tilanteissa, kun taas
hallinnointikoodi koskee laaja-alaisemmin yhtion toimintaa ja sen hallinnoinnin hyvyytta.
Yhtenevaistd puolestaan on esimerkiksi se, ettd molempien koodistojen johdannossa
tuodaan esiin osakeyhtitlaista tulevat yleiset periaatteet ja ne esiintyvat muualla
koodistoissa eri asiayhteyksissa. Yhtiooikeudellisista yleisista periaatteista esimerkiksi

yhdenvertaisuusperiaate huomioidaan molemmissa koodistoissa. Ostotarjouskoodin

150 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 19-21
151 Nasdag Helsinki Oy 2023: 30-31
152 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 1, 5
153 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2022: 2, 6
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kantavana periaatteena toimii lisdksi arvopaperimarkkinalain mukainen tasapuolisen
kohtelun vaatimus, josta kaytetadan myos kertaalleen ilmaisua “tasapuolisuusvaatimus”.

Tasapuolisuus esiintyy myds hallinnointikoodissa esimerkiksi seuraavassa kappaleessa

tarkasteltavassa asiayhteydess3.'>*

Kahdensuuntaisen sijoittajaviestinnan kannalta merkittavin lienee hallinnointikoodin
johdannossa esiintyvd kohta Yhteydenpito osakkeenomistajien kanssa, joka kuuluu
seuraavasti:

Suomessa katsotaan vakiintuneesti, etta yhtion on suhtauduttava pidattyvasti
yhtiota koskevien tietojen antamiseen yksittdisille osakkeenomistajille, jollei
sama tieto ole saatavilla kaikille sijoittajille. Yhdenvertaisuusperiaate,
sisdpiirisaantely, johdon salassapito- ja lojaliteettivelvollisuus sekd esimerkiksi
kilpailuoikeudelliset syyt rajoittavat yhtioita koskevien tietojen antamista ja
vastaanottamista.

Osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden tai tasapuolisen kohtelun kannalta ei
ole estettd sille, etta yksittdinen osakkeenomistaja kertoo nakemyksidan yhtion
johdolle, joka ottaa saamansa tiedon harkintansa mukaan huomioon omassa
paatoksenteossaan. Suomessa on myds vakiintuneesti katsottu, ettd
yhtiokokouksen paatdsvaltaan kuuluvissa asioissa voi olla yhtion ja sen kaikkien
osakkeenomistajien edun mukaista, ettd hallitus on tietoinen merkittavaa
danivaltaa kayttavien osakkeenomistajien mielipiteestda valmisteltavana
olevaan paatosasiaan.

Mikali hallitus huolellisen tilannearvion perusteella katsoo, ettd keskustelu
osakkeenomistajan kanssa ja tietojen antaminen on kasilla olevassa tilanteessa
mahdollista ja yhtion edun mukaista, hallituksen on varmistettava
paatoksenteon asianmukaisuus yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
kannalta. Menettelytapojen ja keskusteluun osallistuvien henkildiden selkea
madrittely tukee hallituksen paatdksenteon asianmukaisuutta.'>

Edelld esitetystd voinee todeta, ettd vuorovaikutteisuutta tulee sen perusteella toteuttaa
harkiten. Osakkeenomistajan toimesta on sallittua esittda kannanottoja, mutta yhtio ei
saa osallistua vuorovaikutukseen yhta vapaamuotoisesti. Toisaalta viimeisen kappaleen

perusteella tiettyjen ehtojen tayttyessa yhtion ja osakkeenomistajan kanssa kaytava

154 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2022: 9-10, 12, 46; Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 12
155 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 11
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vastavuoroinen vuorovaikutus katsotaan sallituksi. Talléin kuitenkin on huolehdittava

menettelyn sddnnénmukaisuudesta.

Siind missa Porssin sadanndissa velvoitetaan tiedonantopolitiikan laatimiseen, sisaltyy
hallinnointikoodiin ohjeistusta koskien palkitsemispolitiikkaa ja tdhan liittyvaa
palkitsemisraporttia. Palkitsemispolitiikkaan ja tasta raportoimiseen liittyen on lisaksi
olemassa saidntelyd osakeyhtiélaissa ja arvopaperimarkkinalaissa. ¢ Tarkastelun
perusteella palkitsemispolitilkka ja tiedonantopolitiikka vaikuttavat olevan ainoat
politikat, joita  Porssin  sdaannot, hallinnointikoodi ja  ostotarjouskoodi

lilkkeeseenlaskijoilta edellyttavat.

Hallinnointikoodissa erotellaan porssitiedottaminen ja “muunlainen tiedonanto”. Myds
kasite sijoittajainformaatio esiintyy hallinnointikoodin osiossa Hallinnointia koskeva
raportointi kohdassa B. Muut yhtién internetsivuilla annettavat tiedot. Kasitetta ei
kuitenkaan maaritella. Hallinnointikoodissa kaytetdan lisaksi
ilmaisua “sijoittajaystavallinen” asiayhteydessa, joka liittyy tietojen antamisen
esittdmistapaan. Sijoittajat huomioidaan myods esimerkiksi siten, ettd yhtena
hallinnointikoodin  tehtdvistd katsotaan olevan se, ettd sijoittajat voivat
hallinnointikoodin avulla saada tietoa hyvasta hallinnointitavasta, mika tukee heita

yhtididen hallinnointitavan hyvyyden arvioinnissa.'>’

Hallinnointikoodilla ja sijoittajaviestinnalla voidaan nahda yhtenevaisia tavoitteita:
avoimuus ja Iépindkyvyys tuodaan esiin seka hallinnointikoodilla tavoiteltavina seikkoina
ettd esimerkiksi Kurosen mukaan sijoittajaviestinnilld edistettivind tekijéing 1°8 .
Lapindkyvyys tuodaan esiin myods Porssin sdadanndissa asiayhteydessd, joka koskee

159

tietojen esittamistd Internetsivustolla Se esiintyy myos ostotarjouskoodissa

156 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 41, 54-71; 21.7.2006/624; 14.12.2012/746
157 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 5, 6, 49, 52, 53

158 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 13; Kuronen 2016: 48-49

159 Nasdag Helsinki Oy 2023: 30
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esimerkiksi siten, ettd “arvopaperimarkkinoiden ldapindkyvyyden” todetaan olevan yksi

seikoista, jonka tulisi ohjata lilkkeeseenlaskijoiden menettelytapoja'®.

Hallinnointikoodin ja ostotarjouskoodin lisdksi Arvopaperimarkkinayhdistys on julkaissut
asiakirjamalleja, kuten tiedonantopolitiikkamallin seka mallit koskien yhtiokokouskutsua
ja yhtidkokouksesta laadittavaa pdytikirjaal®l. Sen sijaan Finanssialan ohjeet ja hyvdt
kdytdnteet sisaltavat hyvaa pankkitapaa ja hyvada vakuutustapaa koskevat julkaisut,
mutta tehdyn tiedonhaun perusteella vastaavaa julkaisua koskien hyvaa

arvopaperitapaa ei ole saatavilla'?,

Edelld esitetyn perusteella voinee todeta, ettd itsesddntelyssa vaikuttaa olevan
jokseenkin enemman ohjeistusta liittyen tiedonantoon ja tietojen esittdmiseen, kuten
Internetsivustoon, josta on olemassa myos ylemman tasoista sddntelyad. Kuitenkaan
itsesddntelyssa ei oteta enenevissa maarin kantaa siihen, miten sijoittajaviestintaa tulee
toteuttaa siltd osin, kuin siitd ei ole olemassa sdantelya ylemman tasoisin normein.
Hallinnointikoodissa esiintyva “sijoittajaystavallinen” lienee tapaa kuvaava ilmaisu, joka
esiintyy pelkastdaan itsesdantelyn tasolla, mutta myds tdma asiayhteydeltdan liittyy
tietojen  esittamiseen % | Toisaalta esimerkiksi tiedonantopolitiikka ja
tapahtumakalenteri ovat sellaisia sijoittajaviestinnan kannalta merkittavia kaytantoja,

joihin liittyva ohjeistus sisaltyy pelkadstaan itsesaantelyyn.

3.2.3 Oikeuskadytidnto

Itsesaantelyn lisaksi oikeuskdytantd on toinen tekija, jonka perusteella voidaan luoda
kokonaiskuvaa hyvasta arvopaperimarkkinatavasta. On kuitenkin huomioitava, etta

esimerkiksi Knuts ja Parkkonen sekd Hayrynen ja Kajala toteavat hyvaa

160 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2022: 8

161 Arvopaperimarkkinayhdistys ry n.d. -c

162 Finanssiala ry n.d. -b

163 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 49, 53
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arvopaperimarkkinatapaa ilmentavaa oikeuskdytantéa olevan olemassa suhteellisen
viahdinen maard 1 . Esimerkkind arvopaperimarkkinaoikeuden oikeudenalalle
sijoittuvasta oikeustapauksesta on KKO:2013:53, jossa on kyse tiedottamisrikkeesta
arvopaperimarkkinoilla ja jossa arvioitavana on tiedottamisen oikea-aikaisuus.
Viimeisimpana on vuonna 2024 annettu tuomio KKO0:2024:25, jota tarkastellaan
tarkemmin luvussa 4.3. Naiden lisaksi on olemassa oikeustapaukset KKO:2000:82,

KKO:2006:110 ja KKO:2009:1.18°

3.2.4 Periaatteet

Madritettdessa  hyvda  arvopaperimarkkinatapaa voidaan itsesdantelyn ja
oikeuskaytannon lisdaksi ottaa toissijaisesti huomioon ne periaatteet, joita
arvopaperimarkkinaoikeudellisen lainsddddannon voidaan katsoa ilmentdvan ja joiden
toteutumista saantelyllda pyritddn tavoittelemaan. Sekd Knuts ja Parkkonen ettd
Hayrynen ja Kajala tuovat tallaisina esiin alaluvussa 2.1.1 kasiteltyjen tehokkuuden ja

luottamuksen ohella puolueettomuuden seka tasapuolisuuden.*%®

164 Knuts & Parkkonen 2014: 21; Hayrynen & Kajala 2013: 52
165 Kanervo & Knuts 2004—
166 Knuts & Parkkonen 2014: 20-21; Hayrynen & Kajala 2013: 51
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4 Tiedonantopolitiikka maarittamassa tiedonantoa

4.1 Yleisesti tiedonantopolitiikasta

Tiedonantopolitiikka — englannin kielellda disclosure policy — on porssiyhtidittdin
toimitettava kirjallinen esitys, johon yhtié on maarittdnyt toimintatapansa koskien
tietojen antamista ja muuta sijoittajaviestintd4'®’. Tiedonantopolitiikan olemassaolon
lisaksi siihen linjatut toimintatavat tulee toimeenpanna yhtiossa ja niihin tulee sitoutua,
minka takia tiedonantopolitiikka voidaan katsoa seka sisdiseksi etta ulkoiseksi
viestinnaksi'®®. Tiedonantopolitiikka johdonmukaistaa ja lapinakyvoittda tiedonantoon
liittyvia ~ toimintatapoja.  Tiedonantopolitiikka ja  tiedottaminen  laadittua
tiedonantopolitiikkaa  noudattaen  toteuttavatkin  luvussa  2.1.2  kasiteltya
johdonmukaisuusvaatimusta.'®® Aikaisemmin tiedonantopolitiikka on ollut vuosina 2004
ja 2007 saadettyjen avoimuusdirektiivien myota vuonna 2008 annettu suositus
Finanssivalvonnalta, mutta sittemmin laadintaan on velvoitettu itsesadntelyn tasolla,

silla nykyisin tiedonantopolitiikkaa koskeva ohjeistus sisaltyy Porssin sdantéihin'’0.

Tiedonantopolitiikkaa koskee Porssin sdantojen alaluvun 2.15.3. Sisdiset menettelytavat
ja jdrjestelmdt kohta b). Siinad todetaan tiedonantopolitiikasta seuraavalla tavalla:

Liikkeeseenlaskijalla tulee olla tiedonantopolitiikka, jotta se voi tayttaa
velvollisuutensa toimittaa markkinoille oikea-aikaista, luotettavaa, tasmallista ja
ajantasaista informaatiota. Tiedonantopolitiikka tulee laatia niin, ettd
tiedonantovelvollisuuden noudattaminen ei ole riippuvainen yhdesta
henkildsta ja niin ettd se soveltuu kyseiselle Liikkeeseenlaskijalle. Markkinoille
toimitettavan tiedon tulee olla oikeaa, merkityksellista ja luotettavaa ja se tulee
julkistaa tdman Saantokirjan kappaleen 3 mukaisesti.!’?

Lisdksi kohta sisdltda lausuman tiedonantopolitiikan tehtdvasta seka kuvauksen

aihealueista, joita tiedonantopolitiikka saattaa yleens3 sisdltds.1”?

167 VVirtanen 2010: 96, 111; Hayrynen & Kajala 2013: 631-632

168 Kuronen 2016: 51; Finanssivalvonta 2023

169Kuronen 2016: 48; Knuts & Parkkonen 2014: 146; Kanervo & Knuts 2004—; Arvopaperimarkkinayhdistys
ry 2016: 1

170 Kuronen 2016: 51; Virtanen 2010: 111; Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21

171 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20

172 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21
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Edelld esitetyn perusteella tiedonantopolitiikasta voinee todeta sen, etta se on olemassa
madriteltya tavoitetta varten, mutta se ei esimerkiksi ole maaramuotoinen.
Arvopaperimarkkinayhdistyksellda on kuitenkin olemassa malli tiedonantopolitiikan
laatimista varten 173 . Esimerkiksi Virtanen antaa tiedonantopolitiikan ohjeelliseksi
pituudeksi 8-10 sivua, joskin han toteaa pituuksien tyypillisesti vaihtelevan 2—-10 sivun

valillat’a.

Sisdllollisesti  tiedonantopolitiikassa on kyse toimintatavoista koskien erilaisia
tiedonantoon ja sijoittajasuhdetoimintaan liittyvia tilanteita, kuten sijoittajatapaamisia,
tulevaisuudenndkymia, tulosvaroituksia seka sisdpiiritietoa ja kriisitilanteita.
Tiedonantopolitiikassa voidaan kertoa, ketkd vastaavat yhtion tiedottamisesta seka
edustamisesta ja missd kanavissa viestintdad toteutetaan. Tiedonantopolitiikka usein
sisaltaa linjauksen, mitd julkistetaan porssitiedottein ja mitd tiedotetaan puolestaan
lehdistotiedottein. Yhtié voi myos ottaa kantaa siihen, miten tiedon olennaisuuden
arviointi tapahtuu. Tiedonantopolitiikka saattaa sisdltda yleisemminkin tietoa
sijoittajasuhdetoiminnan tavoitteista ja toteutustavoista. Lisdksi tiedonantopolitiikassa
voidaan maarittda tiedonantopolitiikan paivittimisen aikavali. Tiedonantopolitiikkaa

suositellaan paivitettdvan ainakin kerran vuodessa.'’>

Mita tulee tiedonantopolitiikan merkityksiin, Hdyrynen ja Kajala huomioivat ensinnakin
tiedonantopolitiikan osana yhtididen sisdista valvontaa. Talla he viittaavat siihen, etta
tiedonantopolitiikka lukeutuu toimintaohjeisiin, jotka ovat tapa toteuttaa sisdista
valvontaa. 176 Politiikat ovatkin yksi sisdisen valvonnan kontrolleista eli keinoista pyrkia
varmentamaan yritystoiminnan saannénmukaisuus. Politiikoille on kontrolleina
177

ominaista, etta niille on annettuna hallituksen tai muun johdon hyvaksynta.

Toisekseen esimerkiksi Virtanen tuo esiin sen, ettd tiedonantopolitiikka saattaa olla

173 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016

174 \Virtanen 2010: 113

175 Virtanen 2010: 112-113; Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 3—7
176 Hayrynen & Kajala 2013: 631-632

177 Ratsula 2024: 183-184, 255-256
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merkitseva  oikeudellisten  vaikutusten = ndkokulmasta.  Hdanen  mukaansa
tiedonantopolitiikkaa ei tulekaan k&sittdd muodollisuutena. 78 Tatd n&kdkulmaa

tarkastellaan tarkemmin jaljempana luvussa 4.3.

4.2 Yhtididen tiedonantopolitiikat

Kurosen artikkelista kdy ilmi, ettd suomalaisten yhtididen tiedonantopolitiikat ovat olleet
tarkastelun kohteena jo esimerkiksi hdnen ja Koskelan julkaisussa vuonna 2014179,
Tarkasteltaessa satunnaisten kotimaisten porssiyhtididen tdmanhetkisia
tiedonpolitiikkoja vaikuttavat nama paaasiallisesti olevan yhtenevaisia, vaikkakin sisallot
ja noudatettavat kaytannot vaihtelevat yhtidittdain. Eridvia kdytant6ja on havaittavissa
esimerkiksi tiedonantopolitiikan laajuuden ja saatavuuden osalta. Osalla yhtidista on
verkkosivullaan saatavilla tiedonantopolitiikka erillisenda dokumenttina, joka

pituudeltaan koostuu useammasta sivusta & .

Toiset yhtiot ovat kertoneet
tiedonantopolitiikastaan verkkosivullaan tille varatussa osiossa'8. Joiltakin yhtioiltd ei

onnistuttu l6ytdmaan tiedonantopolitiikkaa heidan verkkosivustoltaan.

Mita tulee yksittdisiin havaintoihin, Suomessa noteeratuista porssiyhtidista vahintaan
yhdella on talla hetkella tiedonantopolitiikkansa mukaan erillinen
tiedonantotyéryhmd 8% . Ainakin yksi yhtidistd tuo esiin myds eettisyys- ja
kestavyysnakokulman tiedonantopolitiikassaan todeten heiddn viestintansa yhtena
pyrkimyksend olevan ”—— vélittd3 kuvaa [yhtidstd] vastuullisena ja eettisena yhtiond” 183,
Vaikka Porssin saannoissa velvoitetaan laatimaan — ei toisin sanoen julkaisemaan —

tiedonantopolitiikka, poikkeavampana kaytantdna voinee pitaa sita, etta yksi yhtioista

lausuu verkkosivuillaan tiedonantopolitiikastaan pelkdstdan sen, etta heilld on olemassa

178 \Virtanen 2010: 112

179 Kuronen 2016: 48, 51

180 Ks. esim. Mandatum Oyj 2024 ja Sanoma Oyj 2019
181 Ks. esim. Kesko Oyj 2021 ja Elisa Oyj 2023

182 Ks. UPM-Kymmene Oyj 2016

183 Ks. Orion Oyj 2024



41

hallituksen hyvaksyma tiedonantopolitiikka tuomatta tdméan sisdltéd muutoin julki®®.
Eraalla yhtiolla on tiedonantopolitiikan sijaan verkkosivuillaan

185

Sijoittajasuhdepolitiikka **- . Joillakin yhti6illa on saatavilla tiedonantopolitiikka vain

englanninkielisen3!8e,

Virtasen mukaan yksi tiedonantopolitiikassa maaritettavista asioista voi olla se, “miten

7 187 pa3asiallinen kaytantd

tapahtuman tai paatoksen olennaisuutta arvioidaan
vaikuttaa tarkastelun perusteella olevan se, ettd yhtiot antavat esimerkkeja tapahtumista,
joiden katsotaan luonteeltaan olevan olennaisia, mika on myos

Arvopaperimarkkinayhdistyksen mallissa esitetty tapa®®8.

4.3 Tiedonantopolitiikan oikeudellinen vaikutus

Sen lisdksi etta tiedonantopolitiikka on johdonmukaisuusvaatimuksen ja toiminnan
lapindkyvyyden kannalta tirked, saattaa silld olla myds oikeudellisia vaikutuksia %°.
Useimmiten tallaisena tuodaan esiin tiedonantopolitiikan suojaava vaikutus arvioitaessa

tiedonantorikkomusta huolellisuuden nakdkulmasta 10 .

Kuitenkin oikeustapaus
KKO:2024:25 osoittanee, ettd tiedonantopolitiikka tai “tiedottamiskaytanto” saattaa
merkitd myos arvioitaessa tiedon olennaisuutta, mika voi tulla kyseeseen esimerkiksi
tarkasteltaessa yhtion tiedonantoa mahdollisen arvopaperimarkkinoilla tapahtuvan
tiedottamisrikkeen tai sisapiiritiedon vaarinkaytéon nakokulmasta. Oikeustapaus

KKO:2024:25 huomioidaan Kanervon ja Knutsin toimesta eri asiayhteyksissd, kuten

edelld mainitun tiedon olennaisuuden arvioinnin nikékulmasta.°!

184 Ks. Oriola Oyj (n.d.)

185 Ks. KONE Oyj (n.d.)

186 Ks. esim. Fortum Oyj 2023

187 Virtanen 2010: 112

188 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016 5-6

189 Virtanen 2010: 112

130 Ks. Virtanen 2010: 112; Vaattovaara 2015: 71; Hayrynen & Kajala 2013: 631-632
131 Kanervo & Knuts 2004—
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Vuonna 2024 korkeimman oikeuden antamassa tuomiossa KKO:2024:25 on kyse
sisdpiiritiedon vaarinkdyton ja torkean sisapiiritiedon vaarinkdayton tdyttymisen
edellytyksista. Syytteen saanut henkilé on porssiyhtion toimitusjohtajana toimiessaan ja
ndin ollen asemansa takia sisapiiriin kuuluvana hankkinut omaan ja toisen osapuolen
omistukseen huomattavan maaran sen porssiyhtion osakkeita, jonka johdossa hdn on
toiminut. Noin kuukausi osakkeiden hankinnasta yhtio on tiedottanut merkittavasta
tilauksesta, joka on ollut suuruudeltaan yhtion odotuksia suurempi. Tuomioistuinten
arvioitavana on ollut, onko teko kuvaukseltaan sellainen, ettd tapahtunut tulee katsoa

sisapiiritiedon vaarinkaytokseksi®2,

Tapaus on ratkaistu eriasteisissa tuomioistuimissa siten, etta karajaoikeus on antanut
syytetylle tuomion sisapiiritiedon vaarinkdytosta. Sen sijaan hovioikeus on katsonut, etta
syytetty ei ole syyllistynyt tapauksessa rikolliseen toimintaan. Asian edettya
korkeimpaan oikeuteen korkein oikeus on puolestaan ratkaisussaan paatynyt siihen, etta
syytetty tulee tuomita torkedsta sisapiiritiedon vaarinkdytosta vedoten muiden muassa
Euroopan Unionin tuomioistuimen oikeuskdytantdon ja kansalliseen oikeuskaytantoon.
Kasittelemdamme aiheen ndkokulmasta on hyva ottaa huomioon se, ettd yhtion
tiedonantopolitiikalle on myds annettu painoarvoa perusteluissa arvioitaessa
olennaisuuden edellytysta. Vaikka ratkaisussa kdytetaan ilmaisua “tiedottamiskaytanto”,
rinnastettaneen se tiedonantopolitiikkaan. Perusteluissa todetaan seuraavalla tavalla:

35. Yhtién osavuosikatsauksen 1.1.-31.3.2014 yhteydessa julkistetun yhtion
tiedottamiskdytdannon mukaan tiedottamiskaytantda oli paatetty tarkentaa
siten, ettd yhti0 tiedottaa porssitiedotteella johdonmukaisesti, ilman
aiheetonta viivytystda seuraavista arvopaperin arvon kannalta merkittavista
tilauksista: 1. Tilaus uudelta asiakkaalta, 2. Vahintaan 1,0 miljoonan euron
arvoinen tilaus ja 3. Uusia strategisia tuotteita koskeva tilaus.

Yhtid on toisin sanoen tuonut julki maaritellyn rahamaardaisen summan, jonka

suuruuden ylittavista tilauksista yhtio tiedonantopolitiikkansa mukaisesti antaa tiedon

porssitiedotteena.’®3

192 KKO:2024:25
193 KKO:2024:25
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Arvioitaessa, onko kyseessa ollut sisapiiritiedoksi katsottava tieto, on muiden muassa
huomioitu, ettda yhtion julkistaman kaytannén mukaisesti tieto ylittaa tiedon
julkistamisen kriteerin ollen taten olennaisena pidetty tieto. Taman on ndhty
argumentoivan sen puolesta, ettd tieto on tulkittava sisapiiritiedoksi. Tata voinee pitaa
osoituksena siitd, miten tiedonantopolitiikalla ja yleisemmin tiedottamiseen liittyvilla

kaytannaoilla voi olla ”juridista merkitysta” %4,

Toisekseen voimme huomioida, ettd korkein oikeus toteaa hydtymistarkoitusta
koskevien perusteluiden yhteydessa seuraavasti: “Osakekaupat arvopaperimarkkinoilla
tehddan jo lahtokohtaisesti nimenomaan taloudellisen hyddyn hankkimisen
tarkoituksessa.” Taman voinee tulkita ilmentdvan sitd, ettd oikeuskdytantd katsoo
sijoittajien motiivin olevan ensi sijassa taloudellinen. Toisaalta voidaan todeta, etta
syytetyn motiivia arvioidessa pidetdan mahdollisena myds "muiden hyvaksyttavien

syiden” olemassaolo, joskaan néita ei maaritelld sen tarkemmin.%®

194 Virtanen 2010: 112; Annola 2004: 37-38
195 KKO:2024:25
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5 Tiedonantopolitiikka ja sijoittajaviestinta

5.1 Sijoittajaviestinnasta ja sijoittajasuhteista

Kasitteena sijoittajaviestintd voidaan maaritelld yritysviestinnan osa-alueeksi, joka pyrkii
tarjoamaan markkinatoimijoille®® tietoa yrityksesta ja sen liiketoiminnasta.'®” Kurosen
julkaisun mukaisesti sijoittajaviestinta koostuu kolmesta tekijasta: “normien mukaisesta
tiedonannosta, sitd tdydentdvistd viestinnastd sekd kaksisuuntaisesta viestinnastd” 1%,
Sijoittajaviestinndlle |aheinen kasite on sijoittajasuhteet, jota usein kadytetdan
korostettaessa sijoittajasuhdetoiminnan kahdenkeskistd luonnetta, kun taas
sijoittajaviestinndassa nahdaan useammin olevan kyse liikkeeseenlaskijan toimesta
tapahtuvasta tiedonannosta. Sijoittajasuhteet tunnetaan englannin kielelld kasitteena

Investor Relations — lyhennettyna IR.1%°

Yhtion koko ja elinkaarivaihe arvopaperimarkkinoilla voivat vaikuttaa siihen, miten
sijoittajasuhdetoiminta yhtiéssa organisoidaan 2% . Sijoittajasuhdetoiminta voi olla
esimerkiksi joko toimitusjohtajan ja talousjohtajan vastuulla, tai se voi olla delegoitu
erilliselle sijoittajasuhteista vastaavalle tai vyrityksen viestinndlle ja lakiasioille.
Mahdollista on myds hyodyntdd ulkopuolista konsultointia. 2%  Vaikka
sijoittajasuhdetoiminnasta vastaisi yhtiossa operatiivisesti erillinen vastuuhenkil® tai IR-
toiminto, kantavat toimitusjohtaja ja hallitus kuitenkin oikeudellisesti vastuun siitd, etta

tiedottaminen on s3ddanndénmukaista 2°2 . Mitd tulee sijoittajasuhdetoiminnan

196 Sjjoittajaviestinndn maaritelmat vaihtelevat siten, ettd sen kohderyhménd voidaan vaihtoehtoisesti
kayttdada myos sidosryhmid. Sidosryhmienkin madrittely voi vaihdella siten, ettda esimerkiksi Ikdheimon
mukaan analyytikoita tai mediaa ei katsota yhtidon varsinaisiksi sidosryhmiksi, minka takia tdssa
tutkielmassa maaritellddn kohderyhmaksi markkinatoimijat mukaillen Pesosen madaritelmaa. Pesonen
madarittda sijoittajaviestinndn kohderyhmiksi “omistajat, potentiaaliset sijoittajat, median seka
analyytikot”. Ikdheimo & muut 2014: 45; Pesonen 2012: 87

197 Hirsto & Koskela 2021: 94; Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 104; Pesonen 2012: 104

198 Kuronen 2016: 51

199 Hirsto & Koskela 2021: 94; Virtanen 2010: 13-14

200 Angervuo & muut 2004: 97-99; Virtanen 2010: 114-116

201 Virtanen 2010: 114-116

202 \/irtanen 2010: 114
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toteuttamiseen, esimerkiksi Virtanen toteaa kayt0ssa olevista toteutustavoista
seuraavalla tavalla:

Sijoittajaviestinnan keskeiset valineet ovat porssitiedotteet, sdaannoéllisesti
julkistettavat vuosi- ja osavuosituloksista kertovat raportit ja niihin liittyvat
esitykset, internetsivut sekd erilaiset sijoittajatilaisuudet. Merkittavimpia
tilaisuuksia ovat padomamarkkinapaivat, yksittdiset sijoittajatapaamiset ja
roadshow’t seka yhtiokokous.?03

Kasite roadshow tarkoittaa sijoittajakiertuetta, jonka aikana yhtion edustajat tapaavat

sijoittajia eri sijainneissa, usein jopa useammassa maassa®4,

Liikkeeseenlaskijan ndkokulmasta sijoittajaviestinndlla on merkitysta siten, etta
odotusten mukainen tai odotukset ylittava sijoittajaviestinta voi vaikuttaa myonteisella
tavalla sijoittajien mielikuvaan yhtiostd ja sen liiketoiminnasta tehden yhtiosta
houkuttelevan sijoituskohteen. Tama voi heijastua myodnteisesti arvopaperin vaihdon
maaraan sekd markkina-arvoon. 2% Sijoittajille puolestaan sijoittajaviestinndn keinoin
tarjotaan mahdollisuus saada yhtiotd koskevaa tietoa, jota he voivat hyodyntda
sijoituksia koskevassa paatdksenteossaan 2% . Sijoittajasuhdetoiminnan ensisijaisena
vastuuna pidetdankin sitd, ettd arvopaperin arvoon vaikuttava tieto tulee annetuksi
tehokkaasti. Taman lisaksi sen tehtdvaalueelle kuuluu muiden muassa omistajuuksien

hallinta ja hankkiminen seki yleisesti markkinoiden tunteminen.2%’

Sijoittajasuhteilla on my0s rooli strategisesta nakokulmasta ja lisdksi kyseeseen voi tulla
yritysjohdon konsultointi?®®, Saattaa olla yhtién intressien mukaista, mikali sijoittajien
nakemykset ja sijoitusstrategiat ovat yhtenevdisia paitsi keskendan my6s yhtion
liilketoiminnallisen strategian kanssa. Koska osakkeenomistajilla on danivalta, pystyvat he
taten vaikuttamaan yhtion paatoksentekoon ja yhdenmukaisen konsensuksen

puuttuessa voi olla haastavampaa esimerkiksi kehittdaa yhtiota tietynlaiseen suuntaan.

203 VVirtanen 2010: 136

204 Angervuo & muut 2004: 145-146; Isohookana 2007: 201; Virtanen 2010: 109
205 pesonen 2012: 87; Virtanen 2010: 95-96

206 Angervuo & muut 2004: 21

207 Virtanen 2010: 108

208 \Virtanen 2010: 108
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Taman takia yhtioilla saattaa olla pyrkimys vaikuttaa siihen, millaiset sijoittajat yhtion
osakkeita omistavat. Angervuo ja muut kadyttavat teoksessaan tdstda ilmaisua
omistajarakennestrategia. Heidan mukaansa sijoittajaviestinndlla on merkitysta tahan
esimerkiksi siten, ettd “hallitus ja yritysjohto voivat kohdistaa sijoittajasuhdetoiminnan
viestintdtoimenpiteita sellaisten sijoittajien suuntaan, joiden osuuden toivotaan
kasvavan yrityksen omistajakunnassa”. 2°° Myos Virtasen teoksessa tuodaan esiin

samansuuntaisia nakemyksiz21°,

Yhtio voi laatia erillisen strategian siitd, mika on suunnitellun mukainen tapa toteuttaa
sijoittajaviestintda ja sijoittajasuhdetoimintaa heiddn yhtiossdan. Tatd kutsutaan /R-
strategiaksi. Siind voidaan huomioida my6s edelld esitetty omistajarakennestrategia
siten, ettd yhtid6 maarittaa IR-strategiaa laatiessaan heiddn sijoittajaviestinnallaan
tavoitteleman kohderyhman. Tiedonantopolitiikasta IR-strategia eroaa siten, ettd IR-
strategiaa ei valttamatta tuoda vastaavalla tavalla julki. Kuitenkin tiedonantopolitiikka

usein ilment3a yhtion IR-strategiaa keskeisin osin.?!!

Ennen kuin siirrytdan uudelle tilikaudelle, porssiyhtion tulee olla antanut etukdteen
tiedoksi ajankohdat, jolloin julkistetaan sdanndllistd informaatiota ja pidetdan
yhtidkokous. Toisin sanoen yhtididen tulee yllapitda tapahtumakalenteria, mihin
velvoittavat Porssin saannot. Riippuen tapahtumasta ajankohta tulee antaa joko péivan
tai viikon tarkkuudella. Vaikka sdaantdojen maarittdma velvoite koskee saanndlliseen
tiedonantovelvollisuuteen liittyvia tapahtumia ja yhtiokokousta, on suositeltavaa
kuitenkin sisallyttaa tapahtumakalenteriin myds muut sijoittajasuhdetoimintaan liittyvat
tapahtumat. 212 Tapahtumakalenteri toimii erdanlaisena vuosikellona, joka ohjaa

sijoittajaviestintaa ja sijoittajasuhdetoimintaa?®.

209 Angervuo & muut 2004: 165-166

210 Virtanen 2010: 105-107

211 Virtanen 2010: 105-107, 113

212 Knuts & Parkkonen 2014: 175; Virtanen 2010: 108-110
213 Virtanen 2010: 108-110
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5.2 Sijoittajaviestinnan kehitysta

Suomessa sijoittajasuhdetoimintaa on alettu harjoittaa viime vuosituhannen
loppupuolella — enenevissa maarin arvopaperimarkkinoiden tultua vapautetuksi naihin
kohdistuvilta rajoitteilta®!*. Sijoittajaviestinnall3 tavoitellaan sijoittajien luottamusta, eli
silld on yhtenevdinen tavoite kuin arvopaperimarkkinaoikeudellisella s3antelylld 2.
Tavoitteen taustalla on vaikuttanut vuosituhannen vaihteen aikoihin Yhdysvalloissa
koettu tapaus, jossa porssiyhtididen toimesta annettiin laajamittaisesti harhaanjohtavia
ellei totuudenvastaisia taloudellisia tietoja. Tapahtuneen takia koettiin tarpeellisena,
ettd luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaa kohtaan tulisi pystya eheyttamaan,
minka seurauksena Yhdysvalloissa asetettiin tietojen antamiseenkin liittyva Sarbanes
Oxley Act.?'® Kahta vuonna tastd mydhemmin EU-oikeudessa on saddetty ensimmainen
avoimuusdirektiivi, johon on saatettu ottaa vaikutteita tiedonantoa ja eettisyytta

kasittelevastd Sarbanes Oxley Actista?!’.

Virtasen vuonna 2010 julkaistussa teoksessa todetaan lisdksi, etta sijoittajaviestinndssa
on ollut nahtavissa siirtyminen kohti riskiperusteisempaa tiedonantoa, mihin puolestaan
on vaikuttanut vuonna 2008 koettu taloudellinen kriisi. Toisena yleistyvana teemana han
on talldin esittdnyt myds hallinnon hyvyyteen liittyvat seikat sekd vastuullisuuden?*®,
Naita molempia ilmentdnee vuonna 2014 asetettu muiden kuin taloudellisten tietojen
raportointivelvoite, jonka mukana lainsaadantoon on tullut kasite kestdvyysriski. Vuonna
2015 julkaistussa artikkelissa Kuronen jakaa samansuuntaiset nakemykset kuin Virtanen.
Vaikka Kuronen korostaa sijoittajien luottamuksen merkitysta IR-toiminnassa, kertoo han
taman rinnalle keskeiseksi teemaksi tulleen legitimiteetin, jolloin tavoiteltuna tilana on

saada yleistd hyvaksyttavyyttd yhtion toiminnalle.??

214 Angervuo & muut 2004: 11, 22-29

215 \firtanen 2010: 24-26; Kuronen 2016: 43

216 Virtanen 2010: 111; Kuronen 2016: 43; Ratsula 2024: 1; Angervuo & muut 2004: 214
217 Angervuo & muut: 2004: 214

218 \firtanen 2010: 234, 274

213 Kuronen 2016: 43
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Hirston ja Koskelan artikkelin perusteella viime vuosina on ollut ndhtdvissa, ettd on
tunnistettavissa yha useammanlaisia sijoittajia, mihin on vaikuttanut esimerkiksi
sijoittamisessa yleistyneet vastuullisuus- ja eettisyysndakokulmat seka uudenlaiset
sijoitustuotteet. Taman takia yhdenlainen sijoittajaviestintd ei enda valttamatta vetoa
yhta laajaan joukkoon sijoittajia kuin ennen huomioiden sen, ettd motiivit ja strategiat
sijoittamisen taustalla saattavat vaihdella. Taman takia on ehdotettu siirtymista
dialogiseen sijoittajaviestintdédn, jossa pyritddn ottamaan paremmin huomioon
sijoittajien profiilit sekd ndiden odotukset yritystd kohtaan. Tarkeda on kuitenkin
huomioida se, ettd taman muodon todetaan soveltuvan myos listaamattomien yhtididen
sijoittajasuhdetoimintaan, jolloin sijoittajaviestintd tullee kyseeseen aikaisemmassa
elinkaarivaiheessa, kuin mitd seuraavassa luvussa on esitetty, ja jolloin sdantely lienee

kevyempaa. 220

5.3 Sijoittajaviestinnan asemointia

5.3.1 Sijoittajaviestintd ja muu yritysviestinta

Sijoittajaviestintd lukeutuu osaksi yritysten harjoittamaa vuorovaikutusta eli
yritysviestintaa. Yritysviestinndssa voidaan tunnistaa sisdinen viestintd ja ulkoinen
viestintd sen perusteella, kenelle viestintd on kohdistettu 22! . Lihtékohtaisesti
yritysviestinnan katsotaan perustuvan yhtion harkintaan, mihin viestintavelvollisuudet
muodostavat poikkeuksen. Vaikka porssiyhtiot yhtaalta velvoitetaan tiedonantoon, ei
toisaalta heiddan toimintaansa kuitenkaan ohjaa julkisten toimijoiden tavoin
julkisuusperiaate. On hyva huomioida, ettd tiedonantovelvollisuuksien ohella
porssiyhtidilla on salassapito-oikeus. Toisaalta porssiyhtididen velvollisuus viestia

voidaan nahda laajempana suhteessa yhtidihin, jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin

220 Hjrsto & Koskela 2021: 92—-107
221 pesonen 2012: 114
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kohteena, silld niilld ei Iahtokohtaisesti ole velvollisuutta tiedottaa toiminnastaan.??2

Sijoittajaviestintdan katsotaankin aihealueena liittyvan paljon sddntely3.?

Lohtaja-Ahosen ja Kaihovirta-Rapon mukaan sijoittajaviestintdda voidaan tarkastella
suhteessa muuhun yritysviestintaan myos tyylillisten tekijoiden ja elinkaaren perusteella.
Esimerkiksi markkinointiviestintdan verrattuna sijoittajaviestintda voidaan pitaa
tyyliltdan hillitympani ja numeropohjaiseen tietoon perustuvana.??* Lisiksi adjektiivien
kayttdo edellyttaa sijoittajaviestinndssa hyvaksyttdavampaa syytd, minka toteaa myo0s
Isohookana??. Lohtaja-Ahonen ja Kaihovirta-Rapo esittavat lisdksi, ettd yritysviestinnan
eri alalajeja kaytetdan eriaikaisesti riippuen siitd, missd vaiheessa elinkaartaan yritys on.
Tassa suhteessa sijoittajaviestinta sijoittuu jalkimmaiseksi muihin yritysviestinnan osa-
alueisiin nahden, silld sen kdyttd tulee kyseeseen toiminnan laajennuttua riittavalla
tavalla ja kun yritykselle pyritdan hakemaan lisda paaomaa arvopaperimarkkinoilta. Sen
sijaan esimerkiksi aikaisemmin mainittua markkinointiviestintdd kdytetaan usein

yritystoiminnan alusta alkaen.?%®

5.3.2 Sijoittajaviestinta ja tiedonantovelvollisuudet

Arvopaperimarkkinaoikeudellinen tiedonantovelvollisuus ja sen toteuttaminen -
porssitiedottaminen — kuuluu osaksi sijoittajaviestintda?’. Se voidaan priorisoida jopa
sijoittajaviestinndn ensisijaiseksi vastuuksi 2?8 . Kuten aikaisemmin kasittelimme,
tiedonantovelvollisuuksien perusteella julkaistaan sdanneltyja tietoja, jotka tulee
julkistaa arvopaperimarkkinalain maaraamalla tavalla ja jotka yhtididen tulee vahintaan
antaa markkinoille tiedoksi. Lisdksi tarkastelimme tiedonannolle asetettuja vaatimuksia.

Sijoittajaviestintdaa on kuitenkin myos lehdistétiedottein tapahtuva tiedottaminen,

222 pesonen 2012: 116

223 Hirsto & Koskela 2021: 93

224 | ohtaja-Ahonen & Kaihovirta-Rapo 2012: 15-16

225 L ohtaja-Ahonen & Kaihovirta-Rapo 2012: 16; Isohookana 2007: 201-202
226 | ohtaja-Ahonen & Kaihovirta-Rapo 2012: 18

227 Angervuo & muut 2004: 21

228 \/irtanen 2010: 108
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jolloin sijoittajaviestinta on tiedonantovelvollisuuksia laajempi kasite.
Sijoittajaviestinndssa voikin olla kyse sddnneltyjen tietojen lisdksi muunlaisen
sijoittajainformaation antamisesta, jolla ei ole merkitystd arvonmuodostuksen

nakdkulmasta mutta jota sijoittaja voi kuitenkin ottaa huomioon paatéksenteossaan.??®

Huomioiden lisaksi, ettd vaikka alaluvussa 4.1. todettiin sijoittajaviestinnan ja
sijoittajasuhdetoiminnan olevan toisilleen rinnakkaiset kasitteet, esimerkiksi Angervuon
ja muiden teoksen perusteella sijoittajasuhdetoiminta voidaan kuitenkin nahda
laajempana kasitteena kuin sijoittajaviestintd, silla he jasentdvat sijoittajaviestinnan
osaksi sijoittajasuhdetoimintaa 23° . Talld perusteella tiedonantovelvollisuuden,
sijoittajaviestinndn ja sijoittajasuhdetoiminnan keskindiset asemat voinee hahmottaa

kuviossa 1 esitetylla tavalla.

Sijoittajasuhdetoiminta

Sijoittajaviestinta

Kuvio 1 Arvopaperimarkkinalain mukaisen tiedonantovelvollisuuden,
sijoittajaviestinnan ja sijoittajasuhdetoiminnan suhteista

223 Virtanen 2010: 31, 118; Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 107-108; Westrén-Doll 2023
230 Angervuo & muut 2004: 21
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Kuten luvussa 2.1.4 todettiin, tiedottamiseen vaikuttava seikka on se, onko
tiedotettavassa sisdllossa kyse arvopaperimarkkinalaissa sdannellyistd tiedoista.
Tiedonantovelvollisuuden perusteella annettavat  tiedot  tulee  julkistaa
arvopaperimarkkinalaissa saannellylld tavalla, jolloin on kyse porssitiedottamisesta?3?.
Mikali ei ole kyse sdannellyistd tiedoista, voidaan tiedotettava asiasisaltd kuitenkin
saattaa tiedoksi lehdistotiedotteella, jonka sisallosta yhtid saa paattaa oman harkintansa
mukaan?32, Sijoittajasuhdetoiminnassa puolestaan merkityksend on tiedonvilittidmisen
lisdksi suhteiden hoitaminen eli suhdetoiminta, josta yleisesti kdytetdan nimitysta Public

Relations tai lyhennettd PR 233 . Sijoittajasuhdetoimintaa voidaan toteuttaa myds

vuorovaikutteisesti esimerkiksi sijoittajatapaamisin.

Kuviossa Kuvio 1 esitettiin arvopaperimarkkinaoikeudellinen tiedonantovelvollisuus,
sijoittajaviestinta seka sijoittajasuhdetoiminta sen perusteella, millaisen kokonaisuuden
nama muodostavat keskendan. Vaikka ndiden voi katsoa olevan kiinteasti yhteydessa
toisiinsa, edelld esitetyn mukaisesti aiheiden vililla on useampia merkityksia ja tapoja,
joina ne voivat ilmeta. Tassa tutkielmassa esitetdankin, ettd mikali otetaan huomioon
vield naista kunkin ulottuvuudet ja ilmenemistavat, voidaan nama keskindisesti jasentaa
seuraavalla sivulla olevassa taulukossa Taulukko 1 esitetylla tavalla. Sarake Ulottuvuus
perustuu lahinna Kurosen artikkelin mukaiseen jaotteluun, kun taas muiden sarakkeiden

sisdltdé on muodostunut tutkielmassa kaytetyista lahteista kokonaisvaltaisemmin.

231 Angervuo & muut 2004: 21; Virtanen 2010: 117-118
232 Kortetjarvi-Nurmi & Murtola 2015: 107-108; Westrén-Doll 2023
233 Lohtaja-Ahonen 2012: 14
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Taulukko 1 Tiedonantovelvollisuuden, sijoittajaviestinndn seka sijoittajasuhdetoiminnan
ulottuvuudet ja ilmentymat

Kasite Ulottuvuus limentyma
Tiedonantovelvollisuus Saanneltyjen tietojen | Porssitiedottaminen ja
julkistaminen laissa | tiedonantovelvollisuuden
maaritellylla tavalla perusteella toimitettavat
julkaisut
Sijoittajaviestinta Taydentava viestinta | Edellisten lisdksi
(Edellisen lisaksi) lehdistotiedotteet ja muut
harkintaan perustuvat
julkaisut
Sijoittajasuhdetoiminta Kahdensuuntainen Edellisten lisaksi

viestinta (Edellisten lisdksi) | sijoittajatapaamiset,
sijoittajakiertueet ja

padaomamarkkinapaiva

5.3.3 Sijoittajaviestinta ja kestavyysraportointi

Kuten luvussa 2.2.1 todettiin, sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden perusteella
toimitettavan  toimintakertomuksen  tulee  sisdltdd  kestdvyysraportti 3%

Kestavyysraportointivelvoitteella viitataan lailla sdadettyyn velvoitteeseen julkistaa
maaratyn ajan valein raportti koskien liiketoimintaan liittyvia kestavyystietoja. Raportti
tulee tilinpaatdksen tavoin antaa maaratyssa muodossa ja siina esitettyjen tietojen tulee
olla varmennettu tilintarkastajan toimesta 2>°. Yhteni taustalla vaikuttavana syyna
katsotaan olevan se, ettd sidosryhmien tultua riskitietoisemmiksi ovat my6s odotukset
riskeista raportoimiseen yha korkeammalla, mihin puolestaan on vastattu asetetulla

lainsdadannolld myos kestavyysriskien osalta?®.

23414.12.2012/746
235 Méakeld 2021: 76; Juutinen 2016: 241; HE 20/2023 vp
236 M3keld 2021: 78; Erdranta & Penttild 2021: 14
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Kestdavyysraportointivelvoite on asetettu kestdvyysraportointidirektiivilld, joka
tunnetaan englanninkieliselld nimella Corporate Sustainability Reporting Directive —
lyhennettyna CSRD. CSRD on tullut voimaan ajankohtana 5.1.2023, mutta tdtd on
kuitenkin edeltanyt Non-Financial Reporting Directive eli direktiivi muiden kuin
taloudellisten tietojen raportoinnista, josta kdytetddn lyhennettd NFRD.23” NFRD ilmeni
velvoitteena toimittaa selvitys muista kuin taloudellisista  tiedoista joko
toimintakertomuksessa tai erillisend, samanaikaisesti julkaistavana asiakirjana. Sen
sijaan CSRD velvoittaa antamaan maaramuotoisen ja varmennettavan kestdvyysraportin

toimintakertomuksen osana.?38

Kaisanlahti kertoo kestavyysraportointidirektiivin taustalla olevan Euroopan Unionin
Vihred ohjelma, jonka myo6tavaikutuksesta on saatettu kestavyysraportointidirektiivin
lisdksi voimaan my6s muuta sdantelyd. Naistd Taksonomia-asetukseksi kutsuttavan
saadoksen seka sijoitustuotteita ja sijoituspalveluntarjoajia koskevan asetuksen, joka
tunnetaan nimelld Sustainable Finance Disclosure Regulation, katsotaan olevan
keskindisessa yhteydessa kestavyysraportointidirektiivin kanssa. Esimerkiksi SFDR
linkittyy kestavyysraportointidirektiiviin siten, ettda mikali sijoitustuote sisaltaa sijoituksia
yhtioon, jota koskee kestdavyysraportointivelvoite, voidaan yhtion julkaisemat
kestavyystiedot ottaa huomioon sijoituspaatoksia tehdessa seka tarjottaessa tietoa

sijoitustuotteesta.?®®

Maikelan mukaan kestavyysraportoinnilla?4°

voidaan nahda yhteensa kuusi eri tehtavaa.
Vaikka kestavyysraportoinnilla pyritddn palvelemaan ensisijaisesti sijoittajien
tiedonsaantitarpeita, tarjoaa se informaatiota myds muiden sidosryhmien kayttoon ja
yhteiskunnallisiin ~ tarpeisiin.  Yhtena  kestavyysraportoinnin  tehtdavana on

sidosryhmdvuorovaikutus. Makeld tuo lisdksi esiin, ettd kestdvyysraportointi suuntaa

237 Kaisanlahti 2004—

238 Kajsanlahti 2004—; HE 20/2023

239 Kaisanlahti 2004—

240 Makelan artikkelissa kaytetdan kasitettd “vastuullisuusraportointi”, joka rinnastetaan tassa yhteydessa
kestavyysraportointiin. Makela 2021
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yleisbn huomiota yritysvastuuseen ja lisda tietoutta siitd. Yhtiokin voi hyodyntaa
kestavyystietoja omien sisdisten prosessien kehittdmisessa ja yritysvastuuseen liittyvassa
tyoskentelyssa. Kestavyysraportoinnilla on rooli myds osana maineenhallintaa ja

julkisuuskuvaa; silld voidaan hakea yleista hyvaksyttavyytta. 2

Makelan esittama nakemys on yhtenevadinen kestavyysraportointidirektiivin kanssa, silla
direktiivin johdanto-osan 9 kappaleessa tuodaan ilmi, ettd kestdvyysraportoinnin
tehtdva on tuottaa tietoa paitsi sijoittajille myds muille sidosryhmille. Lisdksi sen
johdanto-osan 12 kappaleessa perustellaan kestdavyysraportointia silla, etta
kestavyysraportointi hyodyttad raportointivelvollisia yhtidita sisdisen riskienhallinnan,
sidosryhmadialogin ja maineenhallinnan muodossa.?*> Mikelan ndkemyksen mukaisista
tehtavista tietoisuuden lisdédminen yritysvastuuta kohtaan ei kdy direktiivistd yhta
eksplisiittisesti ilmi kuin muut tehtdvat, mutta tama lienee kuitenkin tulkittavissa yhdeksi

saantelyn paamaarista ottaen huomioon direktiivin kokonaisuudessaan.

5.3.4 Sijoittajaviestinta ja vastuullisuusviestinta

Edellda kasitellyn kestdavyysraportoinnin katsotaan lukeutuvan osaksi yritysten
vastuullisuusviestintaa, jolla tarkoitetaan sidosryhmille suunnattavaa — ja mahdollisesti
sidosryhmia osallistavaa — viestintaa liiketoiminnan kestavyydesta ja yhteiskunnallisista
vaikutuksista 243 . Kestivyysraportoinnin kuuluminen sekd osaksi s3annollista
tiedonantovelvollisuutta ettda vastuullisuusviestintda saattaa olla yksi syy siihen, etta
sijoittajaviestinndn ja vastuullisuusviestinndn katsotaan olevan nykyisin jokseenkin
limittdisid viestinnan lajeja?*. Vastuullisuusviestintd on kuitenkin kasitteen3 laajempi
kuin kestavyysraportointi, silla se kattaa seka kestavyysraportoinnin ettd muut

viestinnilliset toteuttamistavat*°.

241 M3keld 2021: 81-83

242 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2022/2464

243 Jyutinen 2016: 241; Makeld 2021: 86; Erdranta & Penttild 2021: 14; Makeld & muut 2021: 110
244 Hirsto & Koskela 2021: 96

245 Juutinen 2016: 241
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Yhtenevdisyydestaan huolimatta voidaan tuoda esiin seikkoja, jotka erottavat
kestavyysraportoinnin  muusta vastuullisuusviestintda. Kestavyysraportointi on
ensinnadkin lakiin perustuva velvoite, jonka osalta on siirrytty maaramuotoon, kun taas
muuta vastuullisuusviestintda voinee toteuttaa harkinnanvaraisemmin. Toisekseen
kestavyysraportti tulee toimittaa kirjanpitolaissa maaratyssa ajassa, kun taas muutoin
vastuullisuusviestintdd ei ole sidottu maardaikaan, vaan sitd voidaan toteuttaa

jatkuvasti®*®.

Kestavyysraportointi on ulkoista viestintaa, kun taas vastuullisuusviestinnaksi voidaan
laskea sekd sisdinen ettd ulkoinen viestintd 247, Vastuullisuusviestinndn kohderyhmi
lienee kasitettavissd laajemmaksi kuin sijoittajaviestinndan, mikali noudatetaan
sijoittajaviestinnan maaritelmaa, jossa sijoittajaviestinnan kohderyhmaksi katsotaan
markkinatoimijat. Sen sijaan vastuullisuuden merkittdvimmiksi kohderyhmiksi voidaan
osakkeenomistajien lisdksi katsoa "tyontekijoita, asiakkaita seka alihankkijoita”.

Henkiléstdlla on myos rooli yhtién vastuullisuuden toimeenpanijoina.?

Sijoittajaviestinnan  osalta  kdsittelimme  aikaisemmin  IR-strategiaa;  myos
vastuullisuusviestinndssa on olemassa erilaisia strategioita, joiden osalta esimerkiksi
Blomberg ja muut tekevadt jaottelun passiiviseen viestintéistrategiaan ja aktiiviseen
viestintdstrategiaan®*® . Strategioiden lisdksi vastuullisuusviestintdd voidaan ldhesty3
erilaisin luokitteluin. Luokittelut ovat perusteiltaan samankaltaisia, silld luokittelu
tapahtuu usein sen mukaan, mikda on vastuullisuusviestinnan tavoite ja mitka ovat

kohderyhmana toimivat sidosryhmat ja viestinnan keinot.

Erds tapa luokitella vastuullisuusviestintdaa on jakaa se funktionaaliseen ja formatiiviseen
sen perusteella, onko tavoitteena tiedonvalittaminen vai sidosryhmien kanssa kdytava

vuorovaikutus. Toisekseen tassa luokittelussa huomioidaan, onko viestinta tarkoitettu

246 Juutinen 2016: 241

247 Méakeld & muut 2021: 110

248 Méakeld & muut 2021: 109-110
243 Blomberg & muut 2021: 69
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sisaisille vai ulkoisille sidosryhmille. 2°° Lisdksi esimerkiksi Olkkonen luokittelee
vastuullisuusviestinnan informatiiviseen vastuullisuusviestintddn, dialogiseen
vastuullisuusviestintéén seka aktivismiviestintddn, joista kaksi ensimmaistd edustaa

yrityskeskeistd vastuullisuusviestintda®?.

Katsotaan, etta myo0s sijoittajaviestintaa voidaan vastuullisuusviestinnan tavoin luokitella
sen mukaan, millainen tehtava silla katsotaan olevan suhteessa kohderyhmaan. Tallainen
on esimerkiksi sijoittajaviestinndn jaottelu perinteiseen sijoittajaviestintéddn ja
dialogiseen sijoittajaviestintddn. Perinteisen sijoittajaviestinndan todetaan ”olevan
keskittynyt turvaamaan sijoittajien yhdenvertaisen, tasapuolisen ja samanaikaisen
mahdollisuuden tiedonsaantiin osakkeen oikean arvon maarittamiseksi”. Sen sijaan
dialoginen sijoittajaviestintd  on luonteeltaan sijoittajia  profiloivampaa ja

vuorovaikutteisempaa.?*?

Vastuullisuusviestintaa kasittelevissa julkaisuissa tuodaan usein esiin
sidosryhmdvuorovaikutus, jolla tarkoitetaan “"yritysten ja sidosryhmien valista
kommunikaatiota ja yhteistyota”. Sidosryhmalahtoisyyden taustalla vaikuttaa nakemys,
jonka mukaan sidosryhmat ja suhteiden ylldpitaminen sidosryhmien kanssa
muodostavat edellytyksen liiketoiminnalle. 2>3 Verkostoituminen ja yhteisen toiminnan
jarjestaminen ovat muiden muassa keinoja olla vuorovaikutuksessa sidosryhmien kanssa.
Lisaksi sosiaalisesta mediasta on muodostunut merkittava kanava
vastuullisuusviestinnalle paitsi tiedonvalityksen aspektista myods sidosryhmien kanssa

sielld kaytavan keskustelun ndkdkulmasta. 2>*

Blombergin ja muiden mukaan vuorovaikutteisuutta on alettu pitaa entista tarkeampana

ensinnakin siita syysta, etta toimintaymparisto on kasvavissa maarin alkanut odottaa tata

250 Ergranta & Penttild 2021: 17-18
251 Olkkonen 2021: 52

252 Hirsto & Koskela 2021: 101

253 Blomberg & muut 2021: 61, 63
254 Frig & Uusitalo 2021: 32, 35
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yhtidilta ja toisekseen silla pyritddan hakemaan yleistd hyvdksyntda liiketoiminnalle.
Yhtididen nakokulmasta sidosryhmat ovat myos tiedonldhde, joilta saatavan
informaation katsotaan olevan arvokasta. Vuorovaikutus voi auttaa yhtioita kehittdamaan
jo olemassa olevaa liiketoimintaansa tai luomaan uudenlaista liiketoimintaa.?>> Syyt
ovatkin sekd osin yhtion ulkopuolelta tulevia ettd yhtion sisdltd Iahtoisin.
Vuorovaikutteisuuden painoarvo ndahdaan niin merkittavana, etta sita on alettu pitaa
edellytyksena sille, ettd vastuullisuusviestinnalla pystytdan saavuttamaan sille asetetut

tavoitteet2°®.

255 Blomberg & muut 2021: 61-62
256 Frig & Uusitalo 2021: 36
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6 Yhteenveto

6.1 Tiedonantopolitiikasta

Tutkielman mukaan tiedonantopolitiikalle on tunnistettavissa ainakin seuraavat
keskeiset merkitykset kaytettyjen lahteiden perusteella: tiedonannon
johdonmukaistaminen ja lapindkyvoittdminen, tiedon olennaisuuden maarittely ja
toimiminen sisdisen valvonnan kontrollina 2>’ . Kuten oikeustapaus KKO0:2024:25
osoittanee, julki tuotuna tiedon olennaisuuden maarittely voi vaikuttaa oikeudelliseen
arviointiin, mika voi realisoitua oikeudellisina seuraamuksina. Esimerkiksi Virtanen

tuokin teoksessaan esiin, etta tiedonantopolitiikka voi merkitd oikeudellisesti®>®,

Luvussa 4.1 tarkastelimme, minka sisaltoiset Porssin saannoét ovat tiedonantopolitiikan
osalta. Vaikka itsesdaantelyn tasolla liikkeeseenlaskijoita velvoitetaan laatimaan
tiedonantopolitiikka, voinee tiedonantopolitiikan sisdltod koskevia maarayksia arvioida
melko vapaamuotoisiksi. Toisaalta on hyvda huomioida, ettda esimerkiksi
Arvopaperimarkkinayhdistykselld on saatavilla malli tiedonantopolitiikan laatimiseen, eli
on olemassa Porssin sddntoja tdydentidvad ohjeistusta?®®. Vaikka Porssin sddnndissa
edellytetdan pelkastddan tiedonantopolitiikan olemassaoloa, tuodaan muissa ldhteissa
esiin, ettda tiedonantopolitiikan laatimisen lisdaksi siihen kirjatut kaytannot on

perehdytettiva henkiléstolle ja lisdksi niitad tulee noudattaa?®.

Vaikka padasiallisesti yhtididen tiedonantopolitiikat vaikuttavat olevan sisall6llisesti
sdanndénmukaisia, on kuitenkin olemassa poikkeavampia kaytdntdja. Kuten saimme
luvussa 4.2 huomata, eradn yhtion verkkosivuilla tiedonantopolitiikka on esimerkiksi
saatavilla rajoittuen tietoon, jonka mukaan heilld on olemassa hallituksen hyvaksynnan

saanut tiedonantopolitiikka. Voinee todeta, etta kyseinen kaytanto ei palvele sijoittajien

257 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 1; Virtanen 2010: 111-114, Kuronen 2016: 48, Hayrynen & Kajala
2013: 631-632, Knuts & Parkkonen 2014: 146; Vaattovaara 2015: 71

258 Virtanen 2010: 112

253 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016

260 Finanssivalvonta 2023; Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21; Kuronen 2016: 51
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nakokulmasta tiedonannon lapindkyvyyttd. Sen sijaan oikeustapauksessa KKO:2024:25
yhti6 oli julkistanut tiedonantoa koskevia kaytantéjansa siten, ettd esimerkiksi tiedon
olennaisuutta koskevat tiedot oli annettu euromaaraisesti, milla saattoi olla vaikutusta

oikeudellisen arvioinnin nikékulmasta26l.

Tarkastelun perusteella tiedon olennaisuuden maarittely tiedonantopolitiikoissa nayttaa
padsaantoisesti toteutuvan siten, ettd yhtiot antavat esimerkkeja liiketapahtumista,
joiden he katsovat ylittdvan tiedon olennaisuuden vaatimuksen. Tama on myds

262 Erdanid huomiona

Arvopaperimarkkinayhdistyksen mallissa esitetty tapa
tiedonantopolitiikoista voidaan tuoda lisaksi esiin, etta ainakin yksi Helsingin porssiin
listatuista porssiyhtidista tuo julki tiedonantopolitiikassaan, ettd heidan viestintdansa
yhtena tavoitteena on ”"— — valittaa kuvaa [yhtiosta] vastuullisena ja eettisena yhtiona”.
Luvussa 5.2 esitetyn kehityksen perusteella voinee pitdd mahdollisena, ettd yhtiot

tulevat ottamaan enenevissa madrin ottamaan kantaa eettisyyteen ja kestdavyyteen

my0s tiedonantopolitiikassaan.

Muita tiedonantopolitiikkaa koskevia huomioita on ensinndkin, ettd se on vuosien
saatossa vahvistanut asemaansa Finanssivalvonnan suosituksesta itsesaantelyn tasolla

263 ' Tiedonanto on olennainen osa sijoittajaviestintdd ja esimerkiksi

velvoittavaksi
Virtasen teoksen mukaan sitd voidaan pitaa sijoittajaviestinnan keskeisimpana tehtavana,
joten tiedonantopolitiikan voi katsoa palvelevan merkittavaa tehtdvad?%4. Toisekseen
voidaan tuoda esiin, ettd Finanssivalvonnan artikkeli ilmentanee, ettd yhtidilla saattaa
olla aihetta kehittda tiedonantopolitiikkojaan vield joltain osin joko tiedonantopolitiikan

laatimisen tai tdytantéonpanon osalta2®.

261 KKO:2024:25

262 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2016: 5-6

263 Kuronen 2016: 51; Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21; Virtanen 2010: 111
264 Virtanen 2010: 108

265 Finanssivalvonta 2023
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6.2 Hyvasta arvopaperimarkkinatavasta

Tutkielman yhtend havaintona todetaan myés, ettd hyva arvopaperimarkkinatapa
vaikuttaa olevan esimerkiksi hyvaan kirjanpitotapaan tai hyvaan pankki- ja
vakuutustapaan verrattuna sisallollisesti maarittelemattomampi. Tutkielmaa tehdessa
on ensinnakin havaittu, ettd hyvastd arvopaperimarkkinatavasta ei ole saatavilla
aiheeseen keskittyvdaa teosta, jollainen on esimerkiksi laadittu hyvaa pankki- ja
vakuutustapaa ja hyvai kirjanpitotapaa koskien?%®. Toisekseen, kuten luvussa 3.2.1 jo
todettiin, tutkielmaa varten tehdyn tiedonhaun perusteella Finanssialan ohjeet ja hyvdit
kdytdnteet sisaltdvat muiden muassa julkaisun koskien hyvaa pankkitapaa, mutta

hyvasta arvopaperimarkkinatavasta ei ole saatavilla vastaavaa julkaisua?®’.

Lisdksi oikeuskirjallisuudessa tuodaan esiin, ettd hyvan arvopaperimarkkinatavan
maarittamisen katsotaan tekevdn haasteelliseksi se, ettei tatd ilmentavaa
oikeuskaytantoa ole enemmissa maarin olemassa. Toisaalta on hyva ottaa huomioon,
ettd arvopaperimarkkinaoikeudellista oikeuskaytantod on saatu lisda, kuten esimerkiksi

tutkielmassa kasitelty KK0:2024:25.268

Loppuvuodesta 2023 Finanssivalvonta on julkaissut artikkelin Liikkeeseenlaskijoiden
yhteydenpito analyytikoihin, jossa he tuovat esiin suosittelemiaan toimintatapoja.
Artikkelissa esimerkiksi tuodaan ilmi, ettd liikkeeseenlaskijoiden tulisi sisallyttaa
tiedonantopolitiikkaansa, millaisia toimintatapoja he noudattavat analyytikkojen kanssa
tapahtuvassa vuorovaikutuksessa. Tiedonantopolitiikan laatimisen ja sen periaatteisiin
sitoutumisen  lisdksi  suositellaan avointa padsya tilaisuuksiin  esimerkiksi

verkkovilitteisesti sekd suhtautumaan kommentointiin varauksellisesti.2%°

266 Ks. teokset Hyvd pankki- ja vakuutustapa ja Hyvd kirjanpitotapa : mikd on sallittua, mahdollista,
kiellettyd ?. Wuolijoki: 2003; Leppiniemi: 2000

267 Ks. Finanssiala ry n.d. -b

268 Hayrynen & Kajala 2013: 52; Knuts & Parkkonen 2014: 21; Kanervo & Knuts 2004—

269 Finanssivalvonta 2023
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Finanssivalvonnan suosittelemista kdytannoista tiedonantopolitiikka sisaltyy Porssin
saantoihin ja hallinnointikoodi sisaltaa suosituksen koskien varauksellista kommenttien
antamista. Avoimen paasyn mahdollistaminen on puolestaan suositus, jota ei ole kirjattu
luvussa 3  tarkasteltuihin  itsesdaantelynormeihin.  Sen  sijaan  esimerkiksi
vhtiokokouskutsusta, josta sdddetdadn osakeyhtitlaissa ja josta on saannds myds
arvopaperimarkkinalaissa, on olemassa kohdat seka Po&rssin sadanndissa etta

hallinnointikoodissa?’°.

Kuten luvussa 3.2.2 todettiin, tapahtumakalenteri ja tiedonantopolitiikka ovat sellaisia
sijoittajasuhdetoiminnan kannalta merkittavia kaytanteita, joita koskeva ohjeistus
sisaltyy pelkdstdan itsesdantelyyn?’t. Vaikka Finanssivalvonnan ohjeita ei tarkasteltu
kyseisessa luvussa, heidan artikkelin perusteella avoimen padasyn mahdollistamista
tapahtumiin voi katsoa suositelluksi menettelytavaksi?’2. Niin ollen ainakin seuraavia
voinee pitdd hyvan tavan mukaisina kdytdnteind sijoittajasuhdetoiminnassa:

tapahtumakalenteri, tiedonantopolitiikka ja avoin paasy tapahtumiin.

Artikkelissaan Finanssivalvonta tuo esiin sen seikan, jota luvussa 2.1.2 kasiteltiin:
itsessdan ei-olennainen tieto saattaa olla olennainen suhteutettuna laajempaan
asiayhteyteen. Nain ollen myds epadolennaisista tiedoista saattaa olla tiedollista etua
tiedon kayttijalle. 2> Myds esimerkiksi Angervuo ja muut ovat nostaneet
sijoittajatapaamisiin liittyen esiin huomion siitd, ettd “milloin erillisend annetut
sirpaletiedot yhteensa muodostavat merkittavan markkinatiedon, joka tulisi porssin

sdantdjen mukaan julkistaa tiedotteena”?’4.

Alaluvussa 4.2 tarkastelimme sijoittajaviestinnan taustalla olevaa kehitysta.

Viimeisimmasta  kehityksesta  lienee  tulkittavissa, ettd sen  perusteella

270 Nasdaq Helsinki Oy 2023: 26; Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 14-18; 21.7.2006/624;
14.12.2012/746

271 Ks. Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21, 30-31

272 Finanssivalvonta 2023

273 Finanssivalvonta 2023

274 Angervuo & muut 2004: 145



62

omistajarakennestrategia ja vuorovaikutteinen viestintd saattavat saada enenevissa
maarin huomiota sijoittajaviestinnassa. Ottaen tdman huomioon voi olla syyta pohtia,
millaisin menettelyin voidaan valttaa informaatioedun syntyminen tietylle osapuolelle
kahdensuuntaisessa sijoittajaviestinnassa. Lisaksi vaikka omistajarakennestrategia on
Angervuon ja muiden sekd Virtasen teosten perusteella kuulunut osaksi
sijoittajasuhdetoimintaa jo pidempadan, herad toisekseen kysymys, miten
omistajarakennestrategia suhteutuu arvopaperimarkkinaoikeudellisiin periaatteisiin.

Kuten luvussa 3.2.3 todettiin, naihin lukeutuvat puolueettomuus ja tasapuolisuus?’>.

Vaikka tasapuolisuutta perustellusti ldhestytdadan oikeuskirjallisuudessa ja esimerkiksi
oikeustapauksessa KKO:2006:110 wuseimmiten tiedonannon ja tiedonsaannin
nakdkulmasta, esimerkiksi ilmaisuna "tiedollinen tasapuolisuus”?’¢, voidaan huomioida,
ettd arvopaperimarkkinalain 11 luvun 7 §:33n on kirjattu tasavertaisuuden periaate
koskien julkisia ostotarjouksia 2’7 . Pdnkd tuo teoksessaan esille késitteen
arvopaperimarkkinaoikeudellinen yhdenvertaisuus, jota ei ole kirjattu nimenomaisesti
arvopaperimarkkinalakiin?’8. Pénk3 toteaa, ettd tatd kuitenkin voi katsoa ilmentivan
sekd tiedonannon ettd julkisten ostotarjouksen yhteyteen kirjatut edellytykset
tasapuolisuudesta. Koska aiheesta on olemassa vahan tutkimusta, ei periaatteesta ole

paassyt muodostumaan yhtenaistd konsensusta timéan tarkemmalla tasolla.?”?

Tutkimuksessa kaytetyt lahteet ovat innoittaneet pohtimaan, voiko tasapuolisuus — tai
vhdenvertaisuus — ilmeta esimerkiksi sijoittajasuhdetoiminnassa muilla tavoin kuin
tiedonannossa, kuten arvopapereiden markkinoinnissa, vai rajoittuuko tama
yksinomaan tiedonantoon. Kuten luvussa 2.1.1 saimme huomata markkinoiden
tehokkuutta kasiteltdessd, on olemassa useita tapoja tarkastella esimerkiksi

tehokkuuden maaritelmaa. Tasapuolisuuden osalta olisi kiinnostavaa myos vastaavasti

275 Hayrynen & Kajala 2013: 51; Knuts & Parkkonen 2014: 20-21

276 Ks. esim. KKO:2006:110

277 ponka 2012: 204; 14.12.2012/746

278 Arvopaperimarkkinalakia uudistettaessa on kuitenkin harkittu tasapuolisuutta yhdeksi yleiseksi
arvopaperimarkkinaoikeudelliseksi periaatteeksi. Ponka 2012: 206

273 ponka 2012: 206
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saada selville, onko ”"tiedollisen tasapuolisuuden” lisdksi muita ldahestymistapoja

tasapuolisuuteen, kuten esimerkiksi “markkinoinnillinen tasapuolisuus”.

Tutkielman yhtend huomiona esitetddn, ettd saattaisi olla hyodyllistd olla olemassa
tulkintaa siitd, miten hyva arvopaperimarkkinatapa ja sitd ilmentavat periaatteet
soveltuvat sijoittajaviestinnassa — tai arvopaperien markkinointiviestinndassa -
kaytettaviin menettelyihin. Mikéli esimerkiksi tiedonantopolitiikassa tuotaisiin esiin, etta
yhtiéo pyrkii kohdentamaan sijoittajaviestintddnsa tietynlaisille sijoittajille, saattaisi
yhti6lla olla hyva olla ennakoivasti varmuus siitd, ettd menettely katsotaan hyvan
arvopaperimarkkinatavan mukaiseksi huomioiden tasapuolisuuden tai
puolueettomuuden periaatteet. Kysymys kuitenkin lienee spekulatiivinen huomioiden
ensinndkin sen, ettd hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaista menettelya esiintynee
harvoin. Toisekseen, kuten Virtanen tuo ilmi, yhtion IR-strategiaa ei valttamatta tuoda
tiedonantopolitiikassa kokonaisuudessaan esiin ja Suomessa sijoittajaviestintd on

korkeatasoista?20.

Kuten jo edellisessa alaluvussa todettiin, tiedonantopolitiikan velvoittavuus on
muuttunut suosituksesta itsesdantelyn tasolla velvoittavaksi, minka takia voinee todeta
tiedonantopolitiikan aseman vahvistuneen?®!, Yhtend huomiona halutaan tuoda esiin,
ettd hyvaa arvopaperimarkkinatapaa linjaaviin ldhteisiin sisdltyy tiedonantopolitiikan
lisaksi palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti 222 . Hallinnointikoodiin sisaltyvan
suosituksen lisaksi palkitsemispolitiikasta ja tahan liittyvasta palkitsemisraportista
kuitenkin sdddetddn myOs osakeyhtidlaissa ja arvopaperimarkkinalaissa. Lisdksi
palkitsemispolitiikka tulee hyviksyttaa yhtikokouksessa neljan vuoden vilein?83, Kuten

luvussa 2.2.1 todettiin, palkitsemispolitiikka sisaltyy arvopaperimarkkinalain muihin

280 V/irtanen 2010: 13, 105-107, 111-114

281 Kuronen 2016: 51; Nasdaq Helsinki Oy 2023 20-21; Virtanen 2010: 111

282 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 41, 54-71

283 Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 41, 54-71; 21.7.2006/624; 14.12.2012/746
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tiedonanto- ja erityisiin velvollisuuksiin. Taman sisaltda ja saatavuutta koskee AML 8

luvun 5 a §.284

Edella esitetty herattdaa kysymyksen, voisiko vastaavasti myos tiedonantopolitiikasta olla
olemassa ylemman tasoinen normi, esimerkiksi palkitsemispolitilkan tavoin osana
arvopaperimarkkinalain muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia. Vaihtoehtoisesti
voisi pohtia, saattaisiko muutoin olla tarpeen yhdenmukaistaa politiikkoihin liittyvia
kdytantoja esimerkiksi itsesdadntelyn tasolla. Hallinnointikoodissa olevan ohjeistuksen
koskien palkitsemispolitiikkaa ja palkitsemisraporttia voinee arvioida
maaramuotoisemmaksi kuin Porssin  sddnnoissd esitetyn ohjeistuksen koskien

tiedonantopolitiikkaa?®>.

6.3 Muita havaintoja

Tutkielmaa laadittaessa on muodostunut kuva, ettd sijoittajaviestintdan liittyy
aihealueena eniten sdantelyd sen kaikista keskeisimman osa-alueen — tiedonannon —
osalta. Tiedonantovelvollisuuksien sisdltoa kasittelimme luvussa 2.2.1. Kuitenkaan
arvopaperien markkinointiin liittyvaa saantelyd, joka menettelyllisesti nojaa hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisen toiminnan kieltoon, voinee edellisessa alaluvussa
esitetysta johtuen pitda sen sijaan tulkinnanvaraisempana. Kuten luvussa 2.2.2 todettiin,
arvopaperien markkinoinnin saantely voi kasittda myos sijoittajasuhdetoimintaa. Tasta
huolimatta  sijoittajaviestinndn  voinee  kokonaisuudessaan  arvioida muuta

yritysviestintaa saannellymmaksi.

Itsessaan sijoittajaviestintd on oikeuslahteissa harvemmin esiintyva kasite.
Tiedonantovelvollisuuksien lisdksi sijoittajaviestinnan ilmentymaksi

oikeuskirjallisuudessa ja lainsdaadanndssa voinee katsoa arvopaperien markkinoinnin tai

284 14,12.2012/746
285 Ks. Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2024: 54—71; Nasdaq Helsinki Oy 2023: 20-21
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arvopaperien markkinointiviestinnén, jota kuitenkin kasitelldan verraten vihdisemmin22®,
Vaikka sijoittajaviestinta ei esiinny kdsitteena lainsaddanndssa, tunnetaan se kuitenkin
oikeuskdytinndssa, kuten esimerkiksi oikeustapauksissa MAO:14/2023 %7 ja
KHO:2023:33. Hallinnointikoodissa ja ostotarjouskoodissa ei nimenomaisesti viitata
sijoittajaviestintdan;  Porssin  sddanndissa  esiintyy sen  sijaan  kertaalleen
kasite ”sijoittajasuhteet” asiayhteydessa ”sijoittajasuhteiden hoitaminen”. Se onkin
kasitteena vyleisemmin kaytetty viestintdd kasittelevissa tai poikkitieteelliseksi

katsottavissa julkaisuissa?®8.

Tutkielmaa tehdessd on havaittu lisdksi, ettd vaikka sijoittajainformaatio on
oikeuskirjallisuudessa ja itsesddntelyssa kaytetty termi, joka esiintyy my6s muiden
muassa Finanssivalvonnan verkkosivulla ja erddssa hallituksen esityksessa koskien

283 eij sille tiedonhaun perusteella vaikuta olevan saatavilla nimenomaista

kirjanpitolakia
maaritelmaa. Kuitenkin esimerkiksi Virtasen teoksen mukaan sijoittajainformaatio
kattaa paitsi sdannellyt tiedot my6s muunlaiset tiedot, jotka sijoittaja saattaa ottaa
sijoituspaatoksessaan huomioon. Luvussa 214 tutustuimme
Arvopaperimarkkinayhdistyksen tapaan maarittaa lehdistotiedotteiden sisaltod. Naita
mukaillen sijoittajainformaation voinee maarittda esimerkiksi  siten, etta
sijoittajainformaatiossa on kyse seka saannellyista tiedoista ettd muusta julkistettavasta

informaatiosta, jolla saattaa olla sijoittajalle informaatioarvoa.?*°

Luvussa 5.2 kdvimme lapi lisaksi sijoittajaviestinnan kehitysta ja syita kehityksen taustalla.
Katsotaan, etta ldhestyessa sijoittajasuhdetoimintaa eettisyyden nakokulmasta voidaan
havaita jossain maarin  jannitteisyyttd 2°! .  Tarkasteltaessa eettisyyttd

arvopaperimarkkinaoikeudellisen lainsaadannon nakokulmasta on havaittavissa myos

286 Arvopaperien markkinointia kasitellddan esimerkiksi Knutsin ja Parkkosen teoksessa seka
arvopaperimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessd HE 32/2012. Knuts & Parkkonen 2014: 55-72;
HE 32/2012

287 Oikeustapauksessa esiintyy my0s kasite “sijoittajasuhdeviestintd”. MAO:14/2023

288 Ks, esim. Virtanen 2010; Pesonen 2012; Kuronen 2016

289 HE 126/2004 vp

20 Virtanen 2010: 31, 118; Arvopaperimarkkinayhdistys 2016: 6

291 Hjrsto & Koskela 2021: 93; Kuronen 2016: 50-52
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eraanlaisia seikkoja, joita saattaa tulla ratkaistavaksi. Tallaisena voidaan ensinndkin
tuoda esiin esimerkiksi se, etta tiedonannon mittapuuna kadytettavan jarkevan sijoittajan
katsotaan toimivan ensisijaisesti taloudellisen motiivin ohjaamana?®2. Tama yhtaalts
kattaa ESG-sijoittamisen madritelman, mutta toisaalta eettinen sijoittaminen, jossa
taloudelliset tuotot ovat toissijaisia ja jollaista on esimerkiksi aktivismisijoittaminen,

voinee katsoa néin ollen jadvan maaritelman ulkopuolelle?3,

Toisekseen tarkastelemamme oikeustapauksen KKO:2024:25 perusteluissa todettiin,
ettd “osakekaupat arvopaperimarkkinoilla tehdaan jo lahtokohtaisesti nimenomaan
taloudellisen hyodyn hankkimisen tarkoituksessa”. On kuitenkin hyva huomioida se, etta
perusteluissa pidetddan mahdollisena myds muita motiiveja.?** Edelld oleva lausunto
ilmentdanee sitd, ettd kansallinen oikeuskaytanto katsoo sijoittajien motiivin olevan
ensisijaisesti taloudellinen, kun taas esimerkiksi kestavyysraportointidirektiivin taustalla
oleva nykyinen ylikansallinen ”lahestymistapa perustuu kasitykseen sijoittajien

valmiudesta ottaa investoinneillaan vastuuta kestdvan kehityksen edistimisestd” 2%,

292 Kanervo & Knuts 2004—

293 Blomberg & muut 2021: 66
294 KK0O:2024:25

2% Kaisanlahti 2004—
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