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Informaatiosdantely on merkittdva osa arvopaperimarkkinaoikeudellista sdantelya. Arvopaperi-
markkinoiden tehokkuuden varmistamiseksi on tarkeaa, etta arvopaperimarkkinoilla oleva in-
formaatio on luotettavaa. Sijoituskohteista saatava informaatio ohjaa sijoituspaatoksien tekoa
ja samalla pddomavirtoja. Arvopaperimarkkinoiden informaatiosdantelyn keskeinen tehtava to-
teutetaan tiedonantajille asetetuilla tiedonantovelvollisuuksilla. Arvopaperimarkkinoiden seka
tiedonantovelvollisuuden sdantelyn tavoitteena on toteuttaa arvopaperimarkkinoiden tehok-
kuus ja sailyttda markkinaluottamus. Arvopaperimarkkinoiden luottamus sailyy, kun sijoittajat
voivat luottaa saatuun informaatioon ja pystyvat tekemaan sen pohjalta perusteltuja paatoksia.

Tehokkuuden ja luottamuksen tavoittelun taustalla on sijoittajan luottamuksen suojaaminen eli
sijoittajansuoja. Sijoittajilla on merkittava rooli informaation hyédyntajina, jonka vuoksi infor-
maatiosaantelyn taustalla nakyy vahvasti sijoittajien intressien suojaaminen. Sijoittajan intressit
liittyvat informaation laatuun ja maaraan. Sijoittajan voidaan ajatella olevan tiedollisesti hei-
kommassa asemassa tiedonantajaan nahden, jolloin heikomman suojaaminen korostuu. Suojan
toteutumiseksi, sdantely sisaltdd paljon erilaisia informaation laatuun ja maaraan kohdistuvia
vaatimuksia, joilla sijoittajan tiedollisesti heikompaa asemaa pyritaan parantamaan. Sijoittajan-
suojaa parantamalla voidaan lisata sijoitushalukkuutta ja ndin kasvattaa padaomien tehokasta
liikkkumista arvopaperimarkkinoilla. Taman vuoksi arvopaperimarkkinaoikeudellisen saantelyn
vdlillisena tavoitteena on sijoittajan suojaaminen ja tama nakyy myos johdonmukaisesti tiedon-
antovelvollisuuden saantelyn taustalla.

Tutkimuksessa selvitetdaan, miten ja minkalaista suojaa tiedonantovelvollisuuksien sdaantely tar-
joaa sijoittajalle arvopaperimarkkinoilla. Tutkimus on arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutki-
mus. Tutkimuksessa arvopaperimarkkinoiden ja tiedonantovelvollisuuksien sdantelya tutkitaan
sijoittajan nakokulmasta ja pyritaan selvittamaan, miten sijoittajansuojaa toteutetaan nykyisen
saantelyn valossa.
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1 Johdanto

Saantelyn tarve edellyttda aina jotain yhteiskunnassa vallitsevaa epakohtaa, jota sddnte-
lyn avulla pyritdan korjaamaan. Sadantelyn tarvetta usein perustellaan markkinahairién
tai saantelyhairion korjaamisella. Saantelyn tavoitteena voi siis esimerkiksi olla tehok-
kaampi kilpailu tai informaatio-ongelmien vdahentaminen. Myos yleiset yhteiskunnan
kannalta olennaiset tavoitteet, kuten ihmisoikeudet tai sosiaalinen hyvinvointi voivat olla
sadantelyn taustalla.! Toisin sanoen sddntelyn taustalla voidaan ajatella olevan yhteiskun-
nan yleisen edun tavoittelu. Yleinen etu tarkoittaa yhteiskunnassa vallitsevaa luotta-

musta, jarjestyst ja turvallisuutta. 2

Nama edellda mainitut asiat ovat myds arvopaperimarkkinaoikeudellisen saantelyn yti-
messa. Informaatiosddntely on arvopaperimarkkinoiden keskidssa. Saantelyn avulla py-
ritdan korjaamaan informaatio-ongelmia ja eraanlaista informaation epatasapainon ai-
heuttamaa markkinahairiota. Toisaalta arvopaperimarkkinoiden saantelylla ja sen rajoit-
tamisella pyritddan varmistamaan myos kilpailun ja toimijoiden vapaus, koska tama lisaa
markkinoiden tehokkuutta ja osaltaan ajaa kaikkien osapuolien etuja. Kovempi kilpailu,
parempi tehokkuus. Kuitenkin vapaan kilpailun tavoittelun lisdaksi arvopaperimarkkinoi-
den sdantelylla pyritddn varmistamaan se, ettd asetelma markkinaosapuolten valilla olisi
mahdollisimman tasavertainen. Tama johtuu siita, ettd sdantelyn on taattava oikeuden-
mukaisuus. Mikali toinen osapuoli kokee tilanteessa vaaryyttd, menee hanelta luottamus
ja halukkuus toimia. Yleinen etu heikentyy, jos markkinoita ei pideta luotettavana toi-
mintaymparistona. Taman vuoksi arvopaperimarkkinoilla tarvitaan saantelya siita, etta
asetelma markkinaosapuolten vililla koetaan oikeudenmukaiseksi. Luottamuksen saily-
essd osapuolten kesken, markkinat toimivat tehokkaasti ja samalla myds yleisen edun

tavoite toteutuu.3

! Keindnen & Vuorela 2015, s. 177.
2 Huovinen 2004, s. 5.
3 Huovinen 2004, s. 5.



Arvopaperimarkkinoiden toiminta perustuu informaatioon, silla kaupan kohteena ole-
vien arvopaperien hinta heijastaa kaikkea saatavilla olevaa tietoa®. Taman vuoksi infor-
maatioon liittyva saantely on merkittavassa roolissa arvopaperimarkkinoiden lainsaa-
dannossa. Arvopaperimarkkinoilla merkittava informaation tuottaja ja lahde on liikkee-
seenlaskija. Informaatiovirtojen hallintaa on tdman vuoksi tehokkainta toteuttaa liikkee-
seenlaskijaan kohdistuvan tiedonantovelvollisuussdantelyn avulla. > Silloin kun infor-
maatiota tuotetaan lainsddadannon asettamien velvoitteiden mukaisesti, informaatio

markkinoilla on riittdva3 ja oikeaa arvopaperin arvon perustellulle maarittamiselle®.

Arvopaperimarkkinalaki uudistui vuonna 2013, jolloin myds saantelyn nakékulma muut-
tui enemman sijoittajakeskeiseksi. Arvopaperimarkkinoiden sdadntelyssa on tunnustettu
sijoittajien tarve erityiselle suojalle.’ Sijoittajien luottamus markkinoilla perustuu infor-
maation luotettavuuteen, johon sijoittaja perustaa sijoituspaatoksensa. Toisin sanoen,
sijoittajansuoja markkinoilla toteutuu, kun sijoittaja voi perustaa valintansa oikeisiin ja
riittaviin tietoihin. Oikea ja riittdva informaatio suojaa sijoittajan rationaalista paatoksen-
tekoa. Riittavan laadukkaan informaation tuottaminen ei kuitenkaan ole uskottu toteu-
tuvan pelkastdan yhtion omien intressien pohjalta. Huovinen (2004, s.5) on todennutkin,
ettd “yhtién intressit eivat riitd suojaamaan sijoittajien intresseja”.# Tama on muodosta-
nut tarpeen tiedonantovelvollisuuden saantelylle, jolla sijoittajan intresseja informaa-

tion suhteen voidaan suojata.

Kasilla olevassa tutkimuksessa on ldhdetty selvittamaan, miten tiedonantovelvollisuutta
saadelldaan ja mita toimenpiteita se edellyttaa yhtiolle seka mita se tarkoittaa sijoittajalle.
Ensiksi on selvitetty informaation merkitysta ja arvoa rahoitusmarkkinoilla. Tahan liittyy
kysymyksia informaation vaikutuksesta tehokkaasti toimiviin arvopaperimarkkinoihin.

Tehokkaat markkinat perustuvat informaatiotehokkuudelle®. Arvopaperimarkkinoiden

4 Huovinen 2004, s. 4-5.

5 Annola 2005, s. 253.

6 Huovinen 2004, s. 7.

7 Vaattovaara 2015, s. 39—40.
8 Huovinen 2004, s. 3-5.

% Lauriala 2008, s. 389-390.



informaatiotehokkuuteen kohdistuu kuitenkin erilaisia riskeja, joilta pyritdan suojautu-
maan informaatiosdantelyn avulla. Koska informaatiosaantelyn perusta muodostuu liik-
keeseenlaskijalle asetetuista tiedonantovelvollisuksista, tutkimuksen seuraavassa osassa
selvitetdaan, mita liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus sisdltda ja miten sitad saadel-
l[aan. Tassa osassa kasitelladn, millaista tietoa markkinoilla tulisi olla, jotta sijoittajan-
suoja toteutuu. Selvitetdan siis, mita tietoa sijoittajalla on oikeus saada. Tiedonantovel-
vollisuus jakautuu lainsadadannossa kahteen: jatkuvaan ja sdadanndlliseen tiedonantovel-
vollisuuteen. Tassa kohtaa kdydaan lapi, mitda nama kasitteet tarkoittavat ja millaisia ta-
voitteita niilld on sijoittajansuojan nakdkulmasta. Lisdksi kasitelldan yleisesti sijoittajan

tiedonsaantiin vaikuttavaa informaatiosaantelya.

Taman jadlkeen tutkimuksessa selvitetddn sijoittajan roolia arvopaperimarkkinoilla ja
mika merkitys sijoitusinformaatiolla ja toisaalta tiedonantovelvollisuudella on sijoitta-
jalle. Informaatio on edellytys sijoittajan perustellulle paatoksenteolle, jonka vuoksi tie-
donantovelvollisuuksilla on vaikutuksia etenkin siihen, miten ja millaista informaatiota
sijoittaja saa. Tutkimuksessa kasitelldaan sijoittajansuojan periaatetta ja mita intresseja
sijoittajalla informaation suhteen on. Taman avulla voidaan tarkastella tiedonantovelvol-
lisuuden vaikutuksia sijoittajansuojan toteutumiseen. Tutkimuksessa kasitellaan myos ly-
hyesti sijoittajalle kohdistuvia odotuksia ja vastuita, jotta saadaan kokonaiskuva sijoitta-
jansuojaan vaikuttavista tekijoista. Lisaksi tutkielman lopussa tarkastellaan, mita seuraa-
muksia liikkeeseenlaskijalle asetettujen tiedonantovelvollisuuksien toteuttamatta jatta-

miselld voi olla.

Tutkielmassa pyritaan pitamaan kaikkien kasiteltyjen aiheiden kohdalla sijoittajan nako-
kulma esilld ja johtopaatoksia tehdaan jatkuvasti tutkielman edetessa. Tama nakokulma
my0s osaltaan rajaa laajaa tutkimuskohdetta ja pyrkii sailyttdmaan aiheen johdonmukai-
sen tarkastelun. Tutkielman lopussa on yhteenveto, jossa tutkielman aikana tehtyja ha-
vaintoja esitetaan tiivistetysti ja saadaan nain kokonaiskuva siitd, mita tutkielmassa sel-

Visi.



1.1 Tutkimusongelman asettelu

Tutkimuksen menetelma maaraytyy tutkimusongelman hahmottamisella ja tutkimus-
kohteen méaarittamisella!%. Timan tutkimuksen tutkimuskohteena toimii liikkeeseenlas-
kijan tiedonantovelvollisuuksien saantelykokonaisuus. Tutkimusongelmaa on kasitelty si-
joittajan nakokulmasta. Tutkimuksen tavoitteena onkin selvittda sijoittajan asemaa arvo-
paperimarkkinoilla ja miten sitd pyritaan lainsaadannollisin keinoin parantamaan. Tutki-
muskohteeksi valittu tiedonantovelvollisuuden sddntely on merkittavassa roolissa sijoit-

tajan suojaamisessa.

Taman tutkimuksen paatutkimuskysymys on, miten tiedonantovelvollisuuden sééntelyllé
voidaan parantaa sijoittajansuojaa. Padakysymyksen lisdksi tutkimus koostuu useista ala-
kysymyksista, joiden avulla padakysymykseen pyritaan vastaamaan. Tutkimuksessa selvi-
tetaan esimerkiksi, miten liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta séénnelléén, mitd
tarkoitetaan sijoittajansuojalla arvopaperimarkkinaoikeudessa, mitd riskejé siihen koh-
distuu ja millainen vastuu tiedonantajalle on lainsddddnndéssé asetettu sijoittajansuojan
parantamiseksi? Tutkimus koostuu siis useammasta eri tutkimuskysymyksesta, joiden

avulla voidaan saada vastauksia tutkimuksen tutkimusongelmaan.

Tutkimusongelma voidaan tutkimuksessa jakaa kolmeen osa-alueeseen: informaation
merkitykseen arvopaperimarkkinoilla, tiedonantovelvollisuussaantelyn sisallon selvitta-
miseen seka sdaantelyn vaikutuksien arviointiin. Informaatiolla on merkittava rooli arvo-
paperimarkkinalainsddadanndssa ja monet lainsdadannon tavoitteet liittyvat informaa-
tion laadun kontrolloimiseen. Taman vuoksi tutkimuksen alussa informaatiolle ja sen
merkitykselle on oma kokonaisuutensa. Tiedonantovelvollisuudet ovat osa informaatio-
sadantelya, ja sen tavoitteet perustuvat pitkalti sijoittajan ndkokulmaan??. Jotta tutkimuk-
sessa voidaan selvittaa tiedonantovelvollisuuksien vaikutuksia ja merkitysta sijoittajalle,

on keskeistd kayda lapi saantelya ja keskittya sdadantelyn taustalla oleviin tavoitteisiin.

10 Husa ja muut 2001, s. 18.
11 vaattovaara 2015, s. 39.



Tavoitteiden pohjalta voidaankin tarkastella sijoittajan asemaan vaikuttavia tekijoita ja
muodostaa kokonaiskuva sijoittajansuojan yhteydesta tiedonantovelvollisuuden saante-
lyyn. Naiden kolmen kokonaisuuden tutkiminen tuottaa pitkin tutkimusta vastauksia tut-

kimuskysymyksiin ja mahdollistaa ndin myo6s tutkimusongelman selvittamisen.

1.2 Tutkimusmetodi

Oikeustieteelle perinteisia tutkimusmenetelmia on useampia. Naita ovat esimerkiksi oi-
keusdogmatiikka, vertaileva oikeustiede, oikeushistoria tai oikeusteoria. Naista ehka ylei-
sin ja tunnetuin on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen menetelma, joka toimii myos
tdman tutkimuksen tutkimusmetodina. Aarnio jakaa lainopillisen tutkimuksen tehtavat
kahteen: oikeussdantdjen tulkintaan ja systematisointiin. 2 Lainopillisessa tutkimuk-
sessa selvitetdan voimassa olevaa oikeutta ja oikeusnormien sisalt63*3. Voimassa olevaa
oikeutta tutkiva tutkimus voidaan mieltdd myés de lege lata -tutkimukseksi'®. Lainopin
avulla voidaan selvittad, miten aktuaalisessa tilanteessa tulisi voimassa olevan oikeuden
mukaan toimia®®. Lainopillisessa tutkimuksessa tutkitaan siis, mikd on voimassa oleva
oikeudentila ja mika merkitys lainsdadannolla ja aiheeseen liittyvilla oikeuslahteillad on.
Oikeuslahteilla tarkoitetaan kaikkea sita informaatiota, joka tutkii ja tulkitsee oikeusjar-
jestyksen sisaltda.® Oikeusldhteiden tulkinnalla lainopillisessa tutkimuksessa pyritddn
tutkimaan oikeusjarjestykseen kuuluvia saant6ja ja selvitetdan niiden sisaltéa. Lainopil-
liselle tutkimukselle ominaista on myds oikeusjarjestyksen systematisointi, jolla tarkoite-
taan voimassa olevan oikeuden jasentamistd. Systematisoinnilla voidaan helpottaa oi-

keusjarjestyksen kokonaiskuvan hahmottamista.'’

Aarnio ndkee oikeustieteellisen metodin erddnlaisena nakdkulma-ajatteluna. Hanen aja-

tuksensa mukaisesti oikeustieteellisen tutkimuksen metodin voidaan ajatella olevan

12 Aarnio 2006, 5.238.

13 Hirvonen 2011, s. 24.

14 M&atta 2016, s. 65.

15 Husa ja muut 2001, s. 13.
16 Hirvonen 2011, s.24.

17 Husa ja muut 2001, s.13.



jokin ndakokulma oikeuteen. Aarnio pyrkii talla ajattelulla erottamaan oikeudellisen tut-
kimuksen muista luonnontieteellisista tai teknisista tutkimuksista.'® Tama on perusteltua,
koska oikeustieteellisten tutkimusten tutkimusmenetelmat poikkeavat usein paljonkin
muiden tieteenalojen tutkimusmenetelmista ja -kdytanndista. Aarnion nakokulma-ajat-
telu on myds taman tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen ajatus. Tassa tutkimuksessa
tutkimusongelma muodostuu nakékulman asettamisesta tarkastelukohteelle. Tiedonan-
tovelvollisuudet ovat tdman tutkimuksen tarkastelun kohteena ja nakékulmaksi tahan on
otettu sijoittajan intressit eli sijoittajansuoja. Tutkimuksessa tiedonantovelvollisuutta
tutkitaan sijoittajansuojan periaatteen nakékulmasta. Eli mika yhteys tiedonantovelvol-

lisuuksilla on sijoittajansuojaan.

Lainopillisessa tutkimuksessa keskeisessa asemassa ovat seka oikeusnormit etta oikeus-
normilauseet. Oikeusnormilauseella tarkoitetaan sitd oikeusjarjestykseen sisallytettya
lausetta, joka tarjoaa informaatiota oikeusnormin toteutumisesta.'® Esimerkiksi timéan
tutkimuksen kannalta oikeusnormilause voisi olla AML 2 §: "Arvopaperimarkkinoilla ei
saa menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti”. Tama oikeusnormilause il-
maisee sitd oikeusnormia, joka kieltdaa hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen toimin-
nan arvopaperimarkkinoilla. Lainopillisen tutkimuksen tutkimuskohde on siis oikeusnor-
mit ja tutkimusmateriaalina toimii edelld esimerkilla kuvattu oikeusnormilause. Lainopil-
lisessa tutkimuksessa tutkitaan ja tulkitaan jotain oikeudellista ilmiota. Tulkinta tapahtuu
oikeusnormilauseiden ja oikeusnormien valilla. Tulkinta on sitd, miten ndiden kahden si-

salto kytkeytyy toisiinsa eli miten oikeusnormilause siis toteuttaa oikeusnormia.?®

Lainoppi ei kuitenkaan keskity ainoastaan oikeussaantojen tulkintaan, vaan lainopilla tut-
kitaan my06s oikeusperiaatteita. Oikeussaannot ja oikeusperiaatteet sisaltyvat oikeusnor-
meihin. Lainopillisen tutkimuksen tehtdavana onkin myos oikeusperiaatteiden tulkinta ja

analysointi, joka vaistamatta edellyttas oikeussdannoéksien tulkintaa.?! Tama tutkimus on

18 Aarnio 2006, s. 237.

19 Hirvonen 2011, s. 24-25.
20 Hirvonen 2011, s. 24.

2! Hirvonen 2011, s. 24.
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arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutkimus, jonka vuoksi se kasittelee arvopaperimark-
kinaoikeudellisia oikeusperiaatteita, joita arvopaperimarkkinalain oikeussaanndkset tu-
kevat. Tutkimusongelman kannalta kuitenkin ehka keskeisin oikeusperiaate on sijoittaja-
suojan periaate. Taman tulkinta on olennainen osa tutkimusta, kun halutaan selvittaa,

millainen merkitys tiedonantovelvollisuuden saantelylla on sijoittajalle.

1.3 Tutkimuksen ldhteet

Tutkimuksen ldhteena toimivat useat eri oikeuslahteet, kuten lainsdadanto, oikeuskirjal-
lisuus, hallituksen esitykset ja oikeuskaytantd. Myos aiemmilla oikeudellisilla tutkimuk-
silla ja tutkimustuloksilla on merkittava rooli tutkimuksessa. Lahteitd on pyritty kaytta-
maan monipuolisesti, jotta tutkimuksen luotettavuus olisi hyva. Luotettavuutta lisda
my0s lahdekritiikki, jonka avulla lahteiden kaytossa on pyritty keskittymaan olennaiseen
ja aiheen kannalta relevantiin aineistoon?2. Lahdekritiikki on erityisen tarke&3 tutkitta-
essa voimassa olevaa oikeutta. Oikeuden sisdlté ja muoto on jatkuvan kehityksen koh-
teena, joten lahteiden kaytossa on pyritty huomioimaan niiden ajankohta ja sen hetki-
nen voimassa oleva oikeudentila. Kuitenkin monissa tutkimuksessa kaytetyissa lahteissa,
vaikka oikeudentila olisi kirjoittamisen jalkeen muuttunut, on usein periaate lainsdadan-
non taustalla sdilynyt samana. Lainsaadanto tavoittelee jotain tiettya oikeudentilaa ja
useinkaan tama tavoite ei ajan kuluessa muutu, mutta keinot sen saavuttamiseksi voivat
kehittyd. Taman vuoksi myos oikeuskirjallisuus, jonka jalkeen lainsdadantéon on tullut

muutoksia, on tutkimuksen kannalta tarkeaa lahdemateriaalia.

22 Husa ja muut 2001, s. 22.
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2 Informaation merkitys arvopaperimarkkinoilla

Informaation rooli ja merkitys yhteiskunnassa on ollut jo pitkdan kasvussa ja voidaan pu-
hua jopa informaatioyhteiskunnasta ja informaatiomarkkinoiden kasvusta®3. Informaati-
olla on merkittava rooli kaikille sen hyodyntdjille. Informaatio on véline, jota voidaan pi-
taa paatoksenteon edellytyksena. Taman vuoksi informaatiota pidetdaan yhtena merkit-
tavana paatoksenteon tyokaluna. Myds yhteiskunnan taloudelliset edut linkittyvat infor-
maation hyddyntamiseen. Rahoitusmarkkinoilla informaation valittdminen on keskeista
etenkin sen vuoksi, etta silla on merkittava taloudellinen vaikutus markkinoilla toimiville
osapuolille. Informaatio on erdanlainen hyddyke, jonka avulla taloudelliset toimijat voi-
vat tehda rationaalisia paatdksia. Puutteellinen tai virheellinen informaatio on esteena

rationaalisen paatoksenteon edellytyksille.?*

Informaatio ohjaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Yritykset ja yhteisot tarvitsevat ra-
hoitusta, jotta ne voivat harjoittaa liiketoimintaa. Rahoitusmarkkinoiden tarkoituksena
on ohjata pdadomaa sita tarvitseville tahoille. Rahoitusmarkkinoiden toimijoilla on erilai-
sia intresseja rahoituksen suhteen. Rahoitusmarkkinoilla on osapuolia, joilla on enem-
man rahoitustarpeita, mita heilld on pddomaa. Toisaalta rahoitusmarkkinoilla on osapuo-
lia, joilla on enemmaéan paddomaa, mitd heilld on rahoitustarpeita.?> Rahoitusmarkkinoi-
den toiminta pohjautuukin siihen, etta tilannetta tasapainotetaan ohjaamalla ylijaamaa
alijaamasektorille. Talloin myds padoma eli investoinnit kohdistuvat investointeja tarvit-
seville.? Rahoitusmarkkinoilla on tirke3 tehtava valittda informaatiota varojaan sijoitta-
vien seka varoja hankkivien toimijoiden valilla. Jotta padomat ohjautuisivat oikein, on

edellytyksena riittdva ja oikea informaatio siitd, mihin sijoitukset kannattaa kohdistaa.

23 Saarenpai 2022

24 Korva 2004, s. 433.

25 Ks. esim. Lauriala 2008, s. 52: rahoitusmarkkinoiden rakenteesta ja funktiosta; Huovinen 2004, s. 3—4:
arvopaperimarkkinoiden tehtavista ja yhteiskunnallisista tavoitteista.

26 Hoppu 2004, s. 24.
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Rahoitusmarkkinoiden informaatio perustuu liiketoimintaa harjoittavien julkistamaan
tietoon. Informaation tarkoituksena rahoitusmarkkinoilla on, etta tietoa yhtidihin vaikut-
tavista tapahtumista, niiden taustalla vaikuttavista syista seka niiden seurauksista olisi
mahdollisimman hyvin tarjolla. Tiedolla on erityisen tarkea merkitys sijoittajalle, joka pe-
rustaa paatoksensd saamaansa tietoon. Tarkedssa asemassa sijoittajan paatoksenteossa
onkin yhtion tuottama informaatio. Tasta johtuen myds saantely kohdistuu paaosin yh-
tididen julkistamaan tietoon. Yksittdisella sijoittajalla ei olisi resursseja tai edes mahdol-
lisuutta hankkia kaikkea tarvitsemaansa tietoa ilman lainsdadannon velvoitteita. 27 Li-
saksi, koska informaation haltijat eivat useinkaan saa riittavasti korvausta tiedon hankki-
misesta, ei markkinoiden ole uskottu tuottavan riittavasti informaatiota ilman saante-
lya%8. Markkinoilla tarjolla oleva informaatio perustuukin pitkalti sddntelyn asettamiin
tiedonannon velvollisuuksiin. Velvollisuuteen perustuvan julkistamisen lisaksi yhticilla
on kuitenkin myds omia intresseja tiedon jakamiselle. ?° Yhtién intressit perustuvat sii-
hen, ettd informaation avulla sijoittaja muodostaa kuvan sijoituskohteestaan, joka taas

antaa yhtiélle mahdollisuuden perustella rahoituksensa tarvetta.

Informaatio on paatdksentekoa mahdollistava varallisuusarvo®®. Informaatiota voidaan-
kin pitda myos varallisuusoikeudellisena kysymyksena. Arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sessa mielessa informaatio maarittaa sijoituskohteen arvon, jolloin informaatiolla on
vaistamatta merkittavaa taloudellista arvoa. Taloudellisen arvon ja edun tavoittelijana
sijoittajalle muodostuu oikeus informaatioon. Informaation jakautumista sijoittajien kes-
kuudessa ohjaa vahvasti yhdenvertaisuuden periaate. Taman vuoksi informaatiota voi-
daan sijoittajien keskuudessa verrata myos jossain maarin julkiseen omaisuuteen. Kai-
killa informaatiota tarvitsevilla tulisi olla oikeus myds sen hyédyntiamiseen. 3! Tata tukee
informaation tasapuolisen jakautumisen ja sijoittajien yhdenvertaisuuden periaatteet.

Informaatiolla voidaan ndahda olevan yhteys myds julkishyodykkeen ominaisuuksiin.

27 Annola 2004, s. 36-37.

28 Turtiainen 2004, s. 121.
22 Annola 2004, s. 36-37.

30 Vaattovaara 2015, s. 28.
31 Korva 2004, s. 434.
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Julkisuusperiaate edellyttda menettelyn avoimuutta ja toiminnasta informoimista32. Jul-
kishyodykkeelld [ahtokohtaisesti tarkoitetaan, etta jokaisen tulisi voida sitda hyodyntaa il-
man, etta se vahentaisi kenenkaan toisen hyddyntamismahdollisuuksia. Talldin myds ke-
nenkdan jattaminen informaation ulkopuolelle, ei tulisi olla mahdollista.3® Oikeustalous-
tieteellisena tavoitteena pidetdankin sita, etta informaation allokointi olisi mahdollisim-
man tehokasta. Informaatio jakautuisi oikeudenmukaisesti sen kayttdjille mutta myos
suojelisi informaation haltijaa sen vaarinkaytoksilta. Lainsdaddannon on siis huomioitava
seka informaation yksityisyys etta oikeus sen salassapitoon tietyin edellytyksin. Tehokas
informaation allokointi edellyttaa siis myds joissain tilanteissa informaation suojaamista

sen julkiselta kaytolta.3*

2.1 Arvopaperimarkkinoiden saiantely

Arvopaperimarkkinat ovat rahoitusmarkkinoiden osa, jossa rahoituksen hankkiminen ta-
pahtuu arvopapereilla. Arvopaperin maaritelma sisaltyy arvopaperimarkkinalain (AML
14.12.2012/746) ensimmaiseen pykalaan. Arvopaperimarkkinoilla on merkittava vaiku-
tus kansantalouden ja yhteiskunnan hyvinvoinnille. Arvopaperimarkkinat pitdvat huolen
siitd, ettd yhteiskunta ja elinkeinoelama saavat tarvitsemaansa rahoitusta. Arvopaperi-
markkinoiden on tarkoitus hoitaa rahoitus tehokkaasti ja kohdistaa se yhteiskunnan ke-
hityksen kannalta oikeisiin kohteisiin. Taman vuoksi markkinoiden luotettavuus ja kus-

tannustehokkuus on keskeinen tavoite myés lainsdddanndlle.

Arvopaperimarkkinoiden keskeista sadantelya voidaan pitdaa informaatiosaantelyna, silla
saantely kohdistuu pdaasiassa informaatioon. Arvopaperimarkkinoiden ja informaation
yhteys pohjautuu siihen, ettd arvopaperien hinnan muodostus perustuu informaatioon.
Informaatio ohjaa arvopapereiden hintoja arvopaperimarkkinoilla. Voidaan ajatella, etta

sen ohessa, kun arvopaperimarkkinoilla kdydaan kauppaa arvopapereilla, sielld kdaydaan

32 M3enpai 2016, s. 1
33 Turtiainen 2004, s. 121.
34 Korva 2004, s. 434,
35 Hoppu 2004, s. 97.
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kauppaa myds informaatiolla.3® Informaatio siis ohjaa arvopaperimarkkinoilla tapahtu-

vaa vaihdantaa®’.

AML 1 §:ssa arvopaperi maaritelldan vaihdantakelpoiseksi arvopaperiksi, joka on saa-
tettu liikkeeseen useiden samansisaltoiset oikeudet sisaltavien arvopaperien kanssa. Ar-
vopaperimarkkinoilla kdyddaan kauppaa arvopapereilla. Arvopaperimarkkinalainsaa-
danto tulee sovellettavaksi siina vaiheessa, kun yhtiot laskevat yhtion osakkeita liikkee-
seen julkisen vaihdannan kohteeksi. Tata voidaan kutsua yhtion listautumiseksi. Tassa

vaiheessa yhtién sdantely-ympéristé muuttuu merkittavasti.>®

Arvopaperimarkkinat voidaan jakaa ensimarkkinoihin ja jalkimarkkinoihin. Ensimarkki-
noilla kaupan osapuolina toimii liikkeeseenlaskija ja merkitsija. Liikkeeseenlaskijalla tar-
koitetaan arvopaperimarkkinalain 3 §:ssd suomalaista tai ulkomaista yhteis6a, joka las-
kee liikkeeseen arvopaperin. Kun arvopaperi lasketaan liikkeelle kaupankaynnin koh-
teeksi, voidaan osakkeita merkinta. Osakkeiden merkinnalla tarkoitetaan osakkeiden os-
tamista. Merkintdahinta on se hinta, mika yhti6lle maksetaan osakkeesta ja mika siirtyy
yhtion osakepddomaan. Merkitsijalla tarkoitetaan sita tahoa, joka merkitsee eli ostaa ky-
seisen osakkeen.3 N&in yritykset saavat pddomamarkkinoilta rahoitusta. Jalkimarkki-
noilla kauppaa kdaydaan arvopaperien myyjien ja ostajien valilla. Jalkimarkkinoilla kauppa
tapahtuu ensimarkkinoilla lilkkeeseen lasketuilla arvopapereilla.*® Arvopaperimarkkina-
laki sisdltda saantelya esimerkiksi arvopaperien liikkeeseenlaskusta, tiedonantovelvoit-

teista ja arvopaperimarkkinoiden vaarinkaytosta*!.

Listautumisvaiheessa liikkeeseenlaskija tulee tiedonantovelvollisuuden piiriin*2, jolloin

sen on arvopaperimarkkinalain 1 §:n perusteella laadittava esite. Esitteeseen liittyvat

36 Hoppu 2004, s. 33.

37 Annola 2005, s. 28.

38 L auriala 2008, s. 390.

39 Suomi.fi 2019.

40 Hoppu 2004, s. 24.

41 AML 2012/746 1 luku 1 § Lain yleinen soveltamisala.
42 | auriala 2008, s. 390.
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velvollisuudet sisdltyvat arvopaperimarkkinalain toiseen osaan, jossa madritelldaan, ke-
nelld on velvollisuus laatia esite ja milla perusteilla esitetta ei tarvitse julkaista. Esite on
ensimarkkinoiden merkittavin tiedonantoa koskeva saintelyn kohde®3. Jilkimarkkinoilla
tapahtuvan tiedonannon sadantely sisaltyy arvopaperimarkkinalain kolmanteen osaan,
esitevelvollisuuden sdantelyn jalkeen. Tiedonantoa jalkimarkkinoilla saadelldan saannol-

liselld ja jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella.

Arvopaperimarkkinoiden kansainvalistyessa lainsaadantokin on ollut jatkuvassa kehityk-
sessa Euroopan unionin toimesta. Rajat ylittava rahoitus on yha tarkedmmassa asemassa
yhtididen padoman hankkimiselle, joten myds kansainvalista sdantelya tarvitaan tehok-
kaiden ja luotettavien rajat ylittavien rahoitusmarkkinoiden varmistamiseksi. EU-sdante-
Iylla onkin merkittava vaikutus Euroopan unionin sisdisten rahoitusmarkkinoiden luotta-
muksen yllapitamiselle. ** Taman vuoksi merkittava osa arvopaperimarkkinalainsaadan-
nosta tapahtuu EU-tasolla. EU-tason direktiivit liittyen arvopaperimarkkinoiden saante-
lyyn vaikuttavat luonnollisesti Suomen lainsdddannon sisdltéon.*> Arvopaperimarkkina-
lainsdadanto on kehittynyt EU-tasolla paljon 2000-luvulla erilaisten direktiivien ja ase-

tusten seurauksena®®.

Euroopan komission keskeisena tavoitteena on yhtenaistaa saantelya arvopaperimarkki-
noilla, jonka myo6ta rajat ylittavan padoman hankinta helpottuisi. Pddoman liikkuminen
ja kansainvalinen sijoittaminen vaatii Euroopan komission mukaan informaation yhte-
nadistamistd.*” Taman vuoksi tiedonantovelvoitteista on saddetty EU-tasolla direktiivien,
asetuksien ja kansainvalisten suositusten avulla. Tiedonantovelvollisuutta sdaanteleva
keskeinen asetus on markkinoiden vaarinkayttoasetus (EU N:o 596/2014 MAR), jossa
saannellddn jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta, sisapiirikaupankdynnista ja markki-

noiden manipulaatiosta. Lisdksi tiedonantovelvollisuutta saannellddan EU-tasolla

43 Sillanpaa 2007, s. 325.
44 Hoppu 2004, s. 25-28.
45 Lauriala 2008, s. 387.

46 Hiyrynen 2013, s. 18.
47 Hayrynen 2013, s. 23.
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avoimuusdirektiivilld (2004/109/EY)*® ja muutosdirektiivilld (2013/50/EU)*°. EU-s3énte-
lyn myo6ta Euroopan komissio on pyrkinyt pienentamaan kansallisten saantelyiden liikku-
mavaraa ja pyrkinyt yhtendistimaan lainsdadantéa Euroopan unionin sisalld°. Taman li-
saksi liikkeeseenlaskijan sadannollista tiedonantovelvollisuudesta saadelladan EU-tasolla

myds tilinpaatdsdirektiiveilld®! ja esimerkiksi IFRS-standardeilla®?.

Kotimaisessa lainsdadanndssa keskeisin saantely sisaltyy arvopaperimarkkinalakiin ja
saannodllisesta tiedonantovelvollisuudesta saddetdan lisaksi valtiovarainministerion ase-
tuksessa (VMA)®>3. Lisdksi muu lainsdddanto, kuten kirjanpitolaki (30.12.1997/1336, KPL),
osakeyhtiolaki (21.7.2006/624, OYL) ja rikoslaki (19.12.1889/39, RL) saatelevat arvopa-
perimarkkinoiden toimintaa. Kirjanpitolaki sisdltaa toimintakertomusta koskevaa saan-
telya ja esimerkiksi osakeyhti6laissa luvussa 8 kasitellaan osakeyhtion laatimaa tilinpaa-
tosta ja toimintakertomusta. Arvopaperimarkkinaoikeudella voidaan nahda olevan lahei-
sin yhteys yhtidoikeuteen. Tama johtuu siita, ettd molemmissa keskeisena oikeudellisena
instrumenttina toimii osake. Arvopaperimarkkinalainsdadanté on muodostanut eri-
tyisnormiston yhtididen velvoitteiden saantelylle, ja sdantely on tdman myota jokseen-
kin eriytynyt yhtidoikeudellisesta saantelysta. Eriytymisessa sadntelyn kohteeksi on ni-
menomaan tullut arvopaperimarkkinoilla tapahtuva vaihdanta, kun ennen saantelyn
kohteena oli markkinoiden osapuolien toimintaan kohdistuva sisdinen saantely. Toisaalta
my0s osapuoliin kohdistuvien velvollisuuksien sdaantely on osaltaan turvannut vaihdan-

nan luotettavuutta.>*

48 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2004/109/EY, koskien sainnellyilld markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyen avoimuusvaati-
musten yhdenmukaistamisesta.

49 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/50/EU.

50 valtionvarainministerié 2013.

51 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, koskien tiettyjen yritysten vuositilinpaaték-
sid, konsernitilinpdatoksia ja kertomuksia.

52 International Financial Reporting Standards: julkisesti noteerattujen yhtididen, joiden arvopapereilla
kdyddan kauppaa sdannellyilla markkinoilla, on laadittava konsernitilinpdattés kansainvélisten tilinpaa-
tosstandardien mukaisesti.

53 Valtiovarainministeridn asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan sidnnéllisestd tiedonantovelvollisuu-
desta.

54 Annola 2005, s. 41-43.
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Arvopaperimarkkinoiden kannalta merkittavaa saantelya sisaltyy myos esimerkiksi rikos-
lakiin. Rikoslain®® 51 luku 5 § siséltaa sdantelya koskien tiedottamisrikosta, sisapiiritiedon
vaarinkaytt6a ja markkinoiden manipulointia arvopaperimarkkinoilla. Lisdksi Finanssival-
vonta (Fiva) antaa sekd maardyksia ettd ohjeita tiedonantovelvollisuuden toteuttami-
sesta®®. Tiedonantovelvollisuutta koskeva itsesddntely sisiltyy Helsingin Oy pérssin
>’saantoéihin ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen Suomen listayhtiéiden hallinnointikoo-

diin (Corporate Governance)?2.

2.1.1 Hyva arvopaperimarkkinatapa

Arvopaperimarkkinoiden saantelyyn sisaltyy keskeisia oikeusperiaatteita, joiden tavoit-
teena on varmistaa arvopaperimarkkinoiden tehokas toiminta. Oikeusperiaatteilla on
tarkea rooli oikeussdadannosten tulkinnassa. Oikeusperiaatteiden tarkoituksena on toimia
ohjenuorana yksittdisten sadannosten tulkinnassa, jolloin ne kertovat samalla myos paljon
lainsdadannon tarkoitusperista ja tavoitteista. Tama tarkoittaa esimerkiksi sita, etta lain
aukkoja ja sanallista puutteellisuutta tulee tulkita oikeusperiaatteiden mukaisesti.>® In-
formaation rooli on keskeinen arvopaperimarkkinoilla, jonka vuoksi oikeusperiaatteet

ohjaavat juuri informaatioon kohdistuvaa saantelya.

Hyvan tavan mukaisen menettelyn velvollisuus sisaltyy AML ensimmaisen luvun 2 §:3an.
Lainkohta kieltaa hyvan tavan vastaisen menettelyn arvopaperimarkkinoilla. Kyse on hy-
vin kokonaisvaltaisesta ja laajasta oikeusperiaatteesta, jota pidetdan periaatteena koko
lain soveltamisalan taustalla. Soveltamisalaan kuuluu kaikki markkinaosapuolet, kuten
osapuolet arvopaperikaupassa, liikkeeseenlaskijat ja sijoitus- sekd muiden arvopaperien

tarjoajat.®® Sdantelyll3 yleisestikin edellytetddn hyvan tavan mukaista toimintaa. Hyvan

55 Rikoslaki 1889/39 luku 51.

56 kts. esim. Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 6/2016; Markkinoiden vaarinkayttdasetusta koskevat
ohjeet.

57 Ks. Nasdagq: Pérssin sdanndt osakkeiden liikkeeseenlaskijoille (2021).

58 Arvopaperimarkkinayhdistys on joulukuussa 2006 perustettu yhteystydelin, jonka tavoitteena on it-
sesddntelyllda yhdenmukaistaa arvopaperimarkkinoilla toimivien yhtididen toimintamallit.

59 Hayrynen & Kajala 2013, s. 51-52.

0 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 48-49.
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tavan vaatimuksen periaate voidaankin ndhda olevan keskeinen periaate kaikessa oikeu-
dellisessa sadntelyssa, jonka vuoksi sen tulkinnassa voidaan hyédyntaa laajasti eri oikeu-

denalojen oikeuskaytantoa.

Arvopaperimarkkinoiden hyvan tavan vastaisen menettelyn sdannoksella pyritdan takaa-
maan, etta kaikki markkinoilla toimivat hyvan markkinatavan mukaisesti linjassa oikeus-
saannosten ja niiden tavoitteiden kanssa. Hallituksen esitoissa hyva arvopaperimarkki-
natapa tulee yksittdisten sdanndksien puuttuessa tulkita yleisesti sopimussuhteissa ja oi-
keustoimissa toteutettavien periaatteiden mukaisesti. Etenkin arvopaperimarkkinoiden
itsesddntelyssd pyritddn maarittelemdan hyvan arvopaperimarkkinatavan sisiltda. ©*
Lainsaddanto katsoo, etta etenkin ammattimaisten toimijoiden tulisi noudattaa koroste-
tusti sdannosta varsinkin, jos vastapuolena voidaan ajatella olevan heikomman aseman
omaava yksityissijoittaja. Hyvan tavan noudattamisen velvollisuudella onkin yhteys myos
heikomman suojan periaatteeseen. Kuten muidenkin laajojen oikeusperiaatteiden koh-
dalla, hyvan tavan maaritteleminen riippuu tilanteesta ja vaatii usein tapauskohtaista tul-
kintaa. Hyvan tavan mukaisella menettelylla kuitenkin ldhtkohtaisesti tarkoitetaan ylei-
sesti hyvaksyttya, oikeudenmukaista ja kaikkien osapuolten kannalta kohtuullista kaup-

patapaa. ®?

Hyvan tavan mukaisella menettelylla on keskeinen merkitys sijoittajalle. Etenkin yksityis-
sijoittajan voidaan ajatella olevan arvopaperikaupassa kaupan tiedollisesti heikompi osa-
puoli, jota hyvan tavan mukaisen menettelyn velvollisuus suojaa. Hyvan tavan taustalla
on periaatteita puolueettomuudesta, luottamuksesta, tasapuolisuudesta ja tehokkuu-
desta. Hyvan tavan mukaista toimintaa maariteltdessa voidaan ratkaisua hakea siita,
mika on markkinoiden lainsadadannon todellisena tavoitteena ja toteutuuko tavoite toi-
minnassa. ®3 Periaatteen myot3 sijoittaja voi siis odottaa vastapuolelta edelld mainittu-

jen periaatteiden mukaista menettelya arvopaperikaupassa.

61 HE 32/2012vp, s. 96.
62 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 49-50.
3 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 51.
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2.1.2 Totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon kielto

Arvopaperimarkkinalain ensimmaisen luvun 3 § sisaltaa kiellon antaa totuudenvastaista
tai harhaanjohtavaa tietoa. Kielto koskee kaikkia niitd, joilla on arvopaperimarkkinalain-
saadannon perusteella tiedonantovelvollisuus. Kielto koskee tietoa, joka annetaan rahoi-
tusvalineiden markkinoinnin tai vaihdannan yhteydessa. Oikeusperiaatteen sdantely
kattaa siis myods muut rahoitusvalineet kuin arvopaperit. Lainkohtaan liittyy oikaisuvel-
vollisuus, jolla tiedonantaja velvoitetaan “viivytyksettd oikaisemaan sellainen tieto,
jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kdy ilmi tiedon esittamisen jalkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle”. Informaatio voi joissain tapauksissa
olla oikeaa sen julkaisuhetkelld, mutta myohemmin kdy ilmi, etta tieto ei enada pida paik-
kaansa. Oikaisuvelvollisuudella tarkoitetaan velvollisuutta oikaista tallainen tieto silloin,
jos silla voidaan olettaa olevan olennainen merkitys sijoittajalle. Tieto on lainkohdan mu-
kaan oikaistava viivytyksettd ja tietoa on taydennettava riittavasti. Lisaksi pykalaan sovel-
lettavaksi tulemisen edellytyksend on elinkeinotoiminnan vaatimus. Kielto koskee siis
vain sellaista rahoitusvdlineiden vaihdantaa ja markkinointia, mikd tapahtuu elin-
keinotoiminnassa. Elinkeinotoiminnalla tarkoitetaan ammattimaista taloudelliseen tu-
lokseen tahtdadvaa toimintaa. Sdantelyssa tarkoitettua markkinointia on kaikki sellainen
viestintd, jonka tavoitteena on myotavaikuttaa arvopaperin vaihdantaan tai liikkeeseen-

laskuun. &4

Totuuden vastaisena tietona voidaan pitaa virheellisen tai vaaristavan asian esittamista
totuutena. Tieto voi esimerkiksi liittya liikkeeseenlaskijan taloudelliseen tilanteeseen vai-
kuttaviin tekijoihin. Tiedon totuudenmukaisuutta arvioidaan sen julkistamisen hetken ti-
lanteen mukaan.®> Jos tieto on sen julkaisuhetkelld pitdnyt paikkansa ja muuttuu myo-
hemmin totuudenvastaiseksi, mutta tdma korjataan viivytyksetta ja riittavalla tavalla, ei

tietoa pideta lain mukaan totuudenvastaisena.

54 Hayrynen & Kajala 2013, s. 54.
85 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 55.
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Tiedon harhaanjohtavuuden tulkinta on taas astetta haastavampaa, sillda mahdollisia ti-
lanteita on useita. Kun tiedon totuudenmukaisuutta voidaan arvioida tosiasioiden va-
lossa, on harhaanjohtavuutta arvioitava my6s muilla perusteilla. Tieto voi nimittdin olla
totuudenmukaista sen julkaisuhetkelld, mutta johtaa jollain muulla tavoin sen vastaan-
ottajaa harhaan. Naita tapoja voi olla esimerkiksi puutteellisen tiedon esittaminen, jonka
tarkoituksena on esimerkiksi jattaa jotain sellaista tietoa pois, mika vaaristaa informaa-
tion muodostamaa kokonaiskuvaa. Joskus my6s jonkin tiedon liiallinen korostaminen voi
antaa harhaanjohtavaa tietoa. Tallaista on esimerkiksi jonkun vahemman olennaisen
asian liiallinen korostaminen niin, ettd tama antaa tiedolle tarpeettoman suuren paino-
arvon sijoittajan paatoksenteossa. Tiedon on myos oltava tasmallista ja riittavan selkeaa.
Harhaanjohtavuuden ongelmat korostuvat niissa tilanteissa, joissa tieto tulee jostain si-
joittajan nakokulmasta katsottuna luotettavasta lahteesta. Mikali sijoittajalla on lahteen
perusteella perusteltu oikeus luottaa informaatioon, on sen harhaanjohtavuudella suu-

rempi merkitys.®®

2.1.3 Riittavien tietojen saatavilla pitdminen

Arvopaperimarkkinalain ensimmaisen luvun 4 § velvoittaa pitamaan riittavia tietoja ta-
sapuolisesti sijoittajien saatavilla. Sdannoksen velvollisuus koskee siis kaikkia niitd tahoja,
joilla on arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan.
Riittavan tiedon vaatimukseen liittyy olennaisuusarviointi. Kun tulkitaan tiedon riitta-
vyyttd, arvioidaan, onko tiedolla olennainen vaikutus arvopaperin hintaan.®” Se, mité tar-
koitetaan olennaisella vaikutuksella, on pyritty tiedonantovelvollisuuden saantelyssa sel-
keyttdmaan. Tiedon olennaisuutta tarkastellaan tarkemmin tutkielman mydhemmissa

vaiheissa®®. Olennaisen tiedon julkaisu- ja saatavilla pidon vaatimuksella tavoitellaan sit3,

66 Hayrynen & Kajala 2013, s. 55-58.
57 Hayrynen & Kajala 2013, s. 59.
68 Ks. kpl 3.3. Jatkuva tiedonantovelvollisuus.
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etta sijoittaja voisi tosiasiassa perustaa sijoituspaatoksensa olennaiseen tietoon, eli sel-

laiseen tietoon, joka on omiaan vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin arvoon®.

Saannos edellyttdd myos tietojen tasapuolisen saatavilla pidon. Riittdvan ja olennaisen
tiedon lisaksi tiedot tulisi siis myos pitda tasapuolisesti kaikkien sijoittajien saatavilla. Ar-
vopaperimarkkinalaissa on saannelty yksityiskohtaisesti siitd, miten tietoja tulisi pitaa
esilld, jotta ne olisivat kaikkien sijoittajien saatavilla tasapuolisesti’®. Lainsddddnndssa
liikkeeseenlaskijalle asetetut velvoitteet varmistavat siis sen, etta tiedot ovat tasapuoli-
sesti kaikkien sijoittajien saatavilla. Verrattuna kahteen aiempaan saannodkseen, riitta-
vien tietojen saatavilla pidon soveltamisala ei ole yhta kattava. S3annds ei nimittain
koske arvopaperien markkinointia.”* Arvopaperien markkinointi k3sittda paljon laaja-
alaisemmin erilaista sijoittajaviestintda, jota kasitellaan tutkielmassa tarkemmin myo-
hemmin’2. Kuitenkin markkinoinnista puhuttaessa tarkoitetaan kaikkea sellaista viestin-

ta3, jolla tihdatidan arvopaperien vaihdannan edistamiseen.”?

2.2 Informaatiotehokkuus ja markkinaluottamus

Jotta rahoitusmarkkinat olisivat tehokkaat ja liiketoimintaa varten rahoitusta tarvitsevat
yhteisot saisivat rahoitusmarkkinoilta pddomaa, on ensimarkkinoiden oltava toimivat.
Ensimarkkinoilla nimittdin tapahtuu sijoituskohteen suora rahoittaminen. Ensimarkki-
noilla ei siis kdyda kauppaa. Toimivien ensimarkkinoiden edellytyksena on luottamus, jo-
hon puolestaan vaikuttaa jalkimarkkinoiden toimivuus. Mikali sijoittaja voi luottaa saa-
vansa myohemmin jalkimarkkinoilla arvopaperin eteenpain, he ovat halukkaita hankki-
maan arvopapereita ensimarkkinoilta.”* Arvopaperimarkkinoiden luottamusta pyritddn
turvaamaan lainsadadannon avulla. Lainsdadannolla voidaan edistda rahoituksen teho-

kasta liikkuvuutta lisdamalla sijoittajien luottamusta toimiviin arvopaperimarkkinoihin.

69 AML 2012/746: 4 §.

7% Hiyrynen & Kajala 2013, s. 60.

71 Salo 2016, s. 89-90.

72 Ks. kpl 3.4. Muu informaatiosaantely
73 HE 32/2012 vp, s. 95.

74 Hoppu 2004, s. 24-25.
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Toisin sanoen arvopaperimarkkinoiden luottamuksen voidaan katsoa toteutuneen, kun
sijoittamiseen liittyvat riskit kohdistuvat vain sijoituskohteen taloudelliseen kannatta-
vuuteen. Riskit eivat siis liittyisi rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen tai sielld toimivien
osapuolten epidoikeudenmukaiseen kayttaytymiseen. 7> Jalkimmaisessd tapauksessa
suurimman riskin sijoittajalle muodostaisi informaation luotettavuus, joka heikentaisi

markkinoiden yleista luottamusta ja niiden tehokasta toimintaa.

Taman johdosta arvopaperimarkkinalain keskeisimpana tavoitteena voidaan pitaa paa-
omamarkkinoiden tehokkuuden varmistamista’®. Kuitenkin, koska tehokkuus perustuu
lahtokohtaisesti myds markkinoiden vapauteen ja kilpailuun, lainsdadanto ei saisi rajoit-
taa tata niin etta tehokkuus karsisi merkittavasti. Vapaan kilpailun rajoittamisen sijasta
arvopaperimarkkinoiden saantely keskittyykin ensisijaisesti myyjan ja ostajan tai liikkee-
seenlaskijan ja merkitsijan véliseen luottamuksen turvaamiseen.”” Tehokkailla rahoitus-
markkinoilla ndiden osapuolten vilinen luottamus on turvattava ’. Luottamuksen tur-
vaaminen suojaa sijoittajaa informaation epaluotettavuudelta. Kun sijoittajan ottamat
riskit kohdistuvat padasiassa sijoituskohteen taloudelliseen kannattavuuteen eika infor-
maation luotettavuuteen, voidaan sailyttaa sijoittajan luottamus markkinoiden toimin-
taan.’”® Sijoittajien luottamus edellyttdd myds sitd, etta sijoittajat kokevat markkinat puo-
lueettomiksi ja oikeudenmukaisiksi. Markkinoiden puolueettomuudella varmistetaan si-
joittajien yhdenvertaisuus, jolloin sijoittajat kokevat markkinat myos oikeudenmukaisiksi.
Markkinoiden tehokkuuden, puolueettomuuden sekd oikeudenmukaisuuden yhdista-
vana tekijana voidaan pitada luottamusta. Kaikkien naiden tavoitteiden toteutuminen ta-

pahtuu nimittdin luottamuksen myot3.8°

Luottamus markkinoilla sailyy silloin, kuin arvopaperin hintaa voidaan pitaa oikeana ja

aitona. Hinnan aitous ja oikeellisuus puolestaan perustuu rahoitusmarkkinoilla

7> Hayrynen 2013, s. 17.
76 Hayrynen 2013, s. 20.
77 Huovinen 2004, s. 5.
78 Lauriala 2008, s. 388.
7% Hayrynen 2013, s. 20.
80 Annola 2005, s. 62—63.
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liikkuvaan informaatioon. Hinnan perusteet tulisi olla lapinakyvat ja tata varten tarvitaan
saantelya siitd, mitad informaatiota rahoitusmarkkinoilla tulisi olla. Liikkeeseenlaskijan
antama informaatio ei voi perustua yksindan sen omiin intresseihin, silla ndin informaa-
tiolla todennakoisesti yritettaisiin vaikuttaa vain positiivisesti arvopaperin hinnan muo-
dostumiseen. 8! Jotta kaikki olennainen informaatio sijoituskohteesta olisi kaikkien sijoit-
tajien kaytossa ja sijoittajat voisivat luottaa tdhan informaatioon, on liikkkeeseenlaskijoille

asetettu kattavasti tiedonantovelvoitteita.

Arvopaperimarkkinalaissa sijoittajansuojaa toteutetaan lisdédmalld luottamusta puolu-
eettomiin arvopaperimarkkinoihin®. Puolueettomuus markkinoilla tarkoittaa sit3, ett3
kaikilla sijoittajilla on yhtendinen mahdollisuus saada liikkeeseenlaskijoita koskevaa in-
formaatiota, jolla on vaikutusta arvopaperin hintaan®. Tehokkailla arvopaperimarkki-
noilla sijoittajan on voitava luottaa saavansa kaikki sellainen tieto, joka voisi vaikuttaa
arvopaperin hinnan muodostumiseen. Tieto arvopaperin hintaan vaikuttavista tekijoista
vaikuttaa sijoittajan paatoksentekoon, jolloin lainsdadanndlla on turvattava sijoittajan
mahdollisuus tiedonsaantiin. Sijoittajien tulisi olla yhdenvertaisia ja tasapuolisia tiedon
vastaanottajan asemassa, joka edellyttda markkinoiden puolueettomuutta. Arvopaperi-
markkinalainsdddannon tavoitteena onkin varmistaa myos sijoittajien yhdenvertai-

suus.?*

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta voidaan siis arvioida informaatiotehokkuuden pe-
rusteella. Arvopaperimarkkinoiden toimivuus on tdysin riippuvaista informaatiosta,
jonka vuoksi informaation laatu vaikuttaa olennaisesti markkinoiden tehokkuuteen. Mi-
kali informaatio olisi taydellistd eika siind esiinny vaaristymia, markkinat toimisivat te-
hokkaasti ja pddomat ohjautuvat yhteiskunnan kannalta kannattaviin kohteisiin. Tama ei
kdaytdannossa ole realistinen tilanne, mutta sen tavoittelun voidaan nahda ohjaavan jos-

sain maarin lainsaadantoa. Markkinoiden informaatiotehokkuuden parantaminen vaatii

81 Huovinen 2004, s. 4-5.
82 Huovinen 2004, s. 6.
83 | auriala 2008, s. 388.
84 Huovinen 2004, s. 6.
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lainsdadant64. ® Kun sijoittajat luottavat markkinoiden toimintaan ja uskaltavat tehd3
sijoituspaatoksia sieltd saatavan informaation pohjalta, voidaan arvopaperimarkkinoi-
den katsoa toimivan tehokkaasti. Toisaalta taas, jos luottamus menetetaan, sijoituksia ei

valttamatta uskalleta tehds, jolloin markkinoiden tehokkuus horjuu.®

2.3 Informaatiosdantelyn tavoitteet

Informaatiosaantelylla pyritdadn tarjoamaan kaikille markkinatoimijoille yhtaaikaisesti
riittava ja oikea tieto liittyen arvopaperiin tai liikkeeseenlaskijaan, jolloin arvopaperin
arvo maarittyy oikein perustein. Nadiden tietojen perusteella sijoittaja muodostaa arvi-
onsa arvopaperin hinnasta. Huovinen (2004, s. 7) esittaa tiedonantovelvollisuuden saan-
telylla olevan viisi erilaista tavoitetta. Tavoitteet liittyvat sijoittajan suojeluun, tietojen
hankkimiskustannuksien alentamiseen, riittavien ja oikeiden tietojen tarjoamiseen, vir-
heellisten tietojen leviamisen estimiseen ja markkinoiden tehostamiseen.®’ Kaikissa

naissa tavoitteissa on nahtavissa sijoittajan nakdkulma.

Suojelutavoitteella tiedonantovelvollisuuden sadantely pyrkii suojelemaan tiedollisesti
heikommassa asemassa olevaa sijoittajaa ja tasapainottamaan informaation jakautu-
mista markkinoilla. Tiedonannon suojelutavoitteella varmistetaan, ettei tiedonanto ta-
pahdu mielivaltaisesti ja vain tiedonantajan intressien mukaisesti. Suojelutavoite kohdis-
tuukin erityisesti tiedon saatavuuteen. Tiedon saatavuus on puolestaan riippuvainen sen
ajoituksesta. 88 Julkistamisvelvollisuuden kriteerit tayttava tieto on julkistettava ilman ai-
heettomia viivytyksia. Vaikka epavarmaa tietoa ei tarvitse julkaista, tulisi liikkeeseenlas-
kijan julkaista tietoa my0s tallaisista seikoista niin pian kuin mahdollista. Julkistamisen
ajankohtaan liittyviin kysymyksiin on pyritty vastaamaan tiedonantovelvollisuuden saan-

telyssd. Vaaraan ajankohtaan julkaistu tieto haittaa tiedonantovelvollisuuden

85 Lauriala 2008, s. 389-390.
86 Hoppu 2004, s. 97.

87 Huovinen 2004, s. 7.

88 Huovinen 2004, s. 7.
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suojelutavoitetta, kun sijoittajalla ei ole kdytettavissaan tietoa siind hetkessa, kun se tar-
vitsee sitd paatoksenteossaan. Sijoittajan tiedollisesti heikompi asema korostuu tallai-
sessa tilanteessa. Sijoittajan on nimittdin todennakdisesti hyvin vaikea nayttaa toteen,
ettd liikkeeseenlaskija on ollut tietoinen julkistamisvelvollisuudesta jo ennen kuin tieto

on tosiasiassa julkaistu.®®

Tietojen hankkimiskustannusten alentamisen tavoitteella, tiedonantovelvollisuuden voi-
daan nahda pyrkivan puolestaan vahentamaan sijoittajalle kohdistuvaa selvitystaakkaa.
Kun yrityksia velvoitetaan raportoimaan tiettyja tietoja likketoiminnastaan, sijoittajan ei
tarvitse etsia tata tietoa itse. Pakollisilla tiedonantovelvoitteilla voidaankin velvoittaa yri-
tyksid raportoimaan tiettya tietoa tietyssa muodossa, jolloin sijoittajan omien resurssien
kdytdn tarve tiedon hankkimiselle pienenee.”® Myés talla tavoitteella voidaan ajatella
olevan tarkoituksena heikommassa asemassa olevan sijoittajan suojaaminen. Yksityissi-
joittaja on todennakdisesti taloudellisesti heikommassa asemassa tiedon hankkimiselle,
joten informaatiota tulisi saada siitd lahteestd, missa sen hankkimiselle on paremmat

edellytykset.

Riittavien ja oikeiden tietojen tavoitteella tiedonantovelvollisuuteen kohdistuva saantely
tarjoaa sijoittajille nimensa mukaisesti riittavat ja oikeat tiedot sijoituskohteesta. liman
riittavia ja oikeita tietoja sijoittaja todenndkoisesti tekisi vaaria johtopaatoksia sijoitus-
kohteesta. Sijoittajalle on turvattava mahdollisuus tehda paatéksia omien intressiensa
pohjalta. Sijoittaja voi paatoksenteossaan huomioida omat intressinsa vain, jos hanella
on riittavasti oikeaa informaatiota kaytettavissaan. Taman vuoksi tiedonantovelvollisuuk-
silla sddnnelldan myos kattavasti tiedon sisdltévaatimuksia ja julkistamistapaa.®® Kun si-
joittaja pystyy huomioimaan omat intressinsa paatoksenteossaan, vahvistaa tama sijoit-

tajan tiedollista asemaa markkinoilla.

89 Korva 2004, s. 438.
% Huovinen 2004, s. 7.
%1 Huovinen 2004, s. 7-8.
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Tiedonantovelvollisuuteen liittyvalla saantelylla pyritddn myos estamaan virheellisen tie-
don leviaminen. Tama liittyy vahvasti sijoittajan luottamuksen sailyttamiseen, joka on
edellytyksena tehokkaille markkinoille. Sijoittajan on luotettava siihen tietoon, jonka pe-
rusteella se tekee sijoituspaatdksen.’? Mikéli tieto on virheellist3, sijoittajalla ei ole kay-
tettdvissdan oikeita perusteluja sijoituspaatoksensa tueksi, mikd heikentaa sijoittajan
asemaa®®. Taman vuoksi tiedonantovelvollisuuden sddntelyn tavoitteena on pyrkid va-

hentamaan virheellisen tiedon leviamista markkinoilla.

Isossa kuvassa tiedonantovelvoitteiden tavoitteena on siis se, ettda markkinoilla olisi tar-
peeksi luotettavaa ja vertailukelpoista tietoa tarjolla sijoittajille, jotka tekevat paatoksia
perustuen saamaansa informaatioon. Kun sijoittaja pystyy tekemaan rationaalisen, luo-
tettavaan tietoon perustuvan sijoituspaatoksen, ohjautuu myos sijoitetut varat kaikista
tuottavimpaan liiketoimintaan. Tall6in myds liikkeeseenlaskijoiden vélinen kilpailu mark-
kinoilla tehostuu, kun liikkeeseenlaskijat kilpailevat sijoittajien rahoituksesta. Talldin
myds Huovisen tavoite markkinoiden tehostamiselle toteutuu®*. Tiedonantovelvollisuu-
della on myds merkittava vaikutus sijoittajien yhdenvertaisuuden toetutumiselle, joka on
osa sijoittajansuojan periaatetta. Sijoittajat tekevat sijoituspaatdksensa samoihin tietoi-
hin perustuen, eikd kukaan saa markkinoilla etuoikeutettua asemaa tiedonsaajana. Yh-
denvertaisuus, luottamus ja tasapuolisuus, mitd tiedonantovelvoitteilla tavoitellaan, li-
saa sijoittajien halukkuutta sijoittaa ja samalla se kasvattaa yhtididen mahdollisuuksia

pddoman hankintaan.®®

2.4 Informaatioon liittyvat riskit

Arvopaperimarkkinoiden informaatiosaantelylla pyritdaan siihen, etta sijoittajilla olisi kay-

tettavissaan kaikki tarvitsemansa informaatio perustellun sijoituspaatdksen tueksi. Talla

%2 Huovinen 2004, s. 8.

93 Korva 2004, s. 438.

94 Ks. Huovinen 2004, s. 8: Markkinoiden tehostamistavoite.
% Norros 2021, s. 101-102.
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varmistetaan arvopaperimarkkinoiden tehokas toiminta, joka edellyttaa sijoittajien luot-
tamusta.®® Sijoittajien luottamuksen siilyminen ei kuitenkaan edellyt3 taydellistd infor-
maatiotasapainoa sijoittajan ja lilkkkeeseenlaskijan valilla. Taman vuoksi myodskaan infor-
maatioon kohdistuvalla sdantelylla ei ndhda olevan tdydellisen informaatiotasapainon
tavoittelu. Talla tarkoitetaan sitd, ettei ole realistista ajatella, ettd yhtion ja sijoittajan va-
lill3 vallitsisi koskaan taydellista tiedon tasapainoa.®’ Tasapuolisesti kaikkien saataville ja-
kautuva informaatio ei toteudu todellisilla markkinoilla®®. Arvopaperimarkkinoilla olevaa
informaation epatasapainoa kutsutaan asymmetriseksi informaatioksi®®. Sopimusoikeu-
dellisessa mielessda asymmetrisella informaatiolla tarkoitetaan sitd, ettd osapuolilla on
paatosta tehdessaan kadytettdvissa epatasaisesti jakautunutta informaatiota. Tama tar-
koittaa kaytdnnossa sitd, ettd toisella osapuolella on paremmat tiedot paatokseen vai-
kuttavista tekijoistd. Taman seurauksena myos paatdksen taustalla vaikuttavat asiat eli
paatoksenteon perusteet poikkeavat toisistaan. Useinkaan osapuolilla ei ole kaytettavis-
saan tdysin identtistd informaatiota, vaikka tdahan saantelylla ja sopimusneuvotteluilla
pyritaan. Osapuolten vadlinen informaatio usein poikkeaa laadullisesti jossain maarin. In-
formaation epatasapaino lisda aina jossain maarin epavarmuutta paatoksentekotilantei-

siin.100

Asymmetrisen informaation esiintyminen on tyypillistd arvopaperimarkkinoilla.’®! Infor-
maatioepatasapainoa tarkasteltaessa on kiinnitettava huomiota arvopaperikaupan luon-
teeseen. Ehka keskeisin eroavaisuus arvopaperikaupan luonteessa, on nahtavissa siing,
tapahtuuko arvopaperikauppa suorakauppana vai porssikauppana. Suorakauppa muis-
tuttaa enemman perinteistd kauppasopimusta, jota on helpompi verrata perinteiseen
sopimusoikeudelliseen suhteeseen. Suorakauppa on esimerkiksi asunto-osakeyhtion
osakekauppa, jossa kaupan osapuolet ovat siis kummankin tiedossa. Osapuolien roolit

asunnon kaupassa ovat kdytanndssa normaalit ostajan ja myyjan roolit, joiden oikeudet

%6 Korva 2004, s. 432.
%7 Annola 2005, s. 61.
%8 Korva 2004, s. 434.
9 Ks. Annola 2005: Informaatio, sisdpiiri, markkinat.
100 Korva 2004, s. 434.
101 s, esim. Korva 2004, s. 434; Annola 2005, s. 30.
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ja velvollisuudet ovat sopimusoikeudellisten periaatteiden pohjalta maariteltavissa. Kui-
tenkin yleisempi arvopaperimarkkinoilla tapahtuva kauppa tapahtuu ns. porssikauppana,
jossa sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan valilla toimii arvopaperinvalittdja. Porssikaupassa
ei voida yksiloida myyjia ja ostajia sen kollektiivisen luonteen vuoksi. Poérssikaupassa osa-
puolet ovatkin anonyymeja eivatka tule missdaan kaupan vaiheessa tietoisiksi toisistaan.
Kaupan anonyymiys ja kollektiivisuus aiheuttaa haasteita perinteisille sopimusoikeudel-
liselle osapuoliroolien mukaisten velvollisuuksien tarkastelulle.’%? Pérssikaupassa infor-
maatioepatasapainolta ja sen tuomilta riskeilta ei sijoittaja voi siis pelkastdadn perinteista
kauppaa koskevien saannoksien nojalla suojautua. Taman vuoksi informaatioepatasapai-
noa ja sijoittajan suojaa saadelldaan porssiyhtidille asetettujen tiedonantovelvollisuuk-
sien avulla. Arvopaperimarkkinoiden erityissdaantelylla voidaan tuoda sijoittajalle saman-
laista suojaa, kun suorakauppaa koskevat normit tarjoavat perinteiselle sopimussuh-

teelle.

Voidaan siis todeta, ettei liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan vilille pdrssikaupassa muo-
dostu suorakaupan kaltaista oikeussuhdetta, jota suojaisi velvoiteoikeudelliset normit.
Taman vuoksi tiedonantovelvollisuuksilla on pyritty suojaamaan sijoittajaa asymmetri-
seltd informaatiolta. Samoin kuin sopimussuhteissa, tiedonantovelvollisuus tarjoaa luot-
tamusta osapuolten vilille. Luottamus syntyy, kun sijoittaja voi luottaa liikkeeseenlaski-
jan tayttavan sille asetetut lakisaateiset velvoitteet. Sijoittaja voi siis luottaa, etta liikkee-
seenlaskija tarjoaa tiedonantovelvollisuuden mukaisesti kaikki tiedot, joilla todennakéi-
sesti olisi huomattavaa vaikutusta rahoitusvalineiden hintoihin!%. Mikali liikkeeseenlas-
kija kuitenkin rikkoo sille asetettuja tiedonantovelvoitetta, voidaan puhua informaatio-

h&iriésta, joka voi aiheuttaa riskin sijoittajan rationaaliselle paatéksenteolle.'%*

Taman seurauksena sijoittajille on muodostunut korkeat luottamusvaatimukset yrityk-

sen tuottamalle informaatiolle.'® Luottamus perustuu siihen, ettd markkinoilla likkkuva

102 Annola 2005, s. 47-52.

103 MAR 2014/596/EU artikla 7.
104 Korva 2004, s. 435.

105 | quriala 2008, s. 39.
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informaatio on oikeaa. Vastuu markkinoilla liikkuvasta informaatiosta ei ole yksinaan liik-
keeseenlaskijan. Markkinoilla oleva informaatio koostuu monista eri informaatioldh-
teista. Sijoittaja todennakoisimmin perustaa paatoksensa kaikkeen siihen informaatioon,
joka saatavilla on. Kaikki informaatio ei kuitenkaan ole laadullisesti yhta hyvaa. Informaa-
tion laatuun vaikuttaakin esimerkiksi se, kuinka luotettava on informaation ldhde, tai

onko informaation ldhde edes tiedossa paatoksentekohetkell3.10

Markkinahuhu on markkinoilla olevaa informaatiota, jonka totuudenmukaisuutta ei
voida varmistaa. Usein naissa tapauksissa informaation Iahde on epdaselva. Markkinahu-
hulle ominaista on, etta se voi olla joko totta tai virheellista ja tdma voi selvitad vasta paa-
toksenteon jilkeen.1%” Koska sijoittaja todenndkdisesti muodostaa paatéksensa kaiken
sen saaman informaation pohjalta, voi osa paatoksentekoon vaikuttavasta informaati-

osta olla markkinahuhua, joka lopulta paljastuu epatodeksi.

Myds erilaiset tietovuodot ovat mahdollisia. Tall6in kuitenkin informaation lahde on tie-
dossa ja se on yhti6. Yhtion sisdlta voi liukua informaatiota tarkoituksettomasti julkisuu-
teen. 1% Koska tietovuodoissa informaation I3hdettd voidaan yleisesti ottaen pitda luo-
tettavana, ei tietovuodoista automaattisesti synny sijoittajalle informaatioriskia. Merki-
tyksellista on, olisiko tieto sellaisenaan julkaistu joka tapauksessa myohemmin. Tiedon-
antovelvollisuuksien tarkoituksena on asettaa sijoittajien saataville kaikki sellainen tieto,
jota sijoittaja tarvitsee rationaalisen paatoksenteon tueksi. Jos yhtic6lla ei olisi ollut vel-
vollisuutta lainsadadannon nojalla julkaista tietovuotoa, ei silloin tata tietoa todennakoi-
sesti olisi edes tarkoituksenmukaista huomioida sijoituspaatoksessa. Taman vuoksi tie-
donannolle on asetettu myds rajoituksia sille, millaista tietoa yhti6 voi julkaista. Tie-
donannon mahdollisuutta rajoitetaan esimerkiksi silloin, kun tiedon mukaisen tapahtu-
man tapahtumisen todennakéisyys on vield epdvarmal®. Epdvarma tieto voi aiheuttaa

sijoittajalle informaatioriskin, silld se voi perustaa padatoksensa tietoon, joka ei

106 Annola 2011, s. 1376.
107 Annola 2011, s. 1376.
108 Apnola 2011, s. 1377.
109 Hayrynen & Kajala 2013, s. 406.
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todennakoisesti edes toteutuisi. Taman vuoksi yhtiolla ei ole oikeutta julkaista epavar-

maa tietoalll,

Markkinahuhun ja tietovuodon kasitteet on hyva erottaa, silla nilden muodostama riski
sijoittajalle poikkeaa hieman toisistaan. Annola erotteleekin markkinahuhun olevan joko
paikkansa pitdva tietovuoto tai epatodeksi osoittautuva markkinahuhu.!!! Sijoittajalle
markkinahuhut voivat aiheuttavat informaatioriskin siina tilanteessa, kun perusteeton
markkinahuhu antaa suhteettoman suuren painoarvon paatoksenteolle. Mitd suurempi
osa sijoittajan paatdksenteon taustalla oleva informaatio perustuu markkinahuhuun, sita
suurempi riski on sille, ettd paatds perustuu virheelliseen informaatioon. Jotta sijoitta-
jansuoja markkinoilla toteutuisi, tulisi sen voida perustaa valintansa oikeisiin ja riittaviin
tietoihin. Oikea ja riittdva informaatio suojaa sijoittajan rationaalista paatoksentekoa.
Kuitenkaan huhutkaan eivat aina aiheuta sijoittajalle informaatioriskia. Nimittdin myos
tietdmattdémyys voi olla rationaalista silloin, kun se on kollektiivista'!?. Kollektiivinen tie-
tamattomyys ohjaa arvopaperin hinnanmuodostusta siind missa totuuskin. Talléin hu-

hun huomioiminen sijoituspaatoksessa voi olla sijoittajan edun mukaista.!3

Tiedonantovelvollisuuksilla voidaan tarjota sijoittajalle mahdollisuus kaiken tarpeellisen
informaation hankkimiseen ja sen tarkoituksenmukaiseen hyddyntamiseen®!#, Tillaisen
informaation puutteellisuus voi aiheuttaa sijoittajan paatoksenteolle informaatioriskin.
Toisaalta myos informaation suuri maara voi aiheuttaa sijoittajalle riskin, silla sijoittajan
informaation prosessointikyky on rajallista'®>. Voidaan puhua informaatiotulvan aiheut-
tamasta riskista. Tiedonantovelvollisuuksien sdantelylld pyritddan suojamaan sijoittajaa

my0Os informaatiotulvalta. Tiedonantovelvollisuuksissa on asetettu informaatiolle

110 \/aattovaara 2015, s. 116.
111 Annola 2011, s. 1377.

112 Hiyh& 1996, s. 167.

113 Korva 2004, s. 433.

114 Korva 2004, s. 433.

115 5310 2016, s. 130.
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116

vaatimus myds sen olennaisuudelle**®, joka pyrkii rajaamaan sijoittajalle tarjottavan in-

formaation ulkopuolelle sellainen informaatio, mika on sijoittajalle epdolennaista.

Jotta voidaan tutkia tiedonantovelvollisuuden potentiaalia sijoittajansuojan toteuttami-
sessa, on arvioitava tiedonantovelvollisuuksien vaikutuksia sijoittajan paatoksentekoon.
Sijoittajan rationaaliselle paatoksenteolle keskeisen riskin muodostaa informaation epa-
tasapaino. Arvopaperimarkkinoilla sijoittaja on heikommassa asemassa tiedonhaltijaan
nahden. Informaatio jakautuu siis markkinoilla epatasaisesti ja ndin paremman tiedon
omaava taho voi hyotya informaatioylivoimastaan. Tama tilanne on synnyttanyt perus-
tan tiedonantosaantelylle, jolla informaation epétasapainoa voidaan kontrolloida.'’ Tie-
donantovelvollisuuden saantelyssa pyritdankin maarittelemaan sellainen tilanne, jossa
informaatioedun hyodyntdaminen ei ole sallittua. Tilanteen tunnistaminen vaatii ymmar-
rysta siitd, mita vaatimuksia informaatiolle on asetettu, jotta se voisi synnyttaa epaoikeu-
tetun informaatioedun. Taman ymmartaminen puolestaan vaatii tiedonantovelvollisuu-
den lainsddadannon systematisointia. Lainsdadannon systematisoinnin avulla voidaan sel-
vittaa, millainen informaatioetu voidaan nahda olevan riskina sijoittajansuojan toteutu-

miselle. 118

Sijoittajansuojan toteutumista markkinoilla edistetdan asettamalla tiedonantovelvolli-
suuksia porssiyhtioille. Sijoittajalle syntyy markkinoilla toimiessaan tarve tietynlaiselle
tiedolle. Se, millaiselle tiedolle sijoittajalla on katsottu olevan tarvetta, on johdettavissa
tiedonantovelvollisuussdaantelyn sisallon systematisoinnilla. Tiedonantovelvollisuuksien
voidaankin ndahda toteuttavan sijoittajan tiedonsaantioikeutta, joka samalla toteuttaa si-
joittajan suojaa markkinoilla. 1*° Toisin sanoen tiedonantovelvollisuudet selventdvit sen,

millaiseen informaatioon sijoittajalla on oikeus.

118 AML 4 §:ssi liikkeeseenlaskijalle asetetaan vaatimus pitimaan sijoittajan saatavilla riittavit tiedot sei-
koista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

117 5alo 2016, s. 130-131.

118 Ks. Annola 2005: 28-30 Informaatioedun hyviksikaytosta.

119 yaattovaara 2015: 40.
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3 Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuutta voidaan pitda informaatioepatasapainon kontrolloijana ja in-
formaatiotehokkuuden edistamisen tyokaluna. Informaatiotehokkuuden edellytyksena
on tarjota mahdollisuus sen kayttdjille kasitelld ja hyodyntaa informaatiota heidan etu-
jensa mukaisesti. 120 Liikkeeseenlaskijoille asetetuilla tiedonantovelvoitteilla pyritddn
varmistamaan markkinoiden tehokas toiminta'?!. Kun tiedon merkitysta arvioidaan ar-
vopaperimarkkinaoikeudellisesta nakékulmasta, arvioidaan sen vaikutuksia arvopaperin
arvoon!??, Lainsdadantd asettaa liikkeeseenlaskijoille useita erilaisia tiedonantovelvoit-
teita, joilla suojataan sijoittajan perustellun paatoksen tekemista. Liikkeeseenlaskijan tu-
lee huolehtia siita, etta markkinoilla toimivat sijoittajat saavat riittdvaa, oikeaa ja ajanta-
saista tietoa sijoituspaatoksiensa tueksi. Sijoituspdaatoksen tueksi tulee antaa riittava ja
oikea kuva liikkeeseenlaskijan taloudellisesta tilanteesta seka tulevaisuuden nakymista.
Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on myos asettaa sijoittajat keskendaan yhdenver-
taiseen asemaan tiedon suhteen. Yhdenvertaisuuden periaate nakyy arvopaperimarkki-
noilla siten, etta kaikilla sijoittajilla tulisi olla yhdenvertaiset mahdollisuudet saada ja ym-

marta3 sijoitustietoa kohteeseen liittyen.'??

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus on lainsdadanndlla asetettu hyvin kattavaksi.
Liikkeeseenlaskijan tulee julkaista kattavasti tietoa erilaisista paatoksista, taloudellisista
luvuista, jarjestelyistd, viranomaispaatoksista sekda myos erilaisista vaikeuksista liiketoi-
minnassaan.!?* Yhtididen kattava tiedonantovelvollisuus sisiltaa etenkin toteutuneet ta-
pahtumat. Sijoittajien intresseissa on kuitenkin my6s yhtion tuleva tulos ja siihen vaikut-
tavat tekijat, silla sijoituksen tuotto kertyy tulevaisuudessa. Tama lisdd my6s yhtion in-
tresseja julkistaa tietoja tulevaisuudennakymiin liittyen, vaikka laajaa velvollisuutta ta-

25

hdn yhtiélld ei ole. ! Liikkeeseenlaskijoiden tulisikin |dhtokohtaisesti pyrkia

120 Annola 2005, s. 29; Lauriala 2008, s. 389—-390.
121 Korva 2004, s. 433.

122 AML 2012/746: 4 §.

123 Hayrynen & Kajala 2013, s. 159.

124 Korva 2004, s. 436.

125 \aattovaara 2015, s. 11-12, 24.
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mahdollisimman avoimeen tiedon jakamiseen?®. Liikkeeseenlaskijan avoimuus vaikut-

taa myos sijoittajien luottamukseen ja tata kautta myos liikkeeseenlaskijan etuihin.

3.1 Tiedon vaatimukset

Informaatiosadntelyn taustalla on erilaiset tiedolle asetetut vaatimukset. Tiedon vaati-
mukset kertovat, millaista tietoa markkinoilla tavoitellaan olevan. Annola (2005, s.59)
luokittelee informaatioon kohdistuvan saantelyn tavoitteet neljaan elementtiin: laatuun,
maaraan, levidmiseen seka tasapainoon. Nama voidaan ajatella olevan erilaisia tiedolle
asetettuja vaatimuksia. Liikkeeseenlaskija on merkittavassa asemassa informaation levit-
tadmisessa. Liikkeeseenlaskija julkaisee informaatiota tiedonantovelvollisuuden perus-
teella, jolloin informaatio valittyy markkinoilla toimiville osapuolille. Taman johdosta
etenkin liikkeeseenlaskijalle asetetuilla tiedonantovelvollisuuksilla on merkittava vaiku-
tus informaation maaran saatelyssa. Informaation maaraan kohdistuvan saantelyn voi-
daan nahda tayttavan tiedonantovelvollisuuksien tavoitteen riittavasta tiedosta. Kun in-
formaatiota julkaistaan saantelyn mukaisesti, markkinoilla olevan informaation maaran
voidaan ajatella olevan riittavaa, jotta sijoittajat pystyvat tekemaan perusteltuja paatok-

sia.t?’

Tiedonantovelvollisuuksilla kontrolloidaan informaation laatua. Saantely pyrkii maaritte-
lemaan sen, millainen tieto on sijoittajan kannalta laadukasta. Saantelyssa tiedolle ase-
tetuilla vaatimuksilla pyritdadan varmistamaan markkinoilla olevan tiedon laatu. Laadun
kasitteelle on yleisesti olemassa useita eri maaritelmia. Esimerkiksi Tilastokeskus on pyr-
kinyt hahmottamaan tiedon laatuun liittyvia tekijoita "tiedon laatukehikon” avulla, Sa-
mankaltaiset laatukriteerit on myos nahtdvissa arvopaperimarkkinaoikeuden asetta-
missa tiedon vaatimuksissa. Tilastokeskus on asettanut laatukriteerit tiedonkayttdjan na-

kdkulmasta, ja suhteuttaa tiedon laadun siihen, miten tieto kuvastaa todenmukaisuutta.

126 Korva 2004, s. 436-437.
127 Annola 2005, s. 59-60.
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Tilastokeskuksen laatukriteerien mukaan tiedon todellisuutta kuvaa viisi kriteeria: vir-

heettdmyys, tarkkuus, kattavuus, ajantasaisuus ja johdonmukaisuus.?®

Virheettomyys

Kattavuus Tarkkuus

Tiedon
vaatimukset

Johdonmukaisuus Ajantasaisuus

Kuvio 1. Tiedon vaatimukset (mukaillen Tilastokeskuksen n.d. kuvaa).

Tutkimuksessa haluttiin havainnollistaa informaation laatua naiden kriteerien avulla?®,
silla niiden avulla voidaan systematisoida arvopaperimarkkinoiden saantelyn asettamia
vaatimuksia tiedolle. Ensindkin AML asettaa vaatimukset tiedon virheettémyydelle eli oi-
keellisuudelle. Tama nadkyy kiellossa ilmaista totuudenvastaista tietoa. Totuudenvastai-
sella tiedolla tarkoitetaan asian selostamista tai esittamista virheellisella tai vaaristavalla

tavalla®®°. Toisin sanoen tiedon laadulle on asetettu vaatimus sen virheettdmyydesta. Li-

saksi informaatiolle on saantelyssa asetettu tarkkuusvaatimus. Tiedolta edellytetdan

128 Ks, Tilastokeskus n.d.: Miten tieto kuvaa todellisuutta?
123 Ks. Kuvio 1.
130 HE 32/2012 vp, 5.98.
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tasmallisyytta siten, ettd tiedon on oltava riittavan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan
tehda johtopaatds tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta'3!. Tiedon kattavuutta puo-
lestaan edellytetdan, kun liikkeeseenlaskijalle on asetettu velvollisuus antaa riittavat tie-
dot seikoista, jotka ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon!3?. Taman sdannok-
sen toteutuessa tiedon voidaan katsoa olevan tarpeeksi kattavaa, jotta se voi riittavasti
tukea sijoittajan paatoksentekoa. Tiedon ajantasaisuutta puolestaan edellytetdaan aset-
tamalla liikkeeseenlaskijalle velvollisuus siita, etta sijoittajalla on riittavat, oikeat ja ajan-
tasaiset tiedot perustellun sijoituspaatdksen tekemiseksi'*3. Tiedonantovelvollisuus vel-
voittaa siis lilkkkeeseenlaskijaa paivittamaan jatkuvasti tietoa siten, etta se olisi sijoittajan
paatoksenteon hetkella riittdvaa ja oikeaa. AML 4 § edellyttdaa myods tiedon johdonmu-
kaista julkaisemista. Sijoitusviestinndssa yhtion tulee noudattaa johdonmukaisesti valit-

semaansa tiedotuskaytantda eli informaatiota tulee tuottaa johdonmukaisestit3*,

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin, miten nama tiedon vaatimukset on asetettu lain-
saadannossa liikkeeseenlaskijalle. Vaikka liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudella
on keskeinen merkitys informaation tarjoamisessa, ei se kuitenkaan ole ainoa toimija in-
formaation valittajana. On hyva huomioida, ettd informaatiota syntyy markkinoille myos
muiden toimijoiden puolesta, joita ovat esimerkiksi kaupankaynnin jarjestajat'3> seka ar-
vopaperinvalittdjat. Arvopaperinvalittdjien tiedonantovelvollisuus poikkeaa liikkeeseen-
laskijan tiedonantovelvollisuudesta siina, etta heilld on kattavampi vastuu tiedonannon
valittdmisesta sijoittajalle eikd pelkastaan tiedon saataville toimittaminen ole riittavaa.
Arvopaperinvalittdjidlle on asetettu lainsdadanndssa velvollisuus saattaa arvopaperiin
liittyva informaatio my0s sijoittajan tiedoksi. Kaikilla arvopaperimarkkinoilla toimiville
asetetuilla velvollisuuksilla pyritddn toteuttamaan tiedon vaatimukset sen laadusta,

maarastd, leviamisestd ja tasapainosta. Kuitenkin kaiken sijoittajien paatoksentekoon

131 EU N:0 596/2014, MAR: artikla 7 kohta 2.

132 AML (2012/746) 4 §.

133 Hayrynen & Kajala 2013, s. 159.

134 Annola 2001, s. 38.

135 Kaupankaynnin jarjestamisesta rahoitusvalineilld sdidetaan erillisessi laissa: laki kaupankdynnisti ra-
hoitusvalineilld (2017/1070). Soveltamisala sisdltaa arvopaperien lisdksi muilla rahoitusvalineilld kaytavaa
kauppaa ja sisdltaa sadannokset koskien kaupankayntiin liittyvien tietojen julkistamisesta.
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vaikuttavan informaation lahtokohtana voidaan pitaa liikkeeseenlaskijan tiedonantovel-
vollisuutta. Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus mahdollistaa riittdvan informaa-
tion olemassaolon. Riittdva tiedonanto toteutetaan tiedonantovelvollisuuden lainsaa-

dannéssa saannoéllisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden avulla.t3®

3.2 Saannollinen tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus yksinkertaisuudessaan velvoittaa liikkeeseenlaskijaa antamaan
tietoa sijoittajalle. Liikkeeseenlaskijoilla on seka jatkuva ettd saannoéllinen tiedonantovel-
vollisuus. Saannollisen tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on antaa pohja ja perus-
teet kaikelle sille informaatiolle, jota markkinoilla alun perin tavoitellaan olevan. Keskei-
simmin sdanndllinen tiedonantovelvollisuus eroaa jatkuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta siing, etta tiedonannolle on asetettu tietyt maaraajat seka se, ettei saannollinen
tiedonantovelvollisuus sisdlla harkintamahdollisuutta. Saannélliselld tiedonannolla luo-
daan arvopapereiden hinnoittelulle perusta.'®’ Jatkuvalla tiedonannolla korjataan ja tay-
dennetdan saanndllisen tiedonantovelvollisuuden mukaista informaatiota, jotta se olisi

ajantasaista.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus velvoittaa yhtiota julkaisemaan tilinpaatdksen, toi-
mintakertomuksen ja puolivuosikatsauksen.'*® Arvopaperimarkkinalain lisdksi sdannél-
lista tiedonantovelvollisuutta saannellaan kirjanpitolaissa seka osakeyhtitlaissa. Lainsaa-
danto sisaltaa paljon yksityiskohtaista sdantelya liittyen saanndélliseen tiedonantovelvoit-
teeseen. Lainsdadanto sisaltaa saantelya liittyen tiedon julkistamiseen ja sen ajankoh-
taan seka asettaa tiedolle sisallollisia vaatimuksia. Liikkeeseenlaskijan taytyy esimerkiksi
julkistaa tilinpaatos ja toimintakertomus kolme viikkoa ennen varsinaista yhtiokokousta,
jossa tilinpaatos kasitellaan ja viimeistdan neljan kuukauden sisalla tilikauden paattymi-
sestd. Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistamiselle on lisdksi komission tekni-

nen saddntelystandardi, jonka mukaisesti julkistus on toteutettava. Sisadllén on annettava

136 Annola 2005, s. 60.
137 Annola 2004, s. 36.
138 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 101.
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riittava ja oikea kuva liikkeeseenlaskijasta ja sen taloudellisesta tilanteesta. Arvopaperi-
markkinalainsaadanto sisaltda myos vastaavaa saantelya puolivuosikatsauksen sisallosta
ja julkistamisesta. Saannollinen tiedonantovelvollisuus on siis pitkalti yksityiskohtaisesti

ja tarkasti saadetty lailla.**°

Tiedolle asetetut vaatimukset ovat myods sdaannollisen tiedonannon ldhtokohta. Vaati-
mukset ovat ndhtavissa esimerkiksi kirjanpitolaissa. Liikkeeseenlaskijan on sdaannolli-
sessa tiedonannossa annettava riittavat ja oikeat tiedot. Kirjanpitolain 2 §:ssa velvoite-
taan, etta "tilinpaatdksen tulee antaa oikea ja riittdva kuva toiminnan tuloksesta ja ta-
loudellisesta asemasta olennaisuusperiaatteen mukaisesti”. Olennaisuusperiaate aset-
taa vaatimukset tiedon olennaisuudelle sadannéllisessa tiedonannossa. Tieto on olen-
naista silloin, kun sen pois jattaminen tai vaarin ilmoittaminen voidaan kohtuullisesti
odottaa vaikuttavan paatoksiin, joita tiedon kayttdjat tekevat tilinpaatoksen perusteella.
140 |isaksi kirjanpitolain 3 §:n yleisiin tilinpaatésperiaatteisiin sisaltyy johdonmukaisuus-
vaatimus, kun liikkeeseenlaskijan on sovellettava saannollisessa tiedonannossa johdon-

mukaisesti laatimisperiaatteita ja -menetelmia tilikaudesta toiseen.

Saannollisessa tiedonantovelvollisuudessa on myds ajantasaisuuden vaatimus. Erona
jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen on madardajan asettaminen. Saannollisessa tie-
donannossa ajantasaisuusvaatimuksen tarkastelulle asetetaan jokin katkaisuhetki'*!. Ti-
linpaatoksessa ja toimintakertomuksessa olevien tietojen tulee olla ajantasaiset raportin
laatimisen katkaisuhetkella. Tilinpaatos ja toimintakertomus laaditaan tilikauden aikana
tapahtuneista tiedoista, joten informaatio tarjoaa kayttajalle kuvan siitd, mika liikkee-

seenlaskijan tila on ollut kyseisen tilikauden aikana.

Lisaksi saannollisella tiedonantovelvollisuudella pyritdan parantamaan informaation ver-

tailukelpoisuutta. Yhtendiset tarkoin maaritellyt tiedonannon kriteerit lisdavat erityisesti

133 AML 746/2012.
140 KPL 1336/1997.
141 Huovinen 2004, s. 194.
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erilaisten sijoituskohteiden vertailukelpoisuutta. Liikkeeseenlaskijat julkaisevat saannol-

lisen tiedonantovelvollisuuden nojalla erilaisia taloudellisia katsauksia*?

, joiden muoto-
vaatimukset on pyritty yhtendistamaan. Saannollisen tiedonannon pohjalta sijoittaja

pystyy tekemaan vertailua yhtididen valilla, joka helpottaa paatoksentekoa.

Vaikka sekd saannollisella ettd jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella on keskeinen rooli
sijoittajan informaation riittdvyyden ja laadun varmistamisessa, on jatkuvalla tiedonan-
tovelvollisuudella vield keskeisempi tehtava sijoittajansuojan yllapitamisen kannalta. Jat-
kuva tiedonantovelvollisuus asettaa yhtidille erdanlaisen velvoitteen sijoittajan tiedolli-
sesti heikomman aseman parantamiselle huolehtimalla siitd, etta sijoittajalle merkityk-
sellinen informaatio on saatavilla sijoituspaatoksenteon hetkelld1#3, Jatkuva tiedonanto-
velvollisuus velvoittaakin yhti6ita huomioimaan myos sijoittajien intressit. Taman vuoksi
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden voidaan ndahda asettavan yhtiolle myos jossain maa-
rin lojaliteettivelvollisuuden sijoittajia kohtaan, jolla on keskeinen merkitys sijoittajan
suojan kannalta'#*. Sd3nnéllinen tiedonantovelvollisuus luo kuitenkin perustan kaikelle
sille informaatiolle, joka arvopaperin hinnanmuodostumiseen vaikuttaa'*®. llman s3an-
nollista tiedonantovelvollisuuden asettamia raameja tiedonannolle ja tiedon vaatimuk-

sille, ei olisi pohjaa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden toteuttamiselle.

3.3 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Jatkuvalla tiedonannolla toteutetaan AML 4 §:n asettamaa velvollisuutta pitaa riittavat
tiedot saatavilla. Tama tarkoittaa sitd, etta yhtion tulee paivittaa tietoja sen mukaan, kun
sijoittajien kannalta olennaisia muutoksia tulee aiempaan tietoon nahden. Jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden paaasiallisena tarkoituksena on, etta yhtio korjaisi tiedon oikeel-

lisuutta aina nykytilanteen mukaiseksi. Tarkoituksena on, ettd sijoittajilla on pitkalti

142 AML 746/2012 luku 7 1 8.

143 Ks. kpl 4.1. heikomman suojasta

144 Ks. kpl 4.1. lojaliteettivelvollisuudesta
145 Annola 2004, s. 36.
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samanaikainen mahdollisuus tietoon kuin yhtiolla. Koska arvopapereihin vaikuttava in-
formaatio voi muuttua milloin tahansa on tarkeaa, etta yhtio jakaa tietoa myods saannol-
listen velvoitteiden ulkopuolella. Markkinoiden tapahtumat ja vaikutukset eivat aina ole
ennustettavissa, joten yhtididen tulevaisuudennakymiin liittyvat odotukset voivat muut-
tua hyvinkin radikaalisti. Tall6in aiemmin julkistettu tieto ei valttamatta enaa pida paik-
kaansa.l#® Liikkeeseenlaskijalle on asetettu velvollisuus siihen, ett3 sijoittajalla on pda-
toksenteon hetkell3 riittdvat, oikeat ja ajanmukaiset tiedot'*’. Tam4 siis kdytanndssa

edellyttaa jatkuvaa tiedonantoa, jotta markkinoilla oleva informaatio on ajantasaista.

AML:n luvun 6 jatkuva tiedonantovelvollisuus pohjautuu Euroopan parlamentin ja neu-
voston 16. huhtikuuta vuonna 2014 antamaan markkinoiden vaarinkayttoasetukseen.
Asetuksen tavoitteena on yhdenmukaistaa ja vahvistaa sadntelya liittyen markkinoiden
vaarinkayttéon. Tavoitteena on myds parantaa markkinoilla toimivien osapuolten oi-
keusvarmuutta. Vaadrinkdyttoasetus koskee sisapiirikauppoja, sisapiiritietoa, markkinoi-
den manipulointia ja vaarinkaytt6a sekd muita markkinoiden vaarinkayttoon liittyvia eri-
tyistapauksia. Liikkeeseen laskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus perustuu kdytannossa
suoraan vaarinkayttdasetukseen ja muodostuu siten sisdpiirisaantelyn pohjalta. Vaarin-
kayttoasetuksen lisdksi annettiin direktiivi*® koskien markkinoiden vaarinkayttdon liitty-

via rikosoikeudellisia seuraamuksia.*?

MAR:n luvun 2 artiklan 7 kohdan 1 a kohta maarittelee sisapiiritiedoksi sellaisen liikkee-
seenlaskijaan kohdistuvan julkistamattoman tiedon, joka on luonteeltaan tasmallista ja
jolla todennakdisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvalineen arvoon. Vaarinkaytto-
asetuksen keskeisena sisaltona on sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuus ja sisapiiritiedon
ilmaisu- ja kayttokielto. Merkittdavin muutos Suomen lainsadadannossa oli, ettd asetuksen
voimaantullessa sisapiiritiedon kaksiosaisen tayttymisen malli vaihtui yksiosaisen taytty-

misen malliin. Talld tarkoitetaan, ettd asetuksen myota sisdpiiritiedon

146 Annola 2004, s. 36-37.

147 Hayrynen & Kajala 2013, s. 159.
148 MAD Il (2014/57/EVU)

143 HE 65/2016.
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tiedonantovelvollisuus seka sen ilmaisu- ja kdyttokielto syntyvat samanaikaisesti. Aiem-
man mallin mukaan tiedonantovelvollisuus muodostui vasta myéohemmin. Tiedonanto-

velvollisuuden tayttymisen ajankohta siis aikaistui asetuksen myot3.*>°

Markkinoiden vaarinkayttoasetuksen artikla 17, joka sdadntelee jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta, velvoittaa liikkeeseenlaskijaa ilmoittamaan sisapiiritieto yleisélle niin pian
kuin mahdollista. Asetuksessa todetaan, etta sisapiiritieto on julkistettava, jotta voidaan
varmistaa, ettei sijoittajia johdettaisi harhaan. Kuitenkin myds tiedonhaltijan etua on
suojattava, joten vaarinkdyttoasetuksen 17 artiklan 4 kohdan 3 alakohta maarittelee,
milla edellytyksilla tiedon julkistamista voi lykata. Sisapiiritiedon julkistamista voidaan
lykata, mikali liikkeeseenlaskijalla on jokin oikeutettu etu tiedonannon lykkdaamiselle. Esi-
merkiksi sisdpiirikauppoja koskevat neuvottelut, joiden lopputulemaan tiedon julkista-
misella voisi olla vaikutusta, voi muodostaa liikkeeseenlaskijalle oikeutetun edun tietojen
julkistamisen lykkaamiselle. Myos esimerkiksi erilaiset paatos- tai sopimustilanteet, jotka
vaativat vield vahvistusta tai hyvaksyntaa joltain toiselta taholta voi tuottaa liikkeeseen-

laskijalle oikeuden lykata tiedon julkistamista.’>!

Vaikka MAR pyrkii sisdpiirisadantelyn avulla maarittelemaan tarkemmin sen, miten jatku-
vaa tiedonantovelvollisuutta tulisi toteuttaa, sisaltyy siihen kuitenkin huomattavasti
enemman tulkinnanvaraisuutta kuin yksityiskohtaisesti maaritelty saannéllinen tiedon-
antovelvollisuus®?2. TAman vuoksi Helsingin pérssin sdannoissd pyritddn tasmentdmaan
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden maaritelmaa. Porssin sdanndissa annetaan myds joi-
tain esimerkkeja mita sisapiiritiedolla esimerkiksi voidaan tarkoittaa. Sisapiiritietoa voi
olla esimerkiksi liikkeeseenlaskijan investointipaatos, liilketoiminnan kauppa tai jokin tut-

kimustulos. Sisapiiritietoa ei saa ilmaista laittomasti.t>3

150 Sedbom 2017, s. 838.
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Liikkeeseenlaskijoilla on julkistamisvelvollisuus sisapiiritiedolle. Julkistamisvelvollisuus
syntyy silla samalla hetkelld, kun sisapiiritiedon kayttokielto aktivoituu. Tama tarkoittaa
siis sitd, ettd siind vaiheessa, kun sisapiiritietoa ei lain nojalla saisi kayttaa hyvakseen,
tulisi tieto myds julkaista muiden kaytolle. Laki sisaltda tdhan saantoon kuitenkin poik-
keuksen, joka on sisapiiritietojen lykkddmisen edellytykset.?>* Sisipiiritieto on julkaistava,
ellei se tayta tiedonannon lykkdaamisen edellytyksia. Kaikkien lykkdaamisen edellytykset
on taytyttava, jotta lilkkeeseenlaskijalla olisi oikeus olla julkaisematta sisapiiritietoa. Yh-
tena edellytyksena on, etta sisapiiritiedon julkistaminen vaarantaisi todennakoisesti liik-
keeseenlaskijan oikeutetut edut. Toinen edellytys on, ettd lykkdaminen ei johtaisi aina-
kaan todennakoisesti yleisda harhaan. Lisaksi liikkeeseenlaskijan tulee voida taata, etta
sisapiiritieto sdilyy luottamuksellisena.>® Vaikka Markkinoiden vaarinkayttoasetuksella
pyritaankin turvaamaan sijoittajien luottamus ja oikeusturva tiedonsaajana, sisaltaa si-
sapiirisdantely kuitenkin harkintavaltaa, joilla voi olla vaikutuksia sijoittajansuojan toteu-

tumiselle.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tehtavana on ilmaista sellainen tieto, jolla olisi toden-
nakoisesti huomattava vaikutus arvopaperin arvoon. Sisapiiritiedon julkistamisvelvolli-
suuden yhtena tavoitteena on sijoittajan luottamuksen suojaaminen tarjoamalla yhden-
vertaista kohtelua ja suojaamalla sijoittajaa sisdpiiritiedon vaarinkaytolts. 1> Sisapii-
risdantelyn tavoitteena on siis varmistaa, etta liikkeeseenlaskija ilmoittaa kaiken sellaisen
tiedon viivytyksettd, jolla olisi olennaisesti vaikutusta arvopaperin arvoon. Sisapiiritie-
don maaritelma tulee ymmartaa, jotta voidaan tulkita liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta. Sisapiiritiedolle on asetettu erilaisia vaatimuksia, joiden tulee
tayttya, jotta tieto luokitellaan sisapiiritiedoksi. Tiedon siis tulee olla tdsmallista ja olen-
naista. Naiden lisdksi tiedon tulee myos olla julkistamatonta.'®” Talld tarkoitetaan, ett3
tieto ei ole voinut olla markkinoilla saatavissa eika sita siis ole muutoin vielad julkaistu.

Sisapiiritieto ei siis voi olla sellaista informaatiota, jota sijoittaja pystyisi jo kdyttdamaan

154 Turtiainen 2022, s. 795.

155 Finanssivalvonta 2021.
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157 MAR 2014/596/EU luku 2 artikla 7.
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paatoksenteossaan. Se, miten tieto on tullut markkinoiden saataville, ei ole ratkaisevaa

sisapiiritiedon julkistamattomuuden maarittelylle.1>8

Taman lisaksi vaarinkayttoasetuksen artikla 7 sisdltaa sisapiiritiedolle on vaatimuksen
sen liitdnnaisyydesta. Talla tarkoitetaan sitd, etta tieto on liityttdava suoraan tai valillisesti
yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan tai rahoitusvalineeseen, ja jolla julkistettuaan
olisi todenn&kdisesti huomattavaa vaikutusta hintoihin.'*® Talla vaatimuksella pyritdan
siihen, etta liikkeeseenlaskijan jatkuva tiedonantovelvollisuus kasittaisi vain niin kutsu-
tun liikkeeseenlaskijatiedon. Liikkeeseenlaskijatiedolla tarkoitetaan sellaista informaa-
tiota, joka suoraan liittyy liikkeeseenlaskijaan ja on myds ldahtoisin liikkeeseenlaskijalta.
Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, ettei liikkeeseenlaskijalla ole velvollisuutta reagoida

muihin markkinoilla toimiviin liittyvaan informaatioon. 10

Seka tiedon tasmallisyys ettd olennaisuus liittyvat informaation laatuun. Sijoittajilla on
informaation suhteen korkeat laatuvaatimukset, jotta sijoittajan tiedollisesti heikompi
asema parantuisi. Olennaisuusvaatimus edellyttda tiedolta sen olennaisuutta, jota on ar-
vioitu sijoittajan nakdkulmasta. Tiedon olennaisuus maaritellaan vaarinkayttéasetuksen
mukaan sellaiseksi tiedoksi, jolla olisi todennakoisesti huomattava vaikutus rahoitusvali-

neen hintaan®?

. Tiedon katsotaan siis olevan olennaista silloin, kun jarkevasti toimiva
sijoittaja kayttaisi todennakoisesti tietoa sijoituspaatoksenteon perustana. Jarkevaksi si-
joittajaksi katsotaan sijoittaja, joka pyrkii kdyttamaan paatoksenteon tukena sellaista in-
formaatiota, jolla todennakéisesti olisi vaikutusta sijoituskohteen hintaan.!®? Tiedon
olennaisuusvaatimuksella voidaan kuitenkin jo tdman perusteella todeta olevan vaiku-

tusta sijoittajan oikeusturvan toteutumiselle. Sijoittaja voi tehda perusteltuja paatoksia,

jos sijoittajan kadytettdvissd on olennaista tietoa sijoituskohteesta. Nain tiedon

158 Sedbom 2017, s. 840-844.

159 MAR 2014/596/EU luku 2 artikla 7.

160 Sedbom 2017, s. 843.

161 MAR 2014/596/EU luku 2 artikla 7 kohta 1.
162 MAR 2014/596/EU kohta (14).



43

olennaisuusvaatimuksella voidaan suojata sijoittajaa sellaiselta tiedolta, joka ei ole sijoi-
tuspdatoksen kannalta olennaista tai silla olisi vain vahaista merkitystda paatoksente-

0ssalés.

Vaarinkayttoasetuksen artikla 7 sisaltaa sisapiiritiedolle vaatimuksen, jonka mukaan sen
tulee katsoa olevan luonteeltaan tasmallista'®*, Tasmaillisyysvaatimuksen avulla voidaan
rajata julkistamisvelvollisuuden ulkopuolelle kaikki sellainen ei-tasmallinen tieto, joka on
lilan epavarmaa ja jolloin tiedon perusteella ei voitaisi tehda riittdvaa paattelya siita, mita
vaikutuksia tiedolla todennakdisesti olisi. Jotta tieto olisi tasmallistd, sen tulisi siis olla
konkreettista, totuusperaista eika se saisi sisaltda liikaa epavarmuutta. Tasmallisyysvaa-
timuksen tayttyminen voi tapahtua ajallisesti kahdella tavalla. Tieto voi perustua joko
aiemmin toteutuneeseen tai tulevaan tapahtumaan. Tulevaisuuteen liittyviin tapahtu-
miin liittyy kuitenkin aina epavarmuutta. Tasmallisyysvaatimuksen tayttymista arvioita-
essa taytyykin arvioida myos tiedon toetutumisen todennakoisyyttd. Tasmallisyysvaati-
mukselle on siis vield erikseen riittdvan todennakoisyyden vaatimus, jota tulee aina arvi-
oida tapauskohtaisesti. Tasmallisyysvaatimus sisaltaa lisaksi riittdvan tarkkuuden vaati-

muksen, joka rajaa ulos epdmaaraisen ja yleisluontoisen tiedon.¢®

Tasmallisyytta ja tiedon olennaisuutta voidaan tarkastella Korkeimman oikeuden ratkai-
sun KKO: 2013:53 kannalta. Kyseessa oli arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos,
kun yhtio ei ollut ajallaan ilmoittanut sellaista tietoa, jolla olisi voitu katsoa olevan olen-
naista vaikutusta arvopaperin arvoon. Toimitusjohtaja oli siis tiennyt, etta yhtion osake-
kohtainen tulos tulee jaamaan alhaisemmaksi, kuin mita porssitiedotteessa oli kerrottu.
Tapauksessa oli arvioitava ensinakin tiedon olennaisuutta eli olisiko jarkeva sijoittaja to-
denndkoisesti huomioinut tiedon sijoituspaatoksessaan. Jos katsotaan, etta tieto taytti
olennaisuusvaatimuksen, olisi seuraavaksi tarkasteltava tdsmallisyysvaatimusta. Tama

sen vuoksi, etta tieto oli kdytdnnossa ennuste, joten tietoa ei valttamatta olisi voitu antaa

163 Sedbom 2017, s. 851.
164 MAR 2014/596/EU 2014 luku 2 artikla 7.
165 Sedbom 2017, s. 844—849.
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riittavan tasmallisend, joka vaikuttaa tiedonantovelvollisuuden laukeamiseen. Tapauk-
sessa tiedon katsottiin tayttavan molemmat tiedon vaatimukset, jolloin aisa olisi tullut

ilman aiheetonta viivytysta tiedottaa sijoittajille.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus on keskeinen keino vahentada informaation asymmetrian
aiheuttamia epdoikeudenmukaisia vaikutuksia sijoittajalle. Sisapiiritieto |ahtokohtaisesti
asettaa osapuolet epatasapuoliseen asemaan ja aiheuttaa siksi merkittdavan osan arvo-
paperimarkkinoilla olevasta asymmetrisen informaation tilanteista. Jatkuvalla tiedonan-
tovelvollisuudella osapuolten vilistd informaatioepatasapainoa pyritdaan tasoittamaan,
jotta saantelyn tavoitteet informaation oikeellisuudesta, saatavuudesta seka sijoittajien
luottamuksesta sailyisi.'®® Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tehtdviani voidaan nidhdi
olevan markkinoiden tiedollisen tasapainon saately. Sen tavoitteena ei ole taydellinen
tasapaino, mutta sdadntelyn tavoitteena on tasapainon kontrollointi. Se, millaista tasapai-
noa jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tavoitellaan, pohjautuu lopulta sijoittajien
luottamuksen sdilyttamisen tavoitteeseen. Tavoiteltava markkinoiden tasapaino tukee

sijoittajan luottamusta markkinoiden toimintaan.®’

Yhtion ja markkinoiden valista informaation asymmetriaa voidaan my6s vahentada yhtion
tulevaisuudennakymiin liittyvien ennusteiden avulla. Tulosinformaatioon kohdistuva
saantely asettaa tiedolle vaatimukset erityisesti sen luotettavuudesta ja tapahtumisen
todennakoisyydesta. Yhtion tulee tulevaisuudennakymien osalta kyetd arvioimaan nii-
den riittdva luotettavuus, jotta yhtid voisi tiedon julkaistal®®. Mikali aiemman ennusteen
jalkeen tapahtuu sellaisia muutoksia, joilla on olennainen merkitys sijoittajalle, on naista
informoitava AML 4 §:n asettaman velvoitteen perusteella. Yhti6lla on velvoite pitaa riit-
tavat tiedon sijoittajien saatavilla. Mikali muutos aiheuttaa sen, ettei sijoittajalla enda ole
riittavia tietoja olennaisesti arvopaperin arvoon vaikuttavista tekijoista, on tietoa oikais-

tava.169

166 Korva 2004, s. 434.
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Arvopaperin arvoon vaikuttava informaatio perustuu erilaisiin ennusteisiin. Kuitenkin
markkinoiden ennustettavuuden vaikeuden vuoksi ennuste osoittautua myéhemmin
jopa virheelliseksi. Tall6in yhtiolla on velvollisuus oikaista ennuste nykytilannetta vastaa-
vaksi antamalla tulosvaroitus.'’? Tulosvaroitus on erdanlainen erityistiedoksianto, jonka
yhtion on annettava, kun sen tulosnakyma on olennaisesti muuttunut aiemman saan-
nollisen tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden perusteella annettuun informaatioon
nahden. Tulosvaroituksen julkistamisperusteet edellyttaa, ettd tieto on olennaisesti

muuttanut vallitsevaa kasitystd arvopaperin arvoon vaikuttavista tekijoistd.!”*

Tulosinformaation julkistamisessa yhtion tulee arvioida ennakoidun ja toteutuneen ke-
hityksen muutoksen olennaisuutta. Olennaisuutta arvioidaan arvopaperin arvoon liitty-
vien vaikutusten perusteella. Olennaisuuteen vaikuttaa myds yhtion yleinen tiedotus-
strategia, jonka tulisi olla mahdollisimman johdonmukaista. Eli mikali vastaava tietoa on
aiemmin pidetty olennaisena, tulisi se myds nyt tiedotuksen johdonmukaisuuden perus-
teella julkaista. Olennaisuutta tulee arvioida samoin perustein, kun sisapiiritietoa. Kes-

keista on siis arvioida olennaisuutta markkinoiden ja sijoittajien ndkdkulmasta.’?

3.4 Muu informaatiosddntely

Arvopaperimarkkinalainsadadanndssa liikkeeseenlaskijalta edellytetdaan informaation jul-
kistamista tiedonantovelvollisuuden nojalla. Lainsdaadanto siis asettaa informaation jul-
kistamiselle vahimmaisvaatimukset. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin julkistaa tietoa
enemman ja kattavammin kuin mit3 lainsdddanto edellyttds.l’®> Markkinoilla olevat in-
formaatiovirrat eivat sen vuoksi perustu pelkastaan lakisdateiseen velvoitteeseen, vaan

yhtiolla on liikkumavaraa informaation tarjoamisen suhteen. Mikali tata liikkkumavaraa

170 Annola 2004, s. 37.

171 Ruoho 2014, s. 120.

172 \Jaattovaara 2015, s. 148-149.
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hyodynnetdan ja informaatiota tarjotaan velvollisuuksien ulkopuolella, keskeinen sijoit-

tajaa suojaava lainsdadanto perustuu arvopapereiden markkinointia koskevaan saante-

lyyn.174

Yrityksille olennainen véline ldhtokohtaisesti kaikenlaisen informaation tarjoamiselle on
mainonta. Mainonta antaa yhtidille mahdollisuuksia tarjota informaatiota tuotteistaan.
Mainonnalla on myds olennainen rooli kilpailun tehostamisessa ja tatda myota hintojen
maardytymisessa. Mainonta hyodyttdaa myos sijoittajaa sijoitustuotteiden valisessa ver-
tailussa ja valinnassa. Sijoitustuotteiden mainonnan avulla sijoittaja voi saada kokonais-
valtaisemman kuvan tuotteesta ja pystyd nain paremmin sijoittaa varojaan omien tar-
peidensa mukaisesti. Yritykselle mainonta on myynnin kannalta keskeinen ja valttamaton
keino. Mainonnalla ohjataan kulutuskayttaytymista markkinoilla. Sijoitustuotteiden mai-
nonnalla on seka tiedottamisen etta vaikuttamisen luonne. Tiedottamisella voidaan li-
sata tai ohjata sijoittamista ja toisaalta silla voidaan vaikuttaa sijoittajan arvoihin ja asen-
teisiin.1’>

Mainonnan ldahtokohtaisena tavoitteena on lisdtd palveluiden tai tuotteiden myyntia.
Lahtokohta ajaa kuitenkin enimmakseen yritysten intresseja. Tama johtuu siitd, ettd mai-
nonnalla tuotteen tiedottamisessa informaatio esitetdan niin, ettd hyodykkeestd muo-
dostuisi kohdeyleisolle mahdollisimman positiivinen mielikuva ja joka lopulta johtaisi
myds ostopdatdkseen.'’® Arvopaperimarkkinoilla sijoittajansuojan takaamiseksi tiedot-
tamisen ldahtokohtana ei voi olla vain yrityksen intressit ja menekin edistaminen. Infor-
maation on oltava oikeaa ja rehellista eika silld saa johtaa sijoittajaa harhaan. Tama edel-
lyttaa sitd, ettd myos negatiiviset asiat tuodaan sijoittajaviestinndssa ilmi. Arvopaperi-
markkinoilla markkinointia ja sijoittajaviestintdaa koskeva lainsdaadanto sisaltyykin AML

2§77 ja 3 §:54n778.

174 Annola 2004, s. 37.

175 Hoppu 2004, s. 67-68.

176 Hoppu 2004, s. 68.

177 AML 2 §: “Arvopaperimarkkinoilla ei saa menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti”

178 AML 3 §: “Arvopaperien ja muiden rahoitusvilineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu
elinkeinotoiminnassa, sekd tdytettdessa tdman lain mukaista tiedonantovelvollisuutta ei saa antaa
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Arvopapereiden markkinoinnissa ei siis edellyta tietojen saatavilla pidon vaatimuksen
toteuttamista, joka sisaltyy AML 4 §:3an. Kuitenkin kahta muuta arvopaperimarkkinaoi-
keudellista laht6kohtaa sovelletaan myds arvopaperien markkinointiin. Naiden mukaan
arvopapereiden markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie-
toja tai menetelld hyvan markkinatavan vastaisesti. Nama periaatteet koskevat kaikkia
markkinoilla toimivia luonnollisia ja oikeushenkil6ita kasittden siis liikkeeseenlaskijan li-
saksi myos esimerkiksi jalkimarkkinoilla tapahtuvan arvopaperikaupan osapuolet seka
sijoituspalvelun tarjoajat. Sdantelya sovelletaan julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vien arvopapereiden markkinointiin. Arvopaperien markkinointiin lukeutuu kaikki sellai-
nen informaatio, jonka tarkoituksena on edistia arvopaperien myyntia. ’° Arvopaperien
markkinoinnilla ei siis tarkoiteta pelkadstaan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuk-
siin lukeutuvaa tiedonantoa, vaan kaikkea yleisolle tarkoitettua mainontaa. Tama voi ta-
pahtua usean eri viestintdkanavan kautta. Arvopaperien markkinointiin voi siis lukeutua

esimerkiksi erilainen suoramainonta tai puhelinmainonta.8°

Tiedon harhaanjohtavuuden ja totuudenvastaisuuden kielto liittyy olennaisesti arvopa-
pereiden kaikkeen markkinointiin ja tdman vuoksi siitd puhutaan markkinointisdannok-
sena. Markkinointina pidetdan kaikkea sellaista toimintaa ja informaatiota, jonka tavoit-
teena on edistd3 arvopaperin liikkeeseen laskemista tai vaihdantaa.®! Markkinointi-
saannokselld suojataan sijoittajaa markkinoinnissa annettua vaaraa informaatiota vas-
taan. Sen lisaksi, ettei arvopaperien markkinoinnissa saa antaa vaaraa tietoa, ei siina saa
aiheuttaa myo6skaan sijoittajalle virheellistad kasitysta sijoituskohteesta. Ndiden kahden
erona on, etta virheellisen kasityksen antamisessa tieto voi itsessdaan olla totuudenmu-

kaista, mutta se esimerkiksi esitetaan tai muotoillaan niin, ettd sen tarkoituksena on

totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kay
ilmi tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle, on viivytyksetta oi-
kaistava tai tdydennettava riittavalla tavalla.”
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vaadristaa sijoittajan muodostamaa kuvaa sijoituskohteesta ja ndin harhaanjohtaa sijoit-

tajaa.!®?

Koska mainonnan tarkoituksena on usein positiivisen ja vaihdantaa edistavan mielikuvan
luominen, on markkinointisddnnoksellda keskeinen tehtdva sijoittajan suojaamisessa.
Markkinoinnin harhaanjohtavuutta tarkastellaan siis aina sen kohderyhman nakokul-
masta, eli sijoittajan ndkdékulmasta.'®® Harhaanjohtavan markkinoinnin kielto suojaa ta-
vallista yksityissijoittajaa, silla suurelle yleisolle kohdistetussa markkinoinnissa on otet-
tava huomioon myo6s ei-ammattimainen kohdeyleisé. Markkinoinnin yleisen luonteen
vuoksi totuudenvastaisuutta ja harhaanjohtavuutta voi herkemmin esiintya. Markkinoin-
nin lahtokohtana on menekin edistaminen, joten luonnollisesti negatiivisten asioiden,
kuten erilaisten riskien tai ongelmien esiintuominen, ei perinteisesti kuulu markkinoin-
tiin. Kuitenkin koska arvopaperien markkinointiin patee totuusvaatimus seka harhaan-
johtavuuden kielto ei menekkia edistava markkinointi ole sallittua, jos se johtaa sijoittajia
harhaan. Harhaanjohtamista puolestaan voidaan maaritella sen mukaan, vaikuttiko har-

haanjohtavana pidettava tieto sijoittajan paatéksentekoon.®*

Keskeisin liikkeeseenlaskijan markkinoinnin véline ensimarkkinoilla on julkaistu esite!®.
Esitteen julkaisua koskeva lainsaadanto sisaltyy arvopaperimarkkinalain lukuun 3. Julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi laskettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijan on julkais-
tava arvopapereita koskeva esite. Vaatimukset esitteelle ja sen julkaisemiselle sisaltyvat
esiteasetukseen. Esiteasetuksen artiklan 6 mukaan liikkeeseenlaskijan on tarjottava si-
joittajalle kaikki tarpeellinen tieto, jotta sijoittaja voi tehda perustellun arvion liikkee-
seenlaskijasta. Esitteestd on kdytava ilmi tiedot muun muassa liikkeeseenlaskijan va-
roista ja veloista, voitoista ja tappioista, taloudellisesta asemasta ja tulevaisuuden naky-
mista. Lisaksi asetus vaatii, etta tiedot esitetdan sellaisessa ymmarrettavassa ja ytimek-

kdadssd muodossa, joka on helposti analysoitavissa. Artikla 7 edellyttada ettd, esite sisaltaa

182 Sjllanpaa 2007, s. 324.
183 Sjllanpaa 2007, s. 324.
184 Hayrynen & Kajala 2013, s. 53-58.
185 Sjllanpaa 2007, s. 325.
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tiivistelman, jonka on tarkoitus toimia etenkin sijoittajan paatdoksentekoa helpottavana
tyokaluna. Esiteasetuksessa todetaan myos, ettei esitteessa saisi olla epaoleellisia tie-

toja.'®

Esitteelle asetetut padvaatimukset ovat siis hyvin pitkalti samat kuin kaikessa liikkee-
seenlaskijan tiedonannossa. Esitevelvollisuus suojaa etenkin ensimarkkinoilla toimivaa
sijoittajaa. Euroopan komissio toteaakin esiteasetuksessa, etta esitteet vaativat sdante-
lykehyksen, jonka avulla voidaan taata korkeatasoinen sijoittajansuoja. Sijoittajansuoja
toteutuu esitevelvollisuuden my6ta, kun saantelylla varmistetaan tietojen tarjoaminen
niin, etta sijoittaja voi niiden pohjalta tehda perustellun sijoituspaatdksen ja luottaa esit-
teen tarjoamaan informaatioon. Euroopan neuvosto toteaa myds, etta esitteen saatami-
nen unionin tasolla olisi sijoittajien yhdenvertaisuuden kannalta olennaista. Myoés se,
ettei esite saa sisdltaa epaolennaisia tietoja, edistaa esitteen selkeyttd, joka suojaa sijoit-
tajaa epaolennaiselta tiedolta. Euroopan neuvoston asetuksen mukaan epdolennaiset
tiedot voisivat aiheuttaa sen, etta sijoittajan kannalta merkittdvammat tiedot jaisivat
epaolennaisten tietojen varjoon ja tilld olisi sijoittajansuojaa heikentdva vaikutus.®’

Esitteen sisaltovaatimuksissa on siis ndhtavissa hyvin samankaltaiset tiedon vaatimukset,

kuin muuta tiedonannon sdantelya tulkittaessa.

Lisaksi kaikki sellainen markkinointi, joka muodostaa yleisélle kokonaiskuvan sijoituskoh-
teesta, on markkinointisdidannoksen alaista toimintaa. Tahan lukeutuu kaikki mainonta,
nakyvyys ja julkisuus kaikissa yhtion tiedotusvalineissa.’® Sijoittajansuojalla suojataan
sijoittajaa harhaanjohtavaa markkinointia vastaan. Sijoittajansuojan onnistuessa sijoi-
tukseen liittyva riski kohdistuisi padosin sijoittajan tuotto-odotusten arvioimiseen, joka
on tietoista riskinottoa. Mikali sijoittajan paatoksentekoon vaikuttava informaatio on vir-
heellistd, riski on tall6in tiedostamaton ja seuraukset myds yleensa huomattavasti vaka-

vammat. Arvopaperien markkinoinnilla voidaan vaikuttaa siihen, kuinka riskillisena

186 Furoopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129.
187 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129.
188 Sjllanpaa 2007, s. 325-326.



50

sijoittaja pitaa sijoituskohdetta. Jos sijoittajan saama kuva harhaanjohtavan markkinoin-
nin seurauksena sisaltda vahemman riskida kuin mita todellisten tietojen valossa, on

markkinointia pidettavd harhaanjohtavana.'®

Lainsaddannossa tiedolle asetetut vaatimukset heijastavat lahtokohtaisesti kaikkea infor-
maatiosaantelya. Informaatiosdantelylla pyritddankin varmistamaan informaation laatu,
jotta sen kayttajilla on mahdollisuus hyodyntaa sitd perusteltuja valintoja tehdessaan.
Arvopaperimarkkinoilla tiedonantovelvollisuuden sdantelylla on ensisijaisesti vaikutusta
sijoittajien paatoksenteolle. Taman vuoksi, jotta voidaan arvioida sdaantelyn tavoitteita ja

vaikutuksia yleisesti, on niita tarkasteltava sijoittajan padatdksenteon nakékulmastal®.

3.5 Suoja markkinahuhulta

Liikkeeseenlaskijan saannollinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus suojaa sijoitusinfor-
maatiota. Tama informaatio muodostuu yhtiontiedosta, jonka informaationlahde on tie-
dossa. Sijoittaja saa kuitenkin informaatiota monista eri lahteistd, joka mahdollistaa sa-
manaikaisesti myds markkinahuhut. Markkinahuhun kohdalla sijoittaja ei ole tietoinen
onko informaationldahde yhtio vai perustuuko tieto johonkin muuhun markkinoilla liikku-
vaan tietoon. Mikali informaation lahde on yhti6, puhutaan ennemmin tietovuodosta,
jonka julkaisuvastuu perustuu jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Tietovuoto on jul-
kaistava, jos se on jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piirissi.'°! Jotta voidaan tarkastella
tiedonantajan velvollisuutta markkinahuhun tilanteissa, on siis erotettava markkinahuhu

ja tietovuoto!®?,

Markkinahuhun kohdalla yhti6lla ei ole velvollisuutta ottaa kantaa huhun todenperaisyy-
teen. Siind, missa tietovuoto kuuluu jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin, markki-

nahuhut eivat. Lainsaadannon asettamat vahimmadisvaatimukset eivat siis velvoita

189 Sjllanpaa 2007, s. 326.
190 5310 2016, s. 130-131.
191 Annola 2011, s. 1392.
192 Ks. kpl 2.4. Informaatioon liittyvit riskit.
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yhtiota reagoimaan markkinahuhuun. Koska yhtiolla on mahdollisuus tarjota informaa-
tiota kattavammin kuin vahimmaisvaatimukset edellyttavat, voi yhtio kuitenkin halutes-
saan kommentoida markkinahuhua. Tdaman johdosta yhtidlle muodostuu siis oikaisu-
mahdollisuus ei -velvollisuus. Jos markkinahuhu alkaa ohjata arvopaperin hinnanmuo-
dostumista, voi yhtiélle muodostua intressi oikaista tietoja ainakin siltd osin, kun tieto
on selvasti virheellista tai totuus olennaista. Myos sijoittajat odottavat yhti6lta johdon-
mukaista tiedottamista arvopaperin hinnanmuodostukseen liittyen, jolloin my6s sijoitta-

jien odotukset voivat perustella yhtidon oikaisumahdollisuuden tayttamist3.*3

Vaikka informaatioon liittyvaa sdaantelya on paljon ja sen todenperdisyytta ja lahdetta
pyritdan saatelemaan, ei informaatiota voida kdytannossa koskaan hallita taydellisesti.
Informaatiota muodostuu monesta eri lahteistd, monien tekijéiden summana ja hyvin
erilaisissa ymparistdissa. Taman vuoksi informaation liikehdintdd on lainsdadanndlla
mahdotonta tdysin kontrolloida. Koska markkinahuhut eivat ole aina tiedonantovelvolli-
sesta riippuvaisia, ei pelkdstaan liikkeeseenlaskijalle asetetut tiedonantovelvollisuudet

turvaa sijoittajaa markkinahuhuilta.'**

Sijoitusinformaation suojaamisessa saantelyn kannalta olennaista olisikin, ettd infor-
maationldahde olisi se, johon merkittdvin osa tiedonantovelvollisuuden saantelystakin
kohdistuu. Tall6in informaatiotason kontrollointia voidaan tehokkaimmin saantelyn
avulla toteuttaa. > Vaikka lainsddddnto ei aseta suoraan liikkeeseenlaskijalle velvolli-
suutta reagoida markkinahuhuihin, tulisi olennaisen tiedon olla sijoittajan kaytossa sijoi-
tuspaatoksenteon hetkelld. Markkinahuhu on todenndkdisesti olennaista sijoittajalle
siind vaiheessa, kun se vaikuttaa arvopaperin hinnanmuodostumiseen. Nain ollen yhtion
etujen kannalta voi olla kannattavaa oikaista markkinahuhu. Myds vaikka lain kirjain ei
yhtiota velvoittaisi markkinahuhun julkaisemiseen, voi sijoittajien luottamuksen sailytta-

minen muodostaa yhtidlle intressin julkaista informaatiota myo6s sijoittajien etuja

193 Annola 2011, s. 1378-1381.
194 Annola 2011, s. 1378.
195 Annola 2011, s. 1377.
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ajatellen. Myo6s mikali yhtidé on aiemmin reagoinut samankaltaisiin markkinahuhuihin,
voi tiedotuksen johdonmukaisuus muodostaa odotuksia yhtion tiedonantoa kohtaan,
jolloin sijoittajat voivat perustellusti odottaa markkinahuhuun reagoimista.®® N&in ollen
tiedonantovelvollisuuksien asettamilla tavoitteilla tiedotuksen johdonmukaisuudesta ja

avoimuudesta voidaan suojata sijoittajaa ja sijoitusinformaation oikeellisuutta.

1% Annola 2011, s. 1380



53

4 Saantelyn merkitys sijoittajalle

Lauriala (2008, s.386) toteaa, ettd informoitu sijoittaja on suojattu sijoittaja. Sijoittajaa
voidaan suojata markkinoilla suojaamalla sijoittajan tiedonsaantioikeutta®®’. Sijoitusin-
formaatio on sijoittajalle hyddyke, jonka hyddyntamismahdollisuudet pyritdan saantelyn
avulla turvaamaan. Sijoitusinformaation turvaaminen tapahtuu tiedonantovelvollisuuk-
silla. Tiedonantovelvollisuudet suojaavat informaation maaraa, laatua, leviamista ja ta-
sapainoal®®. Tiedonantovelvollisuuksien tehokkuutta voidaan arvioida sen perusteella,
kuinka hyvin ne turvaavat sijoittajan mahdollisuutta saada informaatiota sijoituskoh-
teesta. Saantelylla pyritdan siis turvaamaan sijoittajalle olennaisten tietojen hyédynta-
mismahdollisuus. Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudella ei taata sitd, miten si-

joittaja onnistuu hyddyntdmaan saatavilla olevaa informaatiota®®.

Kaytannossa myos arvopaperimarkkinoilla sijoittajaa suojaa irtaimen kauppaa koskeva
yleislainsdadadanto, kuten oikeustoimilakiin tai kauppalakiin sisdltyva normisto. Arvopape-
rikauppojen erityisen luonteen vuoksi sadantelya on kuitenkin pitkalti toteutettu erityis-
saantelylld, joka syrjayttaa yleislainsaadannon. Liikkeeseenlaskijoille asetetuilla tiedon-
antovelvollisuuksilla voidaan saavuttaa tavoiteltu informaatiotaso ilman, ettd saantelya
kohdistettaisiin yksittdiseen kauppaan tai sen osapuoliin.?? Arvopapereiden tehokas
hinnoittelu perustuu siihen, ettd markkinat ovat niin laajat, ettei yksittdisella kaupalla
tulisi olla merkittavaa vaikutusta arvopaperin arvoon?°!, Taman vuoksi yksittaisiin arvo-
paperikauppoihin kohdistuva saantely ei myoskaan riittdisi toteuttamaan arvopaperi-

markkinoiden tehokasta hinnoittelua.

Arvopaperimarkkinoiden saantelylle on asetettu tavoitteita informaation tehokkuudesta,

puolueettomuudesta ja oikeudenmukaisuudesta sekda markkinaluottamuksesta.

197 Vaattovaara 2015, s. 40.
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Arvopaperimarkkinoiden tavoitteet tehokkuudesta toteutuvat parhaiten silloin, kun si-
joittajat onnistuvat informaation hyédyntamisessa paatoksia tehdessain.?%? Sijoittajien
sijoituspaatokset vaikuttavat yrityksen hinnoitteluun, joka vaikuttaa puolestaan markki-
noiden tehokkuuteen.?%®> Tim&n vuoksi tehokkaasti toimivat markkinat edellyttavat, ett3
sijoittajat luottavat markkinoiden toimintaan, ja uskaltavat tehda paatoksia annetun in-
formaation valossa?®*. Markkinoiden tehokkuuden varmistaminen edellytti3, ett3 arvo-
paperimarkkinoiden saantelyn vilillisena tavoitteena on sijoittajan suojaaminen. Sijoit-
tajansuojaa voidaan pitda keinona markkinaluottamuksen saavuttamiseksi ja arvopape-

rimarkkinoiden tehokkuuden varmistamiseksi.2%>

4.1 Sijoittajan oikeus tiedonsaantiin

Arvopaperimarkkinoilla yhtiolle asetetut velvollisuudet mahdollistavat sijoittajien oikeu-
det?%. Tiedonantovelvollisuuksilla informaatiota pyritddn hallitsemaan niin, ett3 sijoitta-
jien tiedonsaantioikeus olisi turvattu. Liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuksilla
voidaan hallita erityisesti informaation maaraa. Talla varmistetaan, ettei sijoittajan ratio-
naalinen paatoksenteko epdonnistuisi informaation puutteellisuuden vuoksi?®’. Taméan
vuoksi yhtididen tiedonantovelvollisuuden ensisijaisena tavoitteena on minimoida puut-
teellisesta informaatiosta aiheutuva taloudellisen tappion riski%®. Tavoitteena ei ole kui-
tenkaan informaation maksimointi, silla informaatiotulva asettaa rajansa tiedon maaran
hyddyllisyydelle?®®. Taman vuoksi arvopaperimarkkinoilla tiedolle asetetuilla vaatimuk-
silla on keskeinen merkitys sijoittajalle. Ideaalitilanteessa sijoittaja voi luottaa lainsaa-
dannon asettamien vaatimuksien tiedolle tayttyvan ja muodostaa sijoituskohteen ris-

kiarvion ndiden tietojen pohjalta. Toisin sanoen sdantelyn tavoitteena on, etta sijoittajan

202 5310 2016, s. 39.
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paatoksenteko kohdistuisi kohdeyhtion taloudellisen tilanteen ja kehityksen arviointiin
eikd markkinoiden luotettavuuden arvioimiseen. Sijoittajansuoja ja markkinaluottamus
kulkevat siis kasi kddessa. Sijoittajansuojaan ja markkinaluottamukseen tahtaava saan-
tely mahdollistaa samalla myds arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta edistavia tavoit-

teita.210

Markkinaluottamus edellyttda myos, etta sijoittaja voi perustellusti odottaa markkinoi-
den toiminnan tayttavan hyvan arvopaperimarkkinatavan vaatimukset. Hyvan arvopape-
rimarkkinatavan mukaiset olettamukset ovat markkinoiden puolueettomuus, luottamus,
tasapuolisuus ja tehokkuus.?!! Tiedonantovelvollisuuksilla pyritdan edistimaan naita ta-
voitteita. Sdanndllisellad ja jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella pyritdan varmistamaan
sijoittajan oikeus sellaiseen tietoon, jota se tarvitsee perustellun sijoituspaatoksen teke-
miseksi. Sdanndllinen tiedonanto tarjoaa saannodllista ja vertailukelpoista informaatiota
sijoituspaatoksen tueksi. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella voidaan varmistaa, etta
sijoittajalla on myo6s paatoksenteon hetkelld tuorein ja ajankohtaisin tieto sijoituskoh-
teesta. Tiedonantovelvollisuudella voidaan suojata sijoittajaa informaation epatasapai-

nolta?12,

Arvopaperimarkkinoiden sddntelyn tavoitteena onkin taata riittdvan korkea sijoittajan-
suojan taso. Valtionvarainministerion tydoryhma on lainsdaadantéuudistuksien yhteydessa
maininnut erilaisia sijoittajan suojaa vahvistavia sdantelykeinoja. Esimerkiksi sdantelyn
selkeytyksellad ja ajantasaisuudella on sijoittajansuojan parantamiseen tahtaavia tavoit-
teita. My0ds esimerkiksi virheelliseen tiedonantoon liittyvan vahingonkorvausvelvollisuu-
den sadantelyn kehitykselld voidaan parantaa sijoittajansuojaa lisdamalla sijoittajan oi-
keusturvan keinoja. Lisaksi EU-tason sijoittajansuojaa koskevilla sadannoksilla on merkit-

tava vaikutus arvopaperimarkkinoiden rajat ylittdvan ominaisuuden vuoksi.?!? Yleisesti

210 | quriala 2008, s. 396—397.

211 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 51.

212 Annola 2005, s. 62—63.

213 valtionvarainministerié 2011, s. 12.
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ottaen voidaan ajatella, ettd arvopaperimarkkinoiden tiedonantosaantelyn jatkuva ke-

hittdminen nahdaankin sijoittajansuojaa ja oikeusvarmuutta lisddvana toimenpiteena.

Arvopaperimarkkinasaantelylla pyritdan takaamaan sijoittajalle riittavat oikeusturvakei-
not, joilla se voi varmistaa itselleen ja paatoksenteolleen oikeudenmukaisen toimintaym-
pariston. Yleisestikin tehokkailla ja oikeudenmukaisilla toimintaolosuhteilla seka sijoitta-
jalle etta liikkeeseenlaskijalle voidaan edistda markkinoiden toimivuutta. Oikeudenmu-
kaiset toimintaolosuhteet syntyvat markkinoiden puolueettomuudesta ja luottamuk-
sesta. Jokaisella toimijalla tulisi olla yhtenevat mahdollisuudet paasta kasiksi liikkkeeseen-
laskijaa koskevaan tietoon.2!* Sijoittajilla tulee siis olla avoin paasy markkinoille ja yhta-
l[dinen mahdollisuus hydédyntdaa markkinoilla olevaa informaatiota. Puolueettomuudella
tavoitellaan my0s sitd, ettei kellaan olisi yksin mahdollisuutta ohjata arvopaperin kurssin
kehittymista. Puolueettomuuden tavoittelu muodostaa markkinoista oikeudenmukaisen

toimintaymparistdn sijoittajalle.®®

Sijoittajansuojan sddntelyn paallimmainen tarkoitus on turvata sijoittajien luottamusta
informaatioon. Tiedonantovelvollisuuksilla suojataankin informaation kohdetta, laatua
ja riittavyytta. Yhtiot todennakoisimmin tarjoaisivat informaatiota sidosryhmilleen myds
ilman velvollisuutta tahan, mutta talloin sen riskina olisi informaation valikoitavuus. Yh-
tiot todennakadisesti julkaisisivat valikoivasti sitd informaatiota, jonka se kokee olevan it-
selleen eduksi. Tallainen toiminta voitaisiin nahda sijoittajien manipulointina, jolloin si-
joittajansuojalle aiheutuisi merkittavaa haittaa. Sijoittajat tekisivat mahdollisesti paatok-
sia perustuen vadraan tai puutteelliseen informaatioon, ja ndin ollen karsisi sen tappiol-
lisista vaikutuksista. Taman vuoksi sijoittajansuojan toteuttamisen tiedonantovelvolli-

suuden sdantelyn avulla on katsottu olevan valttamatonts.21e

214 Korva 2004, s. 432.
215 Annola 2005, s. 62.
216 | quriala 2008, s. 396.
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Tiedonantovelvollisuuksien voidaankin nahda asettavan tiedonantajalle eraanlaisen lo-
jaliteettivelvollisuuden sijoittajia kohtaan. Lojaliteettivelvollisuudella tarkoitetaan ole-
tusta kahden osapuolen viliselle suhteelle siitd, ettd toisen osapuolen edellyttdessa lo-
jaliteettia, toinen pyrkii sen osoittamaan. Yhtidoikeudellisessa kasityksessa lojaliteetti-
velvollisuudella tarkoitetaan johdon vastuuta edistaa yhtion etua ja osakkeenomistajien
edellytysta tahan. Myds sopimussuhteissa lojaliteettivelvollisuus toimii puolin ja toisin
osapuolten toiminnan taustalla. Sopimuksen osapuolet ovat velvollisia toimimaan lojaa-
listi toista osapuolta kohtaan. Lojaliteettivelvollisuuden voidaan ajatella olevan arvopa-
perimarkkinaoikeudellisessa mielessa pdaosin tiedonantajan vastuuna. Sijoittaja edellyt-
taa lojaliteettia liikkeeseenlaskijan informaation oikeudellisuudelle, kun se tekee sijoi-
tuspdatoksensa tdhan informaatioon luottaen. Yhtio asettaa toiminnalleen julkisesti ta-
voitteita ja strategian, johon sijoittaja luottaa johdon sitoutuneen. Tiedonantajan vas-
tuulla on jatkuvan tiedottamisen avulla kertoa tavoitteisiin tai strategiaan vaikuttavista
tapahtumista. Huovinen ndkeekin arvopaperimarkkinaoikeudellisen lojaliteettivelvolli-
suuden olevan merkittavasti yhteydessa jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Tiedonan-
tajan lojaliteetti nakyy siis sijoittajan edun ajattelemisena tdydennettdessa ja korjatessa
informaatiota, jotta se vastaisi mahdollisimman hyvin muuttunutta tilannetta.?!’ Lojali-
teettivelvollisuuteen kuuluu toisen osapuolen aseman ja taloudellisen edun huomioon-

ottaminen, joka nakyy myds tiedonantovelvollisuuden saantelyssa.

Tiedonantaja voi tayttaa velvollisuutensa informaation valittdjana toteuttamalla lain
asettamat vahimmaisvaatimukset. Tama ei kuitenkaan takaa aina lain perimmaisten ta-
voitteiden ja periaatteiden toteutumista. Tahdn vaaditaan tiedonantajan lojaliteettivel-
vollisuutta silloin, kun lain kirjain ei ohjaa toimintaa. Tiedonantovelvollisuuden tavoittei-
den toteutuminen muodostaa yhtidlle lojaliteettivelvollisuuden sijoittajia kohtaan. Sijoit-
taessaan sijoittaja sitoutuu liikkeeseenlaskijan sille asettamiin tavoitteisiin ja luottaa lo-
jaliteettivelvollisuuden nojalla liikkeeseenlaskijan tarjoavan luotettavaa informaatiota

tavoitteiden toteutumisesta. Nain ollen lojaalisti toimiva yhtié huomioi informaation

217 Huovinen 2004, s. 323-328.
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tuottamisessa luottamuksensuojaperiaatteen, joka parantaa sijoittajien tiedollisesti epa-

arvoista asemaa.?®

Tiedonantovelvollisuuksilla pyritdan siis suojaamaan tiedollisesti heikommassa ase-
massa olevaa sijoittajaa. Heikomman osapuolen suoja mielletdan oikeuskirjallisuudessa
etenkin sopimusoikeudellisena periaatteena. Sopimuksen osapuolista heikommassa
asemassa olevaa suojataan ja esimerkiksi kuluttajasuojalainsdaadannossa heikomman
osapuolen suoja on pakollinen eika sitd voi edes sopimusvapauden perusteella rikkoa.
Heikomman suojaamisessa tavoitteena on tarjota heikommalle osapuolelle mahdolli-
suus parantaa omaa asemaansa. Heikomman suojaaminen nakyy vahvasti esimerkiksi
kuluttajasuojalainsadadannossa. Tiedonantovelvollisuuksilla voidaan ajatella olevan yhte-
nevainen tarkoitus ja tavoite. Asettamalla liikkeeseenlaskijoille tiedonantovelvoitteita,
annetaan sijoittajalle mahdollisuus parantaa omaa asemaansa tiedon vastaanottajana ja
sen hyvaksikayttdjana. Sijoittajansuojan voidaankin katsoa olevan pitkalti yhtenevadinen
kuluttajansuojan kanssa. Molemmissa tarjotaan suojaa heikommalle osapuolelle. Kui-
tenkin merkittavin ero kuluttajansuojassa ja sijoittajansuojassa on riski. Sijoittaja ottaa
aina riskin sijoitusta tehdessaan, kun taas kuluttajakauppaan ei usein liity ainakaan sa-

manlaista tietoista riskinottoa.?®

Heikomman suojan ja tiedonantovelvollisuuden yhteytta tutkittaessa tarjoaa vakuutus-
sopimuslaki yhden nakdkulman tarkastelulle. Vakuutussopimuslain tiedonantovelvoit-
teilla on hyvin samankaltaiset tavoitteet kuin arvopaperimarkkinoiden tiedonantovel-
voitteilla. Vakuutuksen tarjoajan on tarjottava vakuutuksenhakijalle kaikki se tarpeelli-
nen tieto, jota hakija tarvitsee vakuutustarpeen arvioimiselle ja oikean vakuutuksen va-
litsemiselle.??° Arvopaperilainsddddnndlla puolestaan huolehditaan siits, ettd sijoittaja

saa kaiken tarpeellisen tiedon oikean sijoituskohteen valintaa varten. Kun

218 Huovinen 2004, s. 348.
219 Luukkonen 2018c, s. 54-55.
220 Hemmo 2013, s. 94.
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arvopapereiden kaupankaynnissa suojataan sijoittajaa, vakuutussopimuksen solmimi-

sessa suojataan vakuutuksenottajaa.

Tiedonantovelvollisuus vakuutussopimustilanteessa nousee esille esimerkiksi tapauk-
sessa KKO: 2010:25, jossa osapuolina olivat vakuutuksenantaja ja -ottaja. Tapauksessa
vakuutuksenottaja ei ollut ymmartanyt vakuutusta ottaessaan hallinnointikulujen todel-
lisia vaikutuksia ja ilmoitti kulurakenteen olleen harhaanjohtavasti esitetty. Kyse oli siis
harhaanjohtavasta tiedonannosta, jolla voitiin ndhda olevan vaikutusta vakuutuksenot-
tajan paatoksentekoon. Tapauksessa tieto oli kdytanndssa ollut vakuutuksenottajan saa-
tavilla, mutta ne oli esitetty niin puutteellisina ja harhaanjohtavina, etta vakuutuksenan-
tajan todettiin laiminlydneen tiedonantovelvollisuuttaan. Vaikka myoés vakuutuksenot-
tajalla on aina velvollisuus tutustua riittavasti tuotteeseen ja siihen liittyvaan informaa-
tioon katsottiin tapauksessa, etta kulurakenteen osalta markkinointi oli ollut niin epasel-
vaa ja harhaanjohtavaa, ettd jopa asiantuntijaa olisi timan perusteella voitu johtaa har-

haan.

Ratkaisussa on nahtavissa keskeisia yhtaldisyyksia arvopaperimarkkinaoikeudellisen tie-
donantosaantelyn kanssa. Sijoitustuotteiden markkinoinnissa on tarjottava riittava, oi-
kea, selked informaatio, jotta vastapuoli voi tehda rationaalisen paatoksen. Markkinointi
ei sen vuoksi voi olla harhaanjohtavaa niin, ettd olennainen tieto jaa epaselvaksi. Liikkee-
seenlaskijan on pyrittdva riittavaan avoimuuteen, jolloin taman kaltaisia epaselvyyksia ei
voisi syntyd. Avoimuudella tarkoitetaan, etta liikkeeseenlaskijan tulisi arvioida informaa-
tion tarve sijoittajan nakdkulmasta ja olemaan avoin seikoista, jolla todennakoisesti olisi
sijoittajalle olennainen merkitys. Sijoittajalla on siis oikeus sellaiseen tietoon, jota se voi

asianmukaisesti hyodyntia rationaalisessa paatoksenteossa.???

221 Korva 2004, s. 436.
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4.2 Informaation ldhteet

Sijoittajan paatoksenteko pohjautuu moneen eri informaatioldhteeseen. Liikkeeseenlas-
kijan tiedonantovelvoitteet kohdistuvat lahtokohtaisesti yhtiontietoon. Yhtiontieto koos-
tuu siita kaikesta tiedosta, joka yhtiolla on kaytettavissaan liiketoimintapaatoksia tehdes-
saan. Yhtion listaututuessa julkisen arvopaperikaupan kohteeksi, sen velvoitteena on jul-
kaista sijoittajille esite, jossa se kertoo sijoittajalle olennaista tietoa. Taman jalkeen sijoit-
taja saa yhtiolta seka saannollista etta jatkuvaa tiedonantoa. Yhtién tarjoama informaa-
tio on yksi informaationldahde, mutta todelliseen arvopaperin hintaan vaikuttaa myos ta-

méan ulkopuolelta tuleva informaatio.???

Sijoittajan informaatiotarpeen tayttamisessa keskeisessa informaatioldhteen asemassa
toimii yhtio?23. Yhtiéntiedon tarkoituksena on t3yttaa rationaalisen sijoittajan informaa-
tiotarpeet. Rationaalisen sijoittajan informaatiotarpeet muodostuvat tiedolle asete-
tuista vaatimuksista. Tiedolle asetettujen vaatimuksien tayttyessa, voidaan myds sijoit-
tajien informaatiotarpeet katsoa tyydytetyiksi ainakin lainsdadannon puitteissa. Tiedon
vaatimukset heijastavat sitd informaation tasoa, jota sijoittajat odottavat ja jota sijoitta-
jat myos luottavat saavansa. Yhtidille asetetuilla kattavilla tiedonantovelvollisuuksilla
taytetdan vaatimukset tiedon virheettomyydesta, kattavuudesta, tarkkuudesta, johdon-
mukaisuudesta ja ajantasaisuudesta. Koska yhtitlle on asetettu korkeat laatuvaatimuk-
set tiedolle, tulisi rationaalisen sijoittajan tayttdaa informaatiotarpeensa ensi sijassa yhti-
ontiedolla. Taman vuoksi yhtidntietoa voidaan pitada sijoittajan keskeisimpana informaa-

tioldhteeni??4.

Kuitenkin kaikkien markkinoilla olevien toiminta vaikuttaa siihen informaatioymparis-
toon, jossa sijoittaja joutuu toimimaan. Kaikkia informaation lahteitd ei suojata porssi-

yhtididen tiedonantovelvoitteilla, vaan sijoittaja saa myds ndiden velvoitteiden

222 Huovinen 2004, s. 109, 121.
223 Vaattovaara 2015, s. 48
224 \Jaattovaara 2015, s. 48—49
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225 |nformaation lih-

ulkopuolista informaatiota erilaisen sijoittajaviestinndn myota.
teena toimii yhtion lisdaksi myds esimerkiksi sosiaalinen media, analyytikot, viranomaiset
ja yhtién kilpailijat.226 Mikali esimerkiksi viranomainen antaisi lausunnon, joka vaikuttaisi
negatiivisesti sijoittajan muodostamaan kuvaan yhtiostd, on myos talla merkitysta sijoit-

tajan paatoksentekoon vaikka informaationldhde ei olekaan yhtio??’.

Taman vuoksi paatoksenteossa on olennaista tunnistaa mihin ja keneltd saatuun infor-
maatioon kannattaa luottaa paatostd tehdessdan??8. Informaation luotettavuus on riip-
puvaista informaation lahteesta. Informaatioldhteen tunnistamisella sijoittaja voisi valt-
taa esimerkiksi markkinahuhujen aiheuttaman riskin paatéksenteolle. Koska tdma voi yk-
sityisen sijoittajan kohdalla aiheutua kuitenkin kdytannossa hyvin haasteelliseksi, on ar-
vopaperimarkkinoiden saantelylla pyritty siihen, ettei sijoittajaa suojataan myo6s asetta-
malla muille informaatioldhteille velvollisuuksia. Esimerkiksi markkinointisaannoksella

suojataan sijoitusviestinnin oikeellisuutta??®

. Informaatiosdantelyn myota sijoittajan tu-
lisikin voida luottaa, ettd informaatio markkinoilla on luotettavaa eika sen tarvitsisi kayt-

tda omia resurssejaan informaation oikeellisuuden varmistamiseksi.

4.3 Sijoittajan informaatiotarve

Informaatiota voidaan pitda rationaalisen paitoksenteon edellytyksend?3°, Rationaali-
sessa paatdksenteossa, toimija pyrkii kohdentamaan resurssinsa mahdollisimman tehok-
kaasti23!. Sijoituspditoksenteolle kuten muullekin liiketoimintapaatoksenteolle omi-
naista on, etta silla on jokin taloudellinen vaikutus ja paatoksentekoon sisaltyy epavar-

muutta. Paatoksentekoprosessi edellyttda aina erilaisten toimintavaihtoehtojen

225 Huovinen 2004, s. 110-111.

226 5310 2016, s. 40.

227 \Jaattovaara 2015, s. 49

228 5310 2015, s. 215-216.

223 Sjllanp3a 2007, s. 324.

230 Huovinen 2004, s. 7.

231 Keindnen & Vuorela 2015, s. 171-172.
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tunnistamista seka nadiden vaihtoehtojen seuraamusten ennakointia. Jotta toimintavaih-
toehtoja ja niiden seuraamuksia voidaan keskenaan vertailla, tarvitaan paatéksenteko-

prosessin tueksi informaatiota. 232

Tiedonantovelvollisuuksilla on asetettu porssiyhtidille lainsdadanndssa velvollisuus si-
joittajien informaatiotarpeen tayttamisesta. Yhtididen velvollisuutena on tarjota sijoitta-
jalle mahdollisuus arvioida rationaalisesti yhtiota ja siihen liittyvan arvopaperin arvoa.
Tiedonantovelvollisuudet eivat velvoita yhtiétd huomioimaan sijoittajien yksilollista in-
formaatiotarvetta. Sdantely velvoittaa vain, ettd yhtion on taytettava oikeudellisesti jar-
kevén ja huolellisen sijoittajan informaatiotarpeet.?3? Jarkeva sijoittaja tekee sijoituspda-
toksen kaytettavissa olevan informaation pohjalta. Jarkeva sijoittaja arvioisi paatoksen-
teossaan tiedon odotettavissa olevia vaikutuksia koko liikkeeseenlaskijan toiminnan
muodostamaa kokonaisuutta vasten, huomioisi informaation lahteen luotettavuutta ja
lisdksi kaikki muut markkinatekijat, joilla olisi todennakoisesti vaikutusta sijoituskohteen

arvoon.?3*

Yhtididen tulisikin tiedonannossaan arvioida sijoittajan informaatiotarvetta sen perus-
teella, hyodyntaisikod jarkeva sijoittaja todenndkoisesti tietoa sijoituspdatoksen perus-
teena. Jarkevan sijoittajan maarittely on keskeista sen kannalta, etta yhtiot voisivat tietas,
millaiselle sijoittajalle informaatiota tulee julkaista. Tama helpottaa yhtididen arviointia
siitd, mika tieto sijoittajille on olennaista. Olennaisuuden maarittely puolestaan on kes-
keista informaatiotulvan hallinnassa. Sijoittajien informaatiotarve voidaan tayttaa vain
olennaisella tiedolla. 2*®> Tiedon olennaisuuden vaatimus asettaa tiedonantovelvollisuu-
delle rajat. Markkinoilla tulisi olla vain sijoittajan paatoksenteonkannalta tarpeellista in-

236

formaatiota. Taman vuoksi tiedon vaatimuksien: virheettomyys, tarkkuus,

232 53l0 2015, s. 215.

233 Vaattovaara 2015, s. 4042

234 MAR 2014/596/EU (14).

235 Salo & Oksaharju 2019, s. 418-421
236 \Vaattovaara 2015, s. 43
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ajantasaisuus, johdonmukaisuus ja kattavuus tayttaminen on keskeista sijoittajansuojan

kannalta. Nain voidaan valttaa sijoittajalle muodostuvan informaatiotulvan riski.

Sijoittajan informaatiotarvetta taytetdan liikkeeseenlaskun yhteydessa esitevelvollisuu-
della ja tdman jalkeen saannollisella ja jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella. Ensimarkki-
noilla toimiva sijoittaja perustaa paatoksensa taysin uuteen informaatioon, silla liikkee-
seenlaskijan arvopaperit eivat ole olleet aiemmin julkisen kaupankaynnin kohteena, eika
tdman vuoksi arvopaperimarkkinasaantelyn sisdltamat tiedonantovelvoitteet ole koske-
neet aiemmin niitd. Taman vuoksi markkinoilla ei ole valttamatta yhta paljon olemassa
olevaa informaatiota sijoittajien paatoksenteon tueksi. Liikkeeseenlaskun yhteydessa si-
joittajan informaatiotarve voidaan katsoa olevan suurimmillaan, kun aiempaa tietoa yh-
tiosta ei vield juurikaan ole. Taman vuoksi ensimarkkinoilla sijoittajan informaatiotarve
taytetaan esitevelvollisuudella. Jalkimarkkinoilla puolestaan sijoittajien kdydessa keske-
naan arvopaperikauppaa, informaation ensisijaisena lahteena toimivat liikkeeseenlaski-
jan saanndllinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus.?3” Sdannélliselld tiedonantovelvolli-
suus varmistetaan, etta jalkimarkkinoilla toimiva sijoittaja saa oikean ja riittavan kuvan
yhtiosta. Jatkuvalla tiedonannolla puolestaan varmistetaan, etta riittavaa informaatiota

pidetdan tasapuolisesti sijoittajien saatavilla.?*®

4.4 Sijoittajan velvollisuudet

Saannollinen ja jatkuva tiedonantovelvollisuus pyrkii tarjoamaan tasapuolisesti infor-
maatiota kaikkien sijoittajien saataville. Sijoittajien tulisi olla markkinoilla yhdenvertai-
sessa asemassa tiedon suhteen. Informaation saatavilla pitdminen ei kuitenkaan takaa
sijoittajan onnistumista sijoituspdatoksenteossa, vaan tassa kulkee yhtion tiedonanto-
velvollisuuksien rajat sijoittajan suojaamisessa. Jotta sijoittaja tosiasiassa voisi onnistua

paatoksenteossaan sijoittajan tulisi osata myos kdyttdd tietoa niin, ettd se voisi

237 Salo & Oksaharju 2019, s. 418-421
238 \aattovaara 2015, s. 43
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tosiasiassa hyotya tiedosta. Sijoittajien todellista tiedonsaannin tarvetta ei siis voida tayt-
taa pelkastaan tiedonantajalle asetetuilla velvollisuuksilla. Sijoittajan todellisen tiedon-
saannin tarpeen tayttymiseen vaikuttaa sen vuoksi sijoittajakohtaiset ominaisuudet, ku-

ten kyky ja resurssit tiedon hyédyntiamiseen.?®°

Sijoittajansuojan toteutumiselle on siis olennaista myds sijoittajan velvollisuudet tiedon
hyvaksikayttajana.24° Vaikka tiedonantovelvollisuuksilla pyritddn mahdollisimman hyvin
suojaamaan sijoittajaa ja tarjoamaan paatoksentekoa varten riittava informaatio, on si-
joittajan taytettava omat velvollisuutensa huolellisen ja jarkevan paatoksenteon mahdol-
listamiseksi. Naita velvollisuuksia ovat esimerkiksi hankkimis- ja huolellisuusvelvollisuus.
Sijoittajan voidaan olettaa hankkivan saatavilla olevaa informaatiota ja tutustuvan siihen
huolellisesti. My0s sijoittamisen yleiset lainalaisuudet voidaan katsoa olevan sijoittajan
tiedossa jo pelkastdaan sen puolesta, etta sijoittaja on tehnyt paatoksen ryhtya sijoitta-
maan varojaan. Tallaiset sijoittamisen yleiset lainalaisuudet ovat esimerkiksi sijoittami-

sen tuotto-odotukseen sisaltyva riski.?*!

Sijoittajan voidaan siis odottaa saavan oikeussuojaa riittavien ja olennaisten tietojen saa-
miselle, jotta perusteltu sijoituspdatés on mahdollista tehda. Se, mika sijoittajan omalle
vastuulle kuitenkin jaa, on informaation asianmukainen hyédyntaminen. Tassa merkitta-
vassa roolissa voidaan katsoa olevan sijoittajan selonottovelvollisuus. Luukkonen vertaa-
kin sijoittajan selonottovelvollisuutta tiedonantajan tiedonantovelvollisuuteen ja pitaa
naita kahta toistensa vastinparina. Tiedonantajan tiedonantovelvollisuudet eivat kaytan-
nossa voi tuoda sijoittajalle riittavaa suojaa ilman sijoittajan selonottovelvollisuutta. Tar-
jottuun informaatioon on siis tutustuttava, jotta sitd voi hyddyntaa paatoksentekopro-

sessissa.?*?

239 Vaattovaara 2015, s. 28-29.
240 | yukkonen 2016, s. 119.

241 5alo & Oksaharju 2019, s. 425.
242 Luukkonen 2016, s. 119.
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Oikeuskirjallisuus sisaltdd my®és sijoittajan ymmartamisvelvollisuuden?*3, T4t puoltaa jo
yleinen informaation saatavuuden helppous ja tiedon hankkimisen suhteellisen hyvat
mahdollisuudet. 2** Luukkonen (2018b, s.378) korostaa sijoittajan ymmartadmis- ja tieta-
misvelvollisuuteen vaikuttavan sijoittajan kokemus tai kokemattomuus. Luukkonen jakaa
sijoittajan tietamisvelvollisuutta sen mukaan, tulisiko seikka tietda tai ymmartaa pelkas-
tdan kokemuksen puolesta vai tulisiko myos kokemattoman sijoittajan ymmartaa kysei-
nen seikka.?* Sijoittajan ymmartamisvelvollisuus asettaa mielenkiintoisen nakokulman
tiedonantovelvollisuuden tarkastelulle. Ymmartamisvelvollisuutta tutkiessa voidaan ar-
vioida esimerkiksi sita, tulisiko sijoittajan ymmartaa jokin tieto virheelliseksi tai etta silla

voisi olla harhaanjohtavaa vaikutusta sijoituspaatokseen?.

Sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavia tekijoita voidaankin tdssa osiossa kasiteltavien
asioiden valossa todeta olevan useita. Sijoittajan velvollisuudet ja niiden toteutuminen
muodostavat rajoitteita sijoittajan mahdollisuuksiin hyédyntaa informaatiota paatdksen-
teossa. Vaikka tiedonantovelvollisuudella on keskeinen vastuu sijoittajan paatéksenteon
ohjaamisessa, on tiedonantajan vastuulle asetettu rajansa. Yhtio ei ole tiedonantovel-
vollisuuden nojalla vastuussa sijoittajan paatéksenteon onnistumisesta4’. Taman vuoksi
sijoittajalle on lainsadadannossa asetettu omat velvollisuutensa ja vastuunsa varmistaes-
saan sijoittajansuoja. Sijoittajalla on kuitenkin mahdollisuus tayttaa edelld mainitut vel-
vollisuudet henkilokohtaisista rajoitteista huolimatta. Sijoittaja voi kdyttdaa apua velvolli-
suuksien tayttamisessa esimerkiksi hyddyntamalla paatoksenteossa sijoitusneuvontaa.
Sijoitusneuvonnan avulla sijoittaja voi suojata yksil6llisistd ominaisuuksista ja rajoitteista
aiheutuvaa riskia sijoituspaatokselleen.?*® Sijoitusneuvonnassa palveluntarjoajille on ni-
mittdin asetettu huomattavasti yhtidita kattavampi vastuu sijoittajan yksilollisten omi-
naisuuksien huomioinnissa. Sijoitusneuvonnassa palveluntarjoajan on hankittava yksilol-

listd tietoa esimerkiksi asiakkaan taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta-

243 5alo & Oksaharju 2019, s. 425.
244 Luukkonen 20183, s. 200.

245 Luukkonne 2018b, s. 387.

246 | uukkonen 20183, s. 200.

247 Vaattovaara 2015, s. 28-29.
248 5310 2016, s. 22-23
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tietdmyksesta seka sijoittamiselle asetetuista tavoitteista (Sipal 10:4), jotta se voisi pe-

rustellusti ohjata sijoittajan paatoksentekoa?®.

249 5310 2016, s. 23
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5 Informaatiohairion seuraamukset

Sijoittajansuojan kannalta olennaista on, etta sijoitusinformaatioon liittyva riski perustuu
liikkeeseenlaskijan taloudelliseen kannattavuuteen, eivatka markkinarakenteen vaaristy-
miin tai liikkeeseenlaskijan epaeettiseen toimintaan. Arvopaperimarkkinoilla syntyneet
vahinkotilanteet muodostuvat ldhtokohtaisesti tiedonantovelvollisuuksien noudatta-
matta jattamisesta. Taman vuoksi tiedonantajan vastuulla on noudattaa sille asetettuja
lainsdadanndllisia velvoitteita tiedonantoon. Taman velvollisuuden laiminlyénnista on
kyse, kun tiedonantaja rikkoo esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuuttaan tai vaikka
saannollisen tiedonantovelvollisuuden mukaista velvollisuutta julkistaa puolivuosikat-
saus.2*? T4ll6in voidaan puhua arvopaperimarkkinoiden héiriétilanteesta eli informaatio-

hairiosta?>l.

Tiedonantajana puhutaan tassa kohtaa liikkeeseenlaskijasta. Liikkeeseenlaskija on ensi-
sijaisessa asemassa informaation tuottajana ja tdman vuoksi tiedonantovelvollisuuden
saantelysta merkittava osa kohdistuu liikkeeseenlaskijoihin. Vaikka liikkeeseenlaskija on
vastuussa siitd, etta markkinoilla on riittdvaa informaatiota, on vastuu kuitenkin rajattua.
Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden rajoittuminen voidaan nahda siina, ettei se
ole vastuussa siitd, etta sijoittaja hyodyntaa olemassa olevaa informaatiota oikein. Vas-
tuu tasta voidaan ajatella olevan kohdistettu sijoittajalle itselleen tai esimerkiksi arvopa-
perinvalittajille. Liikkeeseenlaskija on puolestaan vastuussa vain siitd, etta riittavaa ja oi-

keaa informaatiota on sijoittajan saatavilla.?>?

Myds tiedonantajan omat intressit sdilyttaa sijoittajien luottamus suojaavat luonnolli-
sesti sijoittajaa luottamuksen rikkomista vastaan. Tiedonantovelvollisuus on myos laissa
maaritelty velvoite, jonka rikkomisesta aiheutuu seuraamuksia jo ihan lainvalvonnan pe-
rusteella. Kuitenkaan sanktiot tiedonantajalle eivat takaa yksittdisille sijoittajille kor-

vausta mahdollisesta taloudellisesta tappiosta. Sijoittajansuojalla perustellaan

250 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 1, 101-102, 4.
251 Korva 2004, s. 432.
252 Annola 2005, s. 59-60.
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tiedonantajan vastuuta, mutta onko korvausjarjestelma riittavan tehokas, jotta sijoittaja

voisi luottaa markkinoiden toimivuuteen.?>3

Tiedonantovirheelle asetettujen seuraamuksien keskeisimpana tavoitteena onkin
sijoittajan  suojan varmistaminen. Sijoittajilla kohdistuu sijoitusinformaatioon
perusteltuja odotuksia, joita loukkaavan on korvattava aiheutunut vahinko. Korvaami-
sella tarkoitetaan sitd, ettd loukattu osapuoli asetetaan siihen asemaan, mika hanella
olisi ollut perusteltujen odotuksien mukaan. Vahingonkorvaus on usein sopimusperus-
teinen suoja. Kuitenkin koska arvopaperimarkkinoilla ei aina synny sopimussuhdetta
osapuolten vilille, ei vahingonkorvaussaantelyn voida katsoa perustuvan sopimukseen.
Tilanne on esimerkiksi silloin, kun sijoittaja sijoittaa porssiyhtion tiedonannon perus-
teella julkisen kaupan kohteena olevaan osakkeeseen.?>* Kuitenkin koska tiedonantovel-
vollisuussdantelyn tavoitteena on suojata sijoittajan luottamusta markkinoilla, on olen-
naista pystya myds asettamaan tiedonantaja vastuuseen, mikali luottamus rikotaan. Ta-
han perustuukin arvopaperimarkkinoiden vahingonkorvaus. Arvopaperimarkkinoilla tie-
donantajan korvausvastuusta sdadnnelldan AML luvussa 16 koskien vahingonkorvausta.
Luvun 16 1 §:n mukaan arvopaperimarkkinalaissa annettujen sddanndsten vastaisen me-

nettelyn aiheuttama vahinko on korvattava®>°.

Asettamalla korvausnormiston arvopaperimarkkinoiden toiminnalle voidaan sijoittajan
suojaamisen lisdksi vaikuttaa ennakolta mahdollisten vahinkotilanteiden syntyyn. Tata
voidaan kutsua vahingonkorvauksen preventiovaikutukseksi, jolla voidaan osaltaan suo-
jata sijoittajaa pyrkimalla vahinkotilanteiden ennaltaehkaisemiseen. Korvausvastuu aset-
taa tiedonantajalle pelotteen velvoitteiden tayttamattd jattdmisen seuraamuksista.?°®

Taman vuoksi tiedonantovelvollisuuksiin kohdistuvan sanktiojarjestelman asettaminen

on olennaista sijoittajansuojan kannalta.

253 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 69-71.
254 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 68-70.
255 AML 16 luku.

256 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 74.
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Vahingonkorvausoikeus sisdltdd oikeusperiaatteita, jotka heijastavat eri oikeudenalojen
vahingonkorvaussaantelyyn. Vahingonkorvausoikeutta tarkasteltaessa on erotettava so-
pimusperusteinen ja sopimuksen ulkopuolinen korvausvastuu. Tama johtuu siita, etta so-
pimuksiin liittyy sopimusvapaudenperiaate, jolla korvausvastuusta voidaan erikseen so-
pia. Kuitenkin myds naissa tilanteissa vahingonkorvausoikeus voi toimia taydentavana tai
tulkinnan apuna. Vahingonkorvauslaki on kuitenkin yleislaki, joka lahtokohtaisesti sovel-
tuu etenkin sopimuksenulkoisen korvausvastuusddntelyyn. 2>’ Kuitenkin molemmissa
suhteissa vastuuperusteena on lahtokohtaisesti tuottamus, joka on maaritelty vahingon-
korvauslain ensimmaisessa pykaldssa: ”joka tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttaa toi-
selle vahingon, on velvollinen korjaamaan sen, jollei siitd, mita tassa laissa sddadetaan,
muuta johdu”. Tiedonantovirheen tilanteessa tuottamuksen vastuuperuste voidaan kat-
soa muodostuneen silloin, kun liikkeeseenlaskijan todetaan menetelleen tiedonantovel-

vollisuussaantelyn vastaisesti.?>®

Syy-yhteys on yksi vahingonkorvauslainsdadanndn perusperiaatteista. Syy-yhteyden vaa-
timuksella viitataan siihen, ettd korvausvastuu syntyy vain niissda vahinkotilanteissa,
joissa esiintyy jokin syy-yhteys vahingon tuottajan ja vahingon karsijan valilla. Vahinko
tulee siis olla yhteydessa tekoon. Yhteys syntyy, kun tilanteessa voidaan katsoa olevan
jokin yhteys vastapuolen tekoon tai laiminlydntiin. Yhteytta voidaan tarkastella myds sel-
vittamalla, olisiko jokin vahinko sattunut ilman jotain tiettya toimintaa. Mikali ei, ei va-
hingolla voida katsoa olevan syy-yhteyttd.?>° Esimerkiksi mikali henkilo vaittda karsi-
neensa vahinkoa harhaanjohtavan tiedon tai tiedon puutteellisuuden perusteella, on ai-
heutuneen vahingon oltava jossain yhteydessa tdhan tapahtumaan. Eli kdytanndssa va-
hingon on taytynyt aiheutua siitd, ettd tiedonsaaja on toiminut saamansa tiedon perus-
teella jotenkin itselleen epdedullisesti. Toisin sanoen ilman tata tietoa henkild olisi toi-
minut jotenkin eri tavoin. Vain ndissa tapauksissa tiedonantovirheen voitaisiin katsoa liit-

tyvan henkildn vahinkoon.?6°

257 Hemmo 2013, s. 72.

258 Korva 2004, s. 433.

259 Hemmo 2013, s. 92.

260 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 326.
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Arvopaperimarkkinoilla edelld mainittu tilanne tarkoittaisi siis sitd, ettad sijoituspaatos
olisi tapahtunut perustuen virheelliseen informaatioon ja tasta olisi aiheutunut sijoitta-
jalle taloudellista vahinkoa. Yleisesti vahingonkorvauslainsdadantoon liittyy kuitenkin
my0s ndyttotaakka, joka voi olla arvopaperimarkkinoilla hieman ongelmallista. Sijoitta-
jan tulisi siis voida nayttaa toteen, ettd han on tehnyt sijoituspaatoksensa perustuen
juuri tdhan virheelliseen tietoon.?®! Toisaalta tama tarkoittaisi my®s sité, etta sijoittajan
tulisi jotenkin voida osoittaa, etta riittdvien ja oikeiden tietojen valossa han olisi tehnyt
erilaisen sijoituspdatoksen. llman selkeda nayttoa tasta tiedonantaja voisi kiistaa, etta
sijoittaja on tehnyt paatoksensa juuri virheelliseen tietoon perustuen, eika esimerkiksi
jonkin muun informaation perusteella. Mikali tallainen johtopdatos voitaisiin tehda, ei
virheellisen tiedon voida katsoa aiheuttaneen sijoittajalle vahinkoa. Tallainen naytto-
taakka aiheuttaisi sijoittajalle merkittdavia hankaluuksia, koska sijoituspaatokset ovat
usein monesta eri informaatioldhteestd muodostunut tiedon summa. Tama ajattelu siis
heikentaisi sijoittajan asemaa arvopaperimarkkinoilla, mika ei ole vahingonkorvaussaan-

telyn tai arvopaperimarkkinasaantelyn tarkoituksena. 262

Vahingonkorvauksessa arvopaperimarkkinoilla on usein kyse sopimuksenulkoisesta vas-
tuusta, silla arvopaperimarkkinoilla ei useinkaan muodostu sopimussuhdetta osapuolien
valille. Talla on merkitysta informaatiohairiotilanteessa etenkin todistustaakkaa arvioita-
essa. Vaikka usein sopimuksen ulkoinen vastuu on padsaantdisesti asettanut nayttétaa-
kan vahingonkarsijalle, tuo arvopaperimarkkinoiden erityispiirteet tdhan paasaantoon
erdidnlaisen poikkeuksen. 263 Markkinoilla tapahtuvien sijoituspdatdksien voidaankin
olettaa perustuvan luottamukseen tiedon oikeellisuudesta. Tata puoltaa jo se, etta lain-
saanto velvoittaa hyvaa markkinatapaa, olennaisen informaation saatavilla pitamista
seka totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon oikaisua. Sijoittaja voi siis luottaa liik-

keeseenlaskijan tdyttdvan nama tiedonantovelvollisuuden lakisdateiset vaatimukset.

261 Korva 2004, s. 450.
262 Hemmo 2013, s. 326—329.
263 Korva 2004, s. 450.
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Tama olettamus puoltaa myds sitd ajatusta, etta nayttotaakka siirtyy liikkeeseenlaskijalle,
silla sijoittajan oletetaan luottavan markkinoilla olevaan informaatioon, eika sita tarvitse
erikseen osoittaa. Markkinoiden tehokkuuden luottamusolettamalla voidaan siis suojata
sijoittajaa kohtuuttomalta nayttotaakalta. Tama parantaa sijoittajan suojaa markkinoilla

tiedonantovirheitd kohtaan.2%*

Myds luottamusolettama arvopaperin hinnanmuodostumiselle suojaa sijoittajaa ndytto-
taakalta. Arvopaperimarkkinoilla informaatio vaikuttaa aina arvopaperin hinnanmuo-
dostumiseen. Arvopaperin arvo on yksi keskeisin sijoittajan paatoksentekoon vaikuttava
tekija. Taman vuoksi oli sitten arvopaperin hinnanmuodostukseen vaikuttanut tieto oi-
keaa tai vaaraa, sijoittaja on tehnyt paatoksensa tahan informaatioon nojautuen. On siis
ilmeista, etta mikali tieto olisi ollut erilaista, silla olisi todennakdisesti ollut jokin vaikutus
sijoittajan paatoksentekoon. Taman vuoksi sijoittajaa voidaan suojata luottamusoletta-
malla. Sijoittaessaan sijoittaja luottaa lahtokohtaisesti siihen, ettd arvopaperin hinta on
todellinen eli se perustuu oikeaan informaatioon. Taman olettamuksen pohjalta sijoitta-
jan ei tarvitse osoittaa luottaneensa hinnan oikeellisuuteen, vaan se perustuu markki-
noiden luottamusolettamukseen. llman luottamusolettamaa ei sijoittajan voisi ajatella
karsineen vahingosta, silla hanen olisi voitu ajatella tietdvan tiedon virheellisyydesta.
Luottamusolettama onkin lahtékohtana, kun tarkastellaan sijoituspaatdksen ja tiedon-
antovirheen yhteytta. Sijoittaja siis karsii tiedon virheellisyydesta vain silloin, kun se on
luottanut tietoon ja tehnyt paatdksensa sen perusteella. Sijoittajan luottamus voi perus-
tua joko liikkeeseenlaskijaan liittyvdaan informaatioon tai arvopaperin hintaan. Hintaan
luottaminen edellyttda luottamusta markkinoiden tehokkuuteen. Vaikka sijoittajat eivat
perusta paatoksiadan markkinoiden taydellisen tehokkuuden olettamukseen, ei heidan
voida olettaa kayttda tiedonantovirheiden epailyksia jarkevasti hyviakseen sijoituspaa-

toksia tehdessaan.26°

264 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 341-350.
265 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 330-340.



72

Aiheen kannalta mielenkiintoinen oikeustapaus on KKO: 2015:93, jossa arvioitiin vahin-
gonkorvaustilannetta tiedon harhaanjohtavuuden ja totuudenvastaisuuden kiellon pe-
rusteella. Tapauksessa oli kyse rahoitusyhtion liikkeeseen laskemasta obligaatiosta?®®. Ta-
pauksessa obligaatioon liittyi liikkeeseenlaskijariski, jota ei kuitenkaan mainittu arvopa-
perin markkinointiesitteessa. Markkinointiesitteessa oli mainittu, etta tuotteeseen ei tu-
lisi sijoittaa ilman, etta sijoittaja tutustuu arvopaperimarkkinalain mukaiseen esitteeseen,
missa liikkkeeseenlaskijariski oli mainittu. Tapauksessa sijoittaja oli sijoittanut sijoitustuot-
teeseen ilman, etta oli tutustunut tahan esitteeseen ja kun riski realisoitui, sijoittaja nosti
kanteen perustellen markkinoinnin olevan virheellistd. Tapauksessa tuli siis arvioida,

oliko arvopaperin markkinoinnissa annettu totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa.

Tapauksessa oli myos kasiteltdva sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan sopimussuhdetta. Ta-
pauksessa todettiin, ettd osapuolten suhde sisdltaa riittavasti sopimuksenkaltaisia piir-
teitd, jotta vahingonkorvausta tulisi arvioida myo6s sopimusoikeudellisten periaatteiden
mukaisesti. Liikkeeseenlaskijan todettiinkin olevan sekd sopimusperusteisessa etta ar-
vopaperimarkkinalain perusteella vahingonkorvausvastuussa. Liikkeeseenlaskija olisi
molempien perusteella velvollinen antamaan riittavat tiedot vastapuolelle paatdksen-
teon tueksi. Tapauksessa korkeimman oikeuden tuli myos arvioida tapahtuneen syy-yh-
teyttd. Tapauksessa todettiin, etta sijoittajalle aiheutunut vahinko oli syy-yhteydessa liik-
keeseenlaskijan markkinoinnin harhaanjohtavuuden kanssa, ja myds taman vuoksi liik-

keeseenlaskija katsottiin vahingonkorvausvelvolliseksi.

Tapauksessa nahdaan, etta sijoittajan tiedollisesti heikompi asema tulee huomioida, kun
mietitdan tiedonantajan vastuuta suhteessa sijoittajan paatoksentekoon. Tahan voidaan
katsoa liittyvan esimerkiksi tiedonantajan lojaliteettivelvollisuuden arviointi, vaikka ta-
pauksessa Korkein oikeus ei suoranaisesti tata tutkinut. Kuitenkin lopputulosta tarkastel-

taessa voidaan huomata, ettd liikkeeseenlaskijalla olisi ollut jonkinlainen

266 Eraanlainen velkamuotoinen arvopaperi, joukkovelkakirjalaina, jolla yritys pyrkii kasvattamaan vierasta
pddomaansa (Nordnet 2022).
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lojaliteettivelvollisuus, jonka perusteella tiedonantaja huolehtisi vastapuolensa ase-
masta eli tdssa tapauksessa siitd, etta sijoittajalla on paatéksenteon tueksi riittava infor-

maatio.

Vahingonkorvausvastuu arvopaperimarkkinoilla on hyvin mielenkiintoinen ja laaja tar-
kastelun kohde sen erityispiirteiden vuoksi. Korvausvastuun tarkasteluun liittyykin viela
paljon muita nakokulmia ja tekijoita, joita kaikkia ei kuitenkaan tdssa kohtaa ollut mah-
dollista kasitella. Taman kappaleen tarkoitus oli muodostaa kasitys, miten tiedonantovel-
vollisuuden rikkomiseen reagoidaan ja miten seuraamuksien asettaminen vaikuttaa si-

joittajansuojan toteutumiseen ja mitda ongelmia tahan mahdollisesti voi liittya.
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6 Yhteenveto tutkimustuloksista

Informaatiolla on keskeinen rooli arvopaperimarkkinoiden toiminnassa. Informaatio oh-
jaa arvopaperimarkkinoilla toimivien padatdksentekoa?®’. Informaatio mahdollistaa sijoi-
tuksien ja sijoitustarpeiden tehokkaan kohdistamisen?®®, Informaatio tarjoaakin liiketoi-
mintaa harjoittaville keinon perustella sijoitustarpeensa yleisélle. Taman mahdollisuu-
den ei kuitenkaan ole lainsdadanndssa ajateltu takaavan riittdvaa informaatiota markki-
noilla, jonka vuoksi tiedonantovelvollisuuksien asettaminen on nahty tarpeelliseksi. Tie-
donantovelvollisuuksien tavoitteeksi muodostuukin informaation tehokas allokointi
markkinoiden osapuolten valilla. Informaatiosdantelylla toisaalta varmistetaan riittavan
informaation julkistaminen ja toisaalta suojataan informaation haltijaa sen toiminnalle

haitalliselta informaation levidmiselt3.26°

Tiedonantovelvollisuudet tasapainottavat informaation epatasapainoa. Informaatio-
epatasapainoa muodostuu vaistamatta sijoittajien ja lilkkkeeseenlaskijoiden vilille, jonka
vuoksi titd epatasapainoa on tarkoituksenmukaista lainsaadannélld tasoittaa. 270 Tie-
donantovelvollisuuksilla ei kuitenkaan tavoitella taydellistd informaatiotasapainoa, vaan
sellaista tilannetta, jossa luottamus sijoittajien keskuudessa ja halukkuus sijoittamiseen
sailyy. Kun halukkuus sijoittamiseen sailyy, parantuvat myods yhtididen mahdollisuudet
pddoman hankkimiselle.?’! Taman vuoksi sijoittajan suojaaminen on keskeisessd ase-

massa tiedonantovelvollisuuksien sdantelyssa.

Arvopaperimarkkinaoikeudelliset periaatteet suojaavat sijoittajien luottamusta asetta-
malla markkinatoimijoille velvollisuuden hyvan markkinatavan mukaiseen toimintaan,
kieltamalla totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemisen sekd asetta-

malla vaatimuksen pitaa riittdvat tiedot tasapuolisesti sijoittajien saatavilla. Naissa

267 Korva 2004, s. 433.

268 | quriala 2008, s. 52.

269 Korva 2004, s. 97.

270 Annola 2005, s. 59-61.
271 Norros 2021, s. 101-102.
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arvopaperimarkkinaoikeuden lahtokohdissa on selkedsti nahtavissa sijoittajan nako-
kulma. Periaatteet velvoittavat vastapuolta toimimaan niin, etta yhtion intressien lisaksi
liikkeeseenlaskijan toiminta huomioi sijoittajien intressit. Se, miten naitd oikeusperiaat-

teita toteutetaan markkinoilla, selvida arvopaperimarkkinaoikeuden saantelyn sisallosta.

Arvopaperimarkkinoilla tiedonantajan velvollisuudeksi muodostuu riittdavan, oikean ja
ajantasaisen informaation saatavilla pitiminen?’2. Tiedonantovelvollisuuden sidantelyn
myota on pyritty asettamaan liikkeeseenlaskijalle tiedonantamisen raamit, mutta usein
sen taytyy kayttdaa myos omaa harkintaansa sen suhteen, millainen tieto laukaisee vel-
vollisuuden ja milloin?73. Liikkeeseenlaskijan harkintavallalla voi olla erilaisia vaikutuksia
sijoittajansuojan nakokulmasta. Mita tulkinnanvaraisempi tiedonantamisen velvollisuu-

den syntyminen on, sitd suurempi informaatioriski sijoittajalle syntyy siita.

Taman vuoksi ldhtokohtana voidaan pitaa sitd, etta kaikessa liikkeeseenlaskijan sijoitta-
javiestinnassa tulisi olla mahdollisimman avoin informaation suhteen?’4, Tiedon laadulle
on saantelylla asetettu vaatimukset, jotka tayttamalla sen voidaan katsoa olevan riitta-
vaa. Riittdvan informaation saatavilla pitaminen toteutetaan saanndéllisen ja jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden pohjalta. Lisaksi esitevelvollisuudella suojataan tiedonsaantia en-
simarkkinoilla, jolla tarjotaan sijoittajille [ahtokohdat sijoituskohteen arvioinnille. Taman
jalkeen saannollinen tiedonantovelvollisuus tarjoaa sijoittajalle mahdollisuuden muo-
dostaa oikea ja riittava kuva yhtiosta. Jatkuvalla tiedonannolla huolehditaan siitd, etta
sijoittajalla on tasapuolisesti kdytdssaan riittavasti olennaista informaatiota.?’> Jatkuva
tiedonantovelvollisuus edistdad informaatiotasapainoa etenkin markkinoiden puolueet-
tomuutta ja oikeudenmukaisuutta parantamalla.?’® Puolueettomat ja oikeudenmukaiset

markkinat ovat elinehto sijoittajansuojan toteutumiselle.

272 Hiyrynen & Kajala 2013, s. 159.
273 Korva 2004, s. 437.

274 Korva 2004, s. 437.

275 Vaattovaara 2015, s. 43

276 Annola 2005, s. 60—63.
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Sijoittajan suojaaminen arvopaperimarkkinoilla tapahtuu informaation suojaamisella.
Tiedonantovelvollisuuksilla voidaan varmistaa, ettei sijoittajan rationaalinen paatdksen-
teko epdonnistu informaation laatuun liittyvien ongelmien seurauksena. Tama edellyttaa
sijoittajien luottamusta markkinoiden tehokkaaseen toimintaan. Markkinaluottamus li-
saa sijoitushalukkuutta, joka edellyttds, etta tiedolle asetetut vaatimukset toteutuvat.
Tiedonantovelvollisuudet asettavat tiedonannolle vahimmaisvaatimukset ja tiedonan-
taja voi halutessaan tarjota informaatiota vield kattavammin. Vaikka lain kirjain ei vel-
voittaisikaan yhtiota tarjoamaan informaatiota, voi intressina olla yhtion tarve lojaaliu-
teen sijoittajia kohtaan.?’” Tiedonantovelvoitteet ja niiden taustalla oleva lojaliteettipe-
riaatteen ajatus varmistavat myds sijoittajien luottamuksensuojaa ja suojaa heikompaa

osapuolta kohtaan.

Informaatio on sijoittajan paatdksenteon edellytys, jonka vuoksi tiedonantovelvollisuu-
den ja sijoittajansuojan saantely tarjoaa suojaa informaatiolle. Kaikkien markkinaosa-
puolien toiminnalla on vaikutuksia siihen, millaisessa informaatioymparistossa sijoittaja
joutuu toimimaan?’8. Informaation hyédyntamisessa keskeistd on informaatioldhteiden
tunnistaminen ja niiden luotettavuuden arviointi. Sddntelyn tulisi turvata sijoittajalle in-
formaation luotettavuus, mutta informaation lahteen ollessa epaselva, saantelya voi olla
hankala kohdistaa oikein. Kuitenkin yleiset informaatiovelvoitteet asettavat kaikille toi-
mijoille vastuun tiedottamisen oikeellisuudesta. Tiedonantajille asetetun vastuun lisaksi
sijoittajansuojaan vaikuttaa keskeisesti, miten sijoittaja onnistuu informaation hyédyn-
tdmisessa. Taman vuoksi myds sijoittajaan kohdistuu velvollisuuksia, jotta sijoittajansuo-
jan toteuttamisen keinot toimivat. Sijoittajan vastuu korostuu, kun tiedonantovelvolli-

suuksilla ei voida suojata sijoitusinformaatiota, esimerkiksi markkinahuhun tilanteessa.

Jotta tiedonantovelvollisuudet voisivat toteuttaa sijoittajansuojaa, on niiden rikkomi-
sesta aiheuduttava asianmukaiset seuraamukset. Seuraamuksien asettaminen suojaa si-

joittajaa tarjoamalla riittavat oikeusturvakeinot vahinkotilanteessa, mutta tarjoaa myds

277 Huovinen 2004, s. 348, 323-328.
278 Salo 2016, s. 40.
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preventiivista eli ennaltaehkaisevaa suojaa?’°. Arvopaperimarkkinoilla vahingonkorvaus-
lainsdadannon soveltamisessa on huomioitava markkinoiden erityispiirteet. Arvopaperi-
kaupalle tyypillisen sopimuksenulkoisen luonteen vuoksi sijoittajan suojaa vahinkotilan-
teessa on tarkasteltava my6s muun kuin sopimusperusteisen suojan avulla. Taman
vuoksi tiedonantovelvollisuuteen liittyva vahingonkorvausjarjestelma on olennainen osa
sijoittajansuojaa. Arvopaperimarkkinoiden erityispiirteiden vuoksi vahingonkorvausjar-
jestelman tutkiminen synnyttda yhden mielenkiintoisen nakékulman arvopaperimarkki-
noiden tarkastelulle. Jatkotutkimuksen aiheena voisikin olla esimerkiksi vahingonkor-

vauslainsadadannon tarjoama suoja sijoittajalle.

273 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 74.
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