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TIVISTELMA:

Arvopaperimarkkinoiden kansainvalistyminen seka toiminnan vilkastuminen ovat johtaneet
arvopaperimarkkinoita koskevan sadntelyn kehittamiseen. Tuorein alan uudistus on EU:n Listing
Act -lainsaadantokokonaisuus, jonka tarkoituksena on esitesadntelyyn puuttumalla entisestaan
syventad jasenmaiden valisida padoman sisdmarkkinoita, alentaa listautumiskynnysta ja poistaa
padomanhankintaan liittyvid esteitd. Sdantelyn vaikutukset koskettavat liikkeeseenlaskijoiden
lisdksi myds sijoittajia, joiden suojaaminen liikkeeseenlaskijalle  kohdistettujen
tiedonantovelvollisuuksien avulla on yksi esitesdantelyn keskeisin tavoite. Muutokset saavat
luonnollisesti pohtimaan sijoittajien asemaa markkinoilla, etenkin koska sijoittajien tarve saada
ajantasaista seka luotettavaa tietoa on suurimmillaan yhtion listautuessa.

Listautumisprosessi kulminoituu esitteen laatimiseen, jonka tarkoituksena on mahdollistaa
sijoittajalle perustellun sijoituspdatoksen tekeminen. Esite sisdltdada olennaiset tiedot
liikkeeseenlaskijayrityksesta, kaupankaynnin kohteeksi otettavasta arvopaperista seka siihen
liittyvista riskeistd. Lisaksi esitteen tiivistelmalld on erityinen asema sijoittajien keskuudessa.
Tiivistelmda on muodoltaan yksinkertainen ja lyhyt asiakirja, jonka vuoksi erityisesti
vahittaissijoittajat hyddyntavat sita tietoldahteendan ja mahdollisuutena perehtya tarjolla oleviin
listautumisanteihin. Lainsdddannossa onkin yha kasvavissa maarin otettu huomioon ajatus siita,
ettd millaista, informaatiota sijoittajille tulisi antaa, jotta se olisi ymmarrettavda ja
kaytanndllista. Informaation yksinkertaistaminen, esitteen rakenteen selkeyttaminen seka
panostaminen helppokayttoisyyteen sekd houkuttelevuuteen ovat sijoittajien etu. Lisaksi
esitteen mielenkiintoa sekd kdytettdvyyttd voidaan entisestddn kehittdd oikeudellisen
muotoilun keinoin.

Tutkielman tavoitteena on selvittdaa liikkeeseenlaskijaa koskevan sadntelyn nykytila
sijoittajansuojan ndkodkulmasta. Tarkoituksena on syventyd yhtion listautumisprosessia
koskevan lainsdaadannon niihin elementteihin, joilla pyritdan edistamaan sijoittajansuojaa ja
luottamusta markkinoihin. Tutkielmassa kasitellaan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta
ensimarkkinoille. Koska tiedonantovelvollisuuteen liittyy kiintedsti informaatio ja sen saantely,
on tutkielmassa kasitelty myos kattavasti informaation merkitysta sijoittajansuojan kannalta.
Tutkielman oikeudellinen nakokulma toteutetaan hyddyntamalla lainopillista metodia, jonka
lisdksi tutkimuskysymyksien ratkaisemisessa kdytetdadan apuna myos liiketaloudellisia
nakokulmia ja Iahtokohtia.

AVAINSANAT: arvopaperimarkkinat, sijoittajansuoja, informaatio, tiedonantovelvollisuus,
esite, listautuminen
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1 Johdanto

1.1 Muuttuvat arvopaperimarkkinat

Suomen arvopaperimarkkinoiden vilkastuminen on selkedsti havaittavissa. Yritykset
pyrkivat entista aktiivisemmin hankkimaan sekda vierasta ettd omaa pddomaa
arvopaperimarkkinoilta. Helsingin porssiin listautui vuonna 2021 yhteensa 29 yhtiota,
mika teki vuodesta ennatyksellisen.! Vastaavasti osakesijoittajien maird Suomessa on
kasvanut aktiivisesti vuodesta 2000 ldhtien. Noin joka kuudes suomalainen omistaa
porssiosakkeita ja kymmenida tuhansia  yksityissijoittaja on  osallistunut
listautumisanteihin.? Sijoittamistrendin yltyessd on hyva kiinnittdd huomiota siihen,

kuinka sijoittajia suojataan yhtion listautumisen yhteydessa.

Viimeisten vuosikymmenien aikana Suomen arvopaperimarkkinoiden lapikayma muutos
kansainvalistymisen ja rakennemuutoksen seurauksena on ollut merkittava. Kaikesta
huolimatta arvopaperimarkkinoiden perimmaiset tavoitteet ja tehtdvat ovat edelleen
samat. Arvopaperimarkkinat toimivat varojaan sijoittavien sijoittajien ja padaomaa
tarvitsevien vyhtididen kohtaamispaikkana, jonka toimivuuden edellytyksend on
sijoittajan luottamuksen sailyttdminen.? Sijoittajien on voitava luottaa saamansa tiedon
totuudenmukaisuuteen. Taman lisdksi sijoittajilla oikeus saada tasapuolisesti ja
johdonmukaisesti tiedot seikoista, joilla on olennainen vaikutus arvopaperin arvoon.*
Markkinoiden puolueettomuus, markkinaosapuolien tiedonantovelvollisuus seka
nadiden vaatimuksien avulla toteutuva sijoittajansuoja ovat arvopaperimarkkinoita

koskevan saantelyn perusta, mika turvaa padomamarkkinoiden tehokkaan toiminnan.®

1 PGrssisaatioc 2021.

2 PQrssisaatio 2024a; Porssisaatio, 2021.

3 HE 32/2012, s. 9.

4HE 32/2012,s. 11.

5 Parkkonen & Knuts 2014, s.2; Huovinen 2004, s. 4



Luotettavat arvopaperimarkkinat ovat myds talouskasvun ja vaurauden l3ahtékohta,
jonka edistamiseksi listautumiseen kohdistuvaa sdantelyd on tehostettu.® Yhtididen
listautumisesta on pyritty tekemaan koko Euroopan unionin alueella houkutteleva keino
padoman ja vaihtoehtoisen rahoituksen hankkimiseksi, joka samalla edistdd EU:n
tavoitteita  markkinakeskeisestda  rahoitusjarjestelmastd.  Padasiassa  julkisten
markkinoiden houkuttelevuutta on lisatty sdantelya keventamallda ja vahentamalla
lilkkeeseenlaskijoihin kohdistuvia velvollisuuksia. Tuoreimpana uudistuksena esiin
voidaan nostaa EU:n Listing Act -lainsdadantokokonaisuus, jonka Euroopan unionin
neuvosto on hyvaksynyt lokakuussa 2024. Listautumissadadds kuuluu osaksi
toimenpidekokonaisuutta, jolla Euroopan parlamentti pyrkii entisestdan syventamaan
jasenmaiden valisia pddoman sisamarkkinoita. Sen keskeinen tavoite on yksinkertaistaa
listautumisprosessia ja siihen liittyvia saantoja. Saadoksellda vihennetdadan muun muassa
hallinnollisia rasitteita sekd kustannuksia, mutta pyritdan siitd huolimatta sdilyttdmaan

avoimuus, sijoittajansuoja sekd markkinoiden luotettavuus.’

Listautumista edistdava ja siihen kannustava sddntely on ollut myds Suomessa
lahtokohtana. Tama huomio on kirjattu hallituksen esitykseen eduskunnalle
arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsdadannoksi. 8 Sen mukaan
arvopaperimarkkinalainsadadannoén tulee ajaa suomalaisilla markkinoilla toimivien etuja.
Vaikuttaa siltd, etta listautumiskynnyksen alentaminen ja padomanhankintaan liittyvien
esteiden poistaminen on tavoite, jota Euroopan unioni, Suomi mukaan luettuna, pyrkii

edistamaan. Luonnollisesti tama havainto saa pohtimaan sijoittajan asemaa markkinoilla.

Kehityssuunnan vaikutukset ulottuvat liikkeeseenlaskijatahojen lisdksi myos sijoittajiin,
joiden tarve saada ajantasaista seka luotettavaa tietoa on suurimmillaan yhtién
listautuessa. Liikkeeseenlaskijan rooli informaation tuottajana korostuu, kun yrityksen

lilkkeeseen laskemat arvopaperit otetaan ensimmaista kertaa kaupankaynnin kohteeksi.

6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 596/2014, s. 1.
7 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s. 1-2.
8 HE 32/2012, s. 9-10.



Naissa tilanteissa sijoittajan tekema sijoituspaatds on yksinomaan yrityksen itsensa

antamien tietojen varassa.’

1.2 Tutkielman tavoite ja kysymyksenasettelu

Tassd  tutkielmassa  kasitellddn  arvopaperimarkkinaoikeuden  nakdkulmasta
yksityisoikeudellisia kysymyksia. Tutkielman tavoitteena on selvittda liikkeeseenlaskijaa
koskevan saantelyn nykytila sijoittajansuojan nakokulmasta. Tarkoituksena on analysoida
ja syventya yhtion listautumisprosessia koskevan lainsddadannon niihin elementteihin,
joilla pyritddn edistamaan sijoittajansuojaa ja luottamusta markkinoihin. N&in ollen,
tutkielmassa  kasitelladan  etenkin liikkeeseenlaskijan  tiedonantovelvollisuutta
ensimarkkinoille, joka rakentuu pitkdlti listalleottoesitteen varaan. Koska
tiedonantovelvollisuuteen liittyy kiintedsti informaatio ja sen saantely, on tutkielmassa

kasitelty myos kattavasti informaation merkitysta sijoittajille.

Sijoittajan saaman suojantaso on riippuvainen sijoittajan henkilokohtaisista taidoista
sekd ominaisuuksista. On luonnollista, ettd heikommassa asemassa olevaa ei-
ammattimaista asiakasta suojataan ammattimaista asiakasta tiukemmin.® Tast3 syystd
tutkielman paakysymys ja tavoite on rajattu ennen kaikkea ei-ammattimaisen asiakkaan
sijoittajansuojan tarkastelemiseen. Toiseksi tarkoituksena on selvittda, millaisia
vaikutuksia yhtion listautumisprosessia koskevan saantelyn keventamisella on sijoittajien
oikeuksiin ja heiddan asemaansa arvopaperimarkkinoilla. Tutkielman aihe on rajattu
koskemaan tilanteita, joissa liikkeeseenlaskijan arvopaperit on tarkoituksena ottaa

kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinapaikalla.

% Huovinen 2004, s. 13.
10 Salo-Lahti & Oksaharju 2020, s. 184.



Tutkielman ydinkysymykseksi on muodostunut:

Kuinka arvopaperilain mukaisella liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudella

ensimarkkinoille suojataan ei-ammattimaista sijoittajaa?

Ylla olevan tutkimuskysymyksen ratkaisemisessa hyédynnetdaan kolmea apukysymysta,
joiden avulla voidaan tarkemmin tarkastella liikkeeseenlaskijaan kohdistettua sdantelya

suhteessa sijoittajansuojaan.

I. Minkdélainen merkitys informaatiolla on ei-ammattimaisen sijoittajan asemaan

arvopaperimarkkinoilla?

Il. Millaisia vaikutuksia liikkeeseenlaskijan julkaisemalla esitteelld, ja etenkin

esitteestd laaditulla tiivistelmdlld voidaan katsoa olevan sijoittajansuojalle?

Ill.  Voiko listautumista koskevan sddntelyn keventyminen heikentdd

sijoittajansuojaa ja ei-ammattimaisen asiakkaan asemaa markkinoilla?

1.3 Tutkimusmetodi

Tutkielma sijoittuu arvopaperimarkkinaoikeudelliseen ymparistoon, joka luetaan osaksi
erityista yksityisoikeutta. Erityinen vyksityisoikeus on hajanainen kokonaisuus, joka
voidaan jakaa karkeasti kauppaoikeuteen, ympéristdoikeuteen seka tydoikeuteen. !
Arvopaperimarkkinaoikeuden voidaan katsoa kuuluvan osaksi yhtidoikeutta, mutta
nykypdivind myés yhteys informaatio-oikeuteen on kiistaton. 2 Kansainvélisest3
nakokulmasta puolestaan arvopaperimarkkinaoikeus luetaan osaksi
rahoitusmarkkinaoikeutta yhdessa vakuutusmarkkinoita ja pankkitoimintaa koskevan

saantelyn kanssa. Ndiden eridvien nakemysten voidaan katsoa kertovan alan jatkuvasta

11 Kaisto 2020, s. 9.
12 Salo 2016, s. 25.
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ja nopeasta kehityksesta, joka osaltaan vaikuttaa siihen, ettei
arvopaperimarkkinaoikeuden sisallosta oikeudenalana ole taysin yksimielistd paatosta.

Itsendisena oikeudenala arvopaperimarkkinaoikeus on kuitenkin tuore.!3

Tutkielma toteutetaan aineistopohjaisena eli empiirisena. Tutkielma on luonteeltaan
kvalitatiivinen ja pohjautuu saantelykokonaisuuden laadun, ominaisuuksien seka

14 Qikeustieteellisestd  tutkimuksesta  puhuttaessa

merkityksen  tutkimiseen.
tutkimusmetodissa ei ole kyse kuitenkaan mekaanisesta laskusdadnnosta vaan
ennemminkin ndkokulmasta oikeuteen.’® Suuressa osassa siviilioikeutta kasittelevista
pro gradu -tutkielmissa oikeudellinen ndakékulma on pyritty toteuttamaan lainopillisella
eli oikeusdogmaattisella tutkimusmetodilla.'® Tama tutkielma ei ole poikkeus niiden

joukossa.

Lainoppi tutkii voimassa olevaa oikeutta, jonka tiedonintressinad on tuottaa sita koskevia
perusteltuja tulkinta-, punninta- ja systematisointikannanottoja. Tiedonintressi eli se,
mita tietoa tutkimuksella tavoitellaan, voi olla myos laintulkinnallinen, systematisoiva,
saantelyn vaikutuksia arvioiva tai sdantelya kehittava. Taman tutkielman tarkoituksena
on yhta lailla ottaa kantaa voimassa olevan oikeuden tdmanhetkiseen sisdltoon
vallitsevan lainopin mukaisesti, jolloin keskeiset huomiot liittyvat siihen, kuinka oikeus
on tosiallisesti toteutunut ja, kuinka se tulee myos tulevaisuudessa todenndkoisesti

toteutumaan.’

Tutkielma ei kuitenkaan edusta puhtaasti oikeustieteen oppeja, vaan hyodyntda
tutkimuskysymyksien ratkaisemisessa myos liiketaloudellisia nakékulmia ja lahtékohtia.
Poikkitieteellinen tutkimus mahdollistaa esitesaantelyn ja markkinakdytantojen valisten

yhtymakohtien hyddyntamisen, joka puolestaan luo lisdarvoa tutkimukselle. Erityisesti

13 Collin 2020 s. 26-28.

14 Vilkka 2021, KPL 5.

15 Aarnio 1997, s. 31.

16 Miettinen 2016, s.304.
17 Miettinen 2016, s. 107.
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sijoittajan paatoksentekoa ja sen edellytyksia on tutkittu laajalti erilaisissa
rahoitusteoreettisissa  tutkimuksissa. ' Tutkimuksien hyddyntdminen tarjoaa

mielenkiintoisia nakékulmia myds talle tyolle.

Lisaksi tutkimuskysymyksien ratkaisemiseen haetaan apua myo6s oikeudellisesta
muotoilusta (legal design), jonka taustalla vaikuttaa muotoiluajattelun (design thinking)
keskeiset periaatteet. Muotoiluajattelu voidaan ndhda tehokkaana tyovalineend, joka
mahdollistaa markkinoiden, tuotteiden tai palveluiden innovatiivisen uudistamisen.
Yksinkertaisesti ajateltuna oikeudellisen muotoilun katsotaankin usein olevan

muotoiluajattelua, jota sovelletaan oikeudellisessa ymparistossa.t®

1.4 Lahdeaineisto

Voimassa olevan oikeuden sisdltd selvidd ensin sadadoksien, lain esitdiden seka
oikeudellisten kiytidntdjen kautta ja vasta toissijaisesti oikeuskirjallisuudesta.?® Tama
keskeinen periaate toimii my0s tassa tutkielmassa kaytettavien oikeuslahteiden taustalla
seka vdlineena voimassa olevan oikeuden tutkimiseksi. Oikeuslahteitd ovat argumentit,
joiden kautta oikeudelliset ratkaisut seka kannanotot perustellaan tai [6ydetaan. Kyse on
oikeuslahdeopista, jota voidaan pitdd juridisen argumentaation kulmakivena.

Oikeuslahdeoppi tekee eron oikeudellisen sekd ei-oikeudellisen Idhteen vilille.?!

Tarkemmin ottaen ldhteet voidaan jakaa Aarnion oikeuslahdeopin mukaisesti vahvasti
velvoittaviin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeusldhteisiin. Aarniolainen
oikeuslahdeoppi perustuu ajatukseen siitd, mita seuraa tuomarin tai muun lakia

tulkitsevan viranomaisen sivuuttaessa ratkaisutoiminnassa tietyn oikeusldhteen.

18 Salo 2016, s. 34.

19 Ducato 2021, s. 29-30.
20 Miettinen 2016, s. 153.
2IMiettinen 2016, s. 114.
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Vahvasti velvoittavan oikeusldahteen sivuuttaminen johtaa esimerkiksi lainvastaiseen

ratkaisuun.??

Tutkielman tavoitteen saavuttamisen kannalta merkitysta annetaan etenkin vahvasti
velvoittaville oikeusldhteille, kuten Suomessa voimassa olevalle lainsdadannolle seka
Eurooppa oikeuden sitoville osille. Sitovia osia ovat esimerkiksi asetukset seka
direktiivit.?3 Tutkielman kannalta olennaista on myés lainsdadannén jakautuminen joko
pakottaviin tai tahdonvaltaisiin normeihin. Pakottavasta normista ei voi poiketa, kun taas
tahdonvaltaisesta normista poikkeaminen on tietyin edellytyksin lain nojallakin
sallittua.?* Erityisesti sijoittajan suojaamiseksi lakiin on saddetty pakottavia normeja,

joita kasitellaan tarkemmin myéhemmin tutkielmassa.

Suomen lainsdadanto saa raaminsa yha kasvavissa maarin Euroopan unionista asetetun
saantelyn perusteella. EU-normisto on normihierarkiassa kansallisten sdaannoksien
ylapuolella, jonka seurauksena ndiden lahteiden merkitys sijoittajansuojan kannalta on
hyvin oleellinen luoden sille pohjan ja viitekehyksen. 2> Tutkielman tavoitteen
nakokulmasta merkittavia Eurooppa oikeudellisia ldahteitd ovat esimerkiksi Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetus arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta
esitteesta (esiteasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi

rahoitusvalineiden markkinoista (MiFID II).

Tutkielmassa kaytettavia heikosti velvoittavia oikeuslahteitd ovat lainvalmisteluaineistot,
kuten lakien taustalla olevat hallituksen esitykset. Tutkielmassa hyodynnetdan myods
tuomioistuimen ennakkoratkaisua, jonka avulla pyritdan entisestdaan vield vahvistamaan
kannanottojen perusteluja. Ennakkoratkaisujen eli prejudikaattien tulkintaa ohjaava

vaikutus oikeusyhteisolle on keskeinen. Sallittuihin oikeusladhteisiin puolestaan sisaltyy

22 Huovila 2006, s. 25.

23 Miettinen 2016, s. 116.

24 Hoppu & muut 2020, s. 18-19.

2> Hoppu & muut 2020, s. 448-449.
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lainoppi, vertailevat argumentit, yleiset oikeusperiaatteet, eettiset ja moraaliset
perustelut sekd reaaliset argumentit. Jotta oikeusperiaate saa merkityksen tai
painoarvoa muiden oikeuslahteiden tai oikeusnormien tavoin, on sen saatava tukensa

lainsdadannosts, lain esitoista tai oikeuskaytdnndsts.?®

Arvopaperimarkkinaoikeudellisesta nakokulmasta oikeuslahteiden asema voidaan
ilmaista hierarkkisesti neliportaisena listana, johon lukeutuvat EU-tason saantely,
lainsddadanto, viranomaismaaraykset seka itsesaantely. Erityisesti
viranomaismaarayksilla ja alan kaytanndilla katsotaan olevan merkittava rooli
oikeuslahteend. Porssin saannot sekda muut elinkeinoeldaman luomat normit ovat
itsesddntelyd, joiden tavoitteena on tdsmentdd laissa esiintyvida tulkinnanvaraisia

normeja seka luoda kayttaytymisnormeja.?’

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkielman rakenne on neliportainen jakautuen kuuteen paalukuun. Tutkielma etenee
johdannon kautta ensimmaisiin varsinaisiin paalukuihin, joissa esitelladn ja maaritellaan
tutkielman keskeiset kasitteet seka taustoitetaan olennaiset aihealueet. Taman jalkeen
syvennytdan ratkaisemaan tutkimuskysymyksid, joiden yhteenveto paattaa tutkielman

luvussa kuusi.

Luku kaksi tarkastelee erityisesti sijoittajaluokittelua seka ei-ammattimaista asiakasta
sijoittajansuojan kohteena. Luku kolme puolestaan kasittelee arvopaperimarkkinoita,
niiden sadantelyda seka listautumisen edellytyksia ja ensimarkkinoille suunnatun
informaation roolia. Luvussa nelja syvennytdan tutkielman ydinaiheeseen -

sijoittajansuojaamiseksi asetettuun liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuteen seka

26 Miettinen 2016, s. 116.
27 Hoppu & muut 2020, s. 448-449.
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esitesdantelyyn. Naitd kasitellddn erityisesti keskeisten lakikokonaisuuksien seka

yksittaisten lain sdanndksien kautta.

Luku viisi pohjautuu erityisesti luvussa nelja tehtyihin havaintoihin, mutta pyrkii
entisestddan jalostamaan saatua tietoa ja analysoimaan informaation roolia
sijoittajansuojan  ndkokulmasta. Luku viisi ottaa kantaa myds sijoittajan
selonottovelvollisuuteen, jonka lapikdymisessd on hyddynnetty korkeimman oikeuden
ratkaisua vuodelta 2015. Lisdksi luvussa paneudutaan oikeudelliseen muotoiluun seka
sen tuomiin mahdollisuuksiin liikkeeseenlaskijan informaatiovelvoitteiden tayttamisessa.
Tutkielman viimeinen paaluku sisdltda yhteenvedon sekd esittelyn potentiaalisista
jatkotutkimusmahdollisuuksista. Viimeisen paaluvun tarkoituksena on vastata tiiviisti

tutkimuksen alussa asetettuihin tavoitteisiin ja kysymyksiin.
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2 Ei-ammattimainen asiakas sijoittajansuojan kohteena

2.1 Jako ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin

Sijoittajan  suojaamiseen  kohdistuvien tutkimuksien ydin rakentuu usein
sijoittajaluokittelun ymparille. Koska sijoittajansuojaa edustavan sadantelyn silmissa
sijoittajat eivdat ole keskenddn tasavertaisia toimijoita, on luokittelun merkitys
olennainen. Sen perusteella kaikki sijoittajat jaetaan joko ammattimaisiin tai ei-
ammattimaisiin asiakkaisiin heidan kokemuksensa seka suojan tarpeensa perusteella.
Tama jako toimii pohjana niille menettelytavoille, joita sijoituspalvelun tarjoajan on
asiakkaan kanssa noudatettava.?® Asiakas maaritelldan sijoituspalvelulain 1 luvussa 23
§:n 4 momentissa. Lain maaritelman mukaan asiakas voi olla joko luonnollinen tai
oikeushenkild, jolle sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitus- ja oheispalveluitaan. 2°
Tutkielman tavoitteen saavuttamiseksi, on olennaista tehda rajanveto naiden kahden
eritasoisen sijoittajaryhman valille ja hahmottaa ei-ammattimaiseen asiakkaaseen

kohdistuvan luokittelun rooli osana sijoittajansuojaan kohdistuvaa saantelya seka

lilkkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksia.

Ei-ammattimaiset asiakkaat ovat sijoituspalvelulain 23 §:n toisen momentin mukaan
muut kuin pykalan ensimmadiseen momenttiin kuuluvat ammattimaiset asiakkaat.
Kyseessd on siis ammattimaisen asiakkaan negaatio. MIFID Il -direktiivissd ei-
ammattimaisiin  asiakkaisiin viitataan yksityisasiakkaina 3° , joka on termind
havainnollistavampi kuin sijoituspalvelulain ei-ammattimainen asiakas. Lisaksi yleisessa
kaytossa on myos termi vahittaissijoittaja, joka rinnastuu myos seka ei-ammattimaiseen
asiakkaaseen ettd yksityisasiakkaaseen. 3! Niiden edelld mainittujen termien

rinnakkaiskdyttdé on myds havaittavissa tassa tutkielmassa. Ei-ammattimaisen asiakkaan

28 HE 32/2012, s. 11.

29 Sijoituspalvelulaki 747/2012, 1 luku 23 §.

30 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/381

31 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/15-16; Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2024/2809, s.27 & 32
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maaritelman luonteesta johtuen luokittelua on syyta lahestyd ammattimaisen asiakkaan

maarittelyn kautta.

Ammattimaisten asiakkaiden ryhmd muodostuu pddasiassa institutionaalisista
sijoittajista. Tahan ryhmaan kuuluvilla katsotaan olevan riittavasti kokemusta, tietamysta
ja asiantuntemusta itsenaisten sijoituspaatoksien tekoon. Sen lisaksi ammattimainen
asiakas osaa arvioida asianmukaisesti myds mahdolliset riskit, jotka sijoituspdatoksesta
voi seurata.3? Sijoituspalvelulain 1 luvun 23 §&:n 1 momentin mukaan ammattimaisia
asiakkaita ovat rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla toimintaa harjoittavat tai muulla
tavoin sdaannellyt yhteisot, kuten sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset, vakuutusyhtiot,
tyoeldakevakuutusyhtict, arvopaperiporssi, rahastoyhtiot, sailytysyhteisot,
vaihtoehtorahastojen hoitajat seka arvopaperikeskukset. Myds vastaavat ulkomaiset

viranomaisvalvonnan alaiset yhteis6t luetaan tahan kategoriaan.

Sijoituspalvelulain 1 luvun 23 § kattaa lisdksi ryhman muita ammattimaisia asiakkaita.
Tallaisia ovat 23 § momentin yksi kohdan kaksi mukaan suuryritykset, joiden viimeksi
paattyneeltd taydeltd tilikaudelta laadittu tilinpaatos tayttda tietyt lain mukaiset
edellytykset. Myds muun muassa seuraavat instituutiot ovat ammattimaisia asiakkaita:
Suomen valtio, ulkomaiset valtiot ja osavaltiot, Euroopan keskuspankki, Suomen pankki
seka siihen rinnastettava ulkomainen keskuspankki ja muut kansainvaliset yhteisot seka
organisaatiot. 33 Vastaavasti yhteisdsijoittaja paatoimialanaan rahoitusvilineisiin

sijoittaminen on sijoituspalvelulain 1 luvun 23 § mukainen ammattimainen asiakas.

Edellda mainitun listauksen lisdksi myds muun asiakkaan voidaan katsoa olevan
ammattimainen asiakas. Sijoituspalvelulain 23 §:n 1 momentin kohdan 6 mukaisesti,
sijoituspalveluyritys voi kohdella asiakasta ammattimaisena asiakkaana, jos asiakas itse
nain pyytad. Asiakkaan oma pyynto ei ole kuitenkaan itsessadn vield riittava osoitus

ammattimaisuudesta. Sijoituspalveluntarjoajan on ennen suostumustaan asiakkaan

32 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/483-485
33 Sjjoituspalvelulaki 747/2012, 1 luku 23 §.
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pyyntoon selvitettdva, ettd asiakas tayttaa 1 luvun 23 §&:n 2 momentin vaatimuksista
vahintdan kaksi: a) asiakkaan on tullut toteuttaa huomattavan suuria liiketoimia kyseisilla
markkinoilla keskimaarin kymmenen kertaa neljannesvuodessa mitattuna neljan
viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikavalilla, b) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo
ylittda 500 000 euroa seka c) asiakas tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla
ammattimaisesti ainakin vuoden ajan tehtdvassa, joka vaatii tietamysta suunnitelluista
liilketoimista ja palveluista. Lisdksi sijoituspalveluntarjoajan on arvioitava, kykeneeko

asiakas itsendisen sijoituspaatoksentekoon, sekd ymmartadko han siihen liittyvat riskit.

Naiden ehtojen tayttaminen lain vaatimalla tasolla on ehto sille, etta sijoituspalveluyritys
voi kohdella asiakasta ammattimaisena. 3* MIFID |l -direktiivin mukaisesti, ei-
ammattimaisen asiakkaan kohtelu ammattimaisena taman pyynnosta ei voi kuitenkaan
johtaa siihen, ettd palveluntarjoaja voi olettaa asiakkaalla olevan vastaavanlainen
markkinoiden tuntemus ja kokemus kuin lain nojalla suoraan ammattimaisilla
asiakkailla. 3 Vastaavasti suoraan lain nojalla oleva ammattimainen asiakas voi tulla
kohdelluksi yhta lailla ei-ammattimaisena asiakkaana, jolloin sijoituspalveluntarjoajat

voivat tarjota niille kattavamman sijoittajansuojan.3®

Keskeinen ei-ammattimaisen seka ammattimaisen asiakkaan eroavaisuus koskee ennen
kaikkea ei-ammattimaisen asiakkaan erityisen suojan tarvetta suhteessa
ammattimaiseen asiakkaaseen, jonka odotetaan ymmartavan sijoitustoiminnan
periaatteet ja siihen liittyvat riskit. Ammattimaiseksi asiakkaaksi luokiteltua sijoittajaa ei
voida pitda samalla tavalla heikompana osapuolena kuin ei-ammattimaista asiakasta.
Sijoitustoiminnan tuntevalta ammattimaiselta asiakkaalta odotetaan huolellisuutta ja
oma-aloitteisuutta, jonka vuoksi myos ammattimaisen asiakkaan selonottovelvollisuus

on suurempi.?’” Kun rahoitusvilineestd seka siihen liittyvistd riskeistd annetaan tietoa

34 Sijoituspalvelulaki 747/2012, 1 luku 23 §.
35 Manninen 2008, s. 12.

36 Manninen 2008, s. 13.

37 Hoppu 2009, s. 71.
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sijoittajalle, suhteutetaan tietojen riittdvyys asiakkaan sijoituskokemukseen ja

ymmarryskykyyn.38

Luokittelu ei-ammattimaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin muodostaa perustan
sijoittajansuojalle  seka menettelytapasdaannosten kohdentamiselle  oikeille
asiakasryhmille. Tasta syysta asiakkaan luokittelu tulee arvoperivalittajan toimesta
kertoa asiakkaalle. Vastaavasti asiakkaalla on oikeus pyytda luokittelun muutosta, jolloin
arvopaperinvalittdjalla on velvollisuus kertoa asiakkaalle muutoksen vaikutuksista
asiakkaan asemaan.3? Luokittelusddntelyn nojalla asiakkaat voidaan jakaa siis kahteen
paaluokkaan ei-ammattimaisiin ja ammattimaisiin asiakkaisiin. Naistd kahdesta
jalkimmainen kategoria voidaan lisdksi jakaa edelleen suoraan lain nojalla
ammattimaisiksi asiakkaiksi luokiteltaviin sekd omasta pyynnosta ammattimaisiksi

asiakkaiksi luokiteltaviin.

Mainittakoon, etta sijoituspalvelulain 1 luvun 24 § maarittelee lisaksi hyvaksyttavan
vastapuolen. Hyvaksyttavia vastapuolia ovat 23 §:n 1 momentin 1, 3 ja 4 kohdassa
tarkoitetut asiakkaat. Saanndksella viitataan siis edelld lueteltuihin rahoitusmarkkinoilla
lailla sdanneltyihin seka toimiluvan nojalla toimintaansa harjoittaviin yhteisoihin. Lisaksi
sijoituspalvelulain 1 luvun 24 §&:n hyvaksyttdvia vastapuolia ovat esimerkiksi
julkisyhteisot, valtionvelkaa hoitavat toimielimet seka Euroopan keskuspankki, Suomen
Pankki ja muut vastaavanlaiset yhteisot ja organisaatiot. Myds sijoituspalvelulain 1 luvun
23 §:n 1 momentin 2 kohdassa maariteltya suuryritysta voidaan pitaa hyvaksyttavana
vastapuolena, jos yritys on antanut siihen suostumuksensa. Hyvaksyttavien vastapuolien
syvempi kasittely ei ole tutkielman tavoitteen kannalta relevanttia, joten ne jaadvat tdman

tutkimuksen ulkopuolelle.

38 Luukkonen 2017, s.101
39 HE 43/2007, s. 71.
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2.2 Sijoittajaluokittelu sijoittajansuojan tutkimusviélineena

Sijoittajansuoja voidaan n3dhdd keinona saavuttaa toimivat arvopaperimarkkinat. %°
Sijoittajaluokittelu toimii puolestaan lahtokohtana, kun tutkitaan millaista suojaa,
sijoittaja on oikeutettu saamaan. Koska tutkielma keskittyy ei-ammattimaisen asiakkaan
suojaamiseen listautumisprosessin yvhteydessd, toimii sijoittajaluokittelu
tutkielmanvalineend ja arviointiasteikkona. Sen avulla voidaan tunnistaa
arvopaperimarkkinaoikeuden sadannokset ja elementit, joiden tarkoituksena on ei-
ammattimaisen sijoittajan  suojaaminen. Luokittelu tarjoaa yhden keinon
liikkeeseenlaskijalle asetettujen vaatimuksien ja informaatiota koskeva saantelyn

tutkimiseen.

Sijoittajansuoja muodostuu sdantelykokonaisuuksista, menettelytapasdannodistd seka
mekanismeista, joiden tarkoituksena on suojata seka yksittdisia sijoittajia ettd turvata
kokonaisuudessaan tehokkaiden ja luotettavien arvopaperimarkkinoiden
toimintaedellytykset. 4 Selkeimpdnd ei-ammattimaisen asiakkaan sijoittajansuojaa
ilmentdavana mekanismina voidaan pitda yrityksille ja muille vastapuolille kohdistettuja
laajoja tiedonantovelvollisuuksia. Informaation sdaantelyn on katsottu sijoittajansuojan ja
heiddn luottamuksen turvaamisen lisdksi edistavan varojen tehokasta allokoitumista
sekd markkinaosapuolien edullisia p&d3oma- ja transaktiokustannuksia. 4

Sijoittajansuojan toteutuessa lain mukaisesti, sijoittajan harteille tulisi jaada ainoastaan

sijoituksen riski.*3

Aikaisemmassa kappaleessa esitetyn asiakasluokittelun nojalla voidaan tunnistaa
vastaavasti my0s sijoittajansuojan eri tasoja, joiden varaan koko sijoittajansuoja ja siihen
kohdistuva sdantely pitkalti perustuu. Luokittelu ilmentda sopimusoikeuden yleista

liikettd suuntaan, jossa painoarvoa annetaan yhda enemman myds sopijapuolten

40 Luukkonen 2016, s. 118.
41 Luukkonen 2016, s. 118.
42 Collin 2020, s. 26.

43 Luukkonen 2016, s. 119.
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yksildllisille piirteille. Sijoittajat muodostavatkin hyvin heterogeenisen ryhman, jolloin
vhden standardisijoittajan maarittelyn sijaan tarve sijoittajansuojalle on yksiléllista. Ei-
ammattimaisia asiakkaita voivat olla esimerkiksi sekd aloittelevat rahastosijoittajat tai
kokemattomat yhteisot ettd henkilot, joilla on usean vuoden kokemus useista eri
rahoitusinstrumenteista.** Niin sanotusti riskikuluttajien, kuten vanhuksien ja nuorten

kohdalla tarve sijoittajansuojalle on kaikista suurin.*

Luokittelun ansiosta heikompaa osapuolta voidaan suojata tilanteissa, joissa sille on
tarvetta. Sijoittajansuoja ja, siihen kiinteasti liittyvat tiedonantovelvollisuudet ovatkin
tastd syystd korkeimmillaan ei-ammattimaisten asiakkaiden kohdalla. *® Myos ei-
ammattimaisille asiakkaille kohdistettua arvopaperin markkinointia ja sijoittajan
selonottovelvollisuuksia analysoidaan ammattimaiseen asiakkaaseen verrattuna
tiukemmin. 4’ Ei-ammattimaiset asiakkaat lukeutuvat myos esimerkiksi sijoittajien

korvaussuojarahaston piiriin.*®

Sijoittajansuoja ei siis kasitteena tarjoa yksiselitteista maaritelmaa. Se rakentuu useista
eri elementeistd, joiden painoarvo kussakin tilanteessa puolestaan maadrittyy sijoittajan
yksilollisten ominaisuuksien pohjalta. Sijoittajan kokemuksen ja ymmarryksen
perusteella hanet voidaan sijoittaa oikeaan luokkaan ja tarjota luokittelun mukainen

suojantaso. Luokittelun merkitys sijoittajansuojalle on siis ilmeinen.

2.3 Jarkevan sijoittajan standardi ja olennainen tieto

Sijoittajaluokittelun lisaksi oikeudellisesta nakdkulmasta sijoittajan asemaa ja roolia
arvopaperimarkkinoilla on maaritelty myo6s jarkevan sijoittajan standardin kautta.

Kasitteena jarkeva sijoittaja ei ole yksiselitteinen, mutta tunnetaan yleisena standardina

44 Hoppu 2009, s. 65—-67.

4> Salo & Oksaharju 2019, s. 441.

46 Salo & Oksaharju 2019, s. 430-431.
47 Turtiainen 2018, s. 169.

48 Hoppu 2009, s. 70.
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sekd kansainvaliselld etta kansallisella tasolla. Madritelman voidaan katsoa rinnastuvan
sijoituspalvelulain mukaiseen ei-ammattimaiseen sijoittajaan. Jarkevan sijoittajan
voidaan siis olettaa olevan tavallinen sijoittaja, joka pyrkii toimimaan rationaalisesti ja
ymmartda sijoittamiseen liittyvat peruslainalaisuudet. Standardi tunnistaa kuitenkin
jarkevan sijoittajan kykyjen rajallisuuden sekd yksildiden erilaisuuden. Jarkevan
sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavat kognitiiviset heikkoudet seka konteksti.*® Onkin

todettu, ettei jarkevaa sijoittajaa voida pitd3 keskivertoa taitavampana toimijana.>®

Myos Finanssivalvonta on ohjeissaan ottanut kantaa sijoittajilta vaadittavien
ominaisuuksien luonteeseen. Finanssivalvonnan maaritelmdn mukainen huolellinen
sijoittaja voidaan rinnastaa jarkevan sijoittajan standardiin. Maaritelman mukaisesti
huolellinen sijoittaja on toimija, jolla on kohtuullinen ymmarrys seka liiketoiminnasta
ettd yleisestd taloudellisesta toiminnasta. Huolelliselta sijoittajalta odotetaan myos
asianmukaista huolellisuutta tutustuessaan hanelle annettuihin tietoihin. Vaatimus
kohtuullisesta tietamyksesta seka asianmukaisesta huolellisuudesta on kuitenkin aina
suhteutettava kohderyhmaan, jolle arvopaperia ensisijaisesti tarjotaan. Luonnollisesti

kokeneiden sijoittajien kohdalla tason voidaan olettaa olevan korkeampi.>?

Jarkevan sijoittajan kasite on otettu lahtokohdaksi esimerkiksi
tiedonantovelvollisuuksien ja sisapiiritiedon arvioinnissa. Standardille annetaan
painoarvoa erityisesti pohdittaessa tiedon olennaisuutta ja merkitystd sijoittajalle. >2
Olennaisen tiedon tuki ja yhteys puolestaan perustellun sijoituspdaatéksen tekemiseen,

ja sitd kautta myos sijoittajansuojan toteutumisen edellytyksena, on ehdoton.

Olennaisen tiedon maaritelma kytkeytyy tiukasti markkinoiden vaarinkdyttdéasetuksen
(MAR) 2 luvun 7 artiklan 1 kohdan mukaiseen sisapiiritietoon. Kyseisen artiklan 1 kohdan

maaritelman mukaan sisapiiritiedoksi luetaan "tdsmallinen seka julkistamaton tieto, joka

49 Salo & Oksaharju 2019. s. 429-431.
50 Salo 2016, s. 119.

51 Finanssivalvonta 2013, s. 46.

52 Salo & Oksaharju 2019, s.418.
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suoraan tai valillisesti koskee yhta tai useampaan liikkeeseenlaskijaa tai rahoitusvalinetts,
ja jonka julkistamisella olisi todennakdisesti huomattava vaikutus rahoitusvadlineen
hintaan”.>3 Jarkevan sijoittajan standardin mukaisesti on todenn&kdista, ettd huolellinen
sijoittaja kayttaisi edella mainitun artiklan mukaista informaatiota sijoituspdaatoksensa

perusteena. Tallaista tietoa voidaan siis pitda luonteeltaan olennaisena.>*

Standardin tavoitteena onkin toimia arvopaperimarkkinoille tuotettavan informaation
mittapuuna. Sen perusteella voidaan arvioida, millaista tietoa arvopaperimarkkinoille
tuotetaan ja julkaistaan.>> Julkaisemisvelvollisuutta voidaan ldhestyd sen perusteella,
ettd toimisiko sijoittajan saama informaatio hdnen sijoituspaatoksensa perusteena.>® Jos
sijoittaja kadyttda saamaansa tietoa sijoituspdatoksensa tekemisen apuna, vaikuttaisi
sellaisen  tiedon  puuttuminen tai  paikkansapitamattomyys  heikentavasti
sijoittajansuojaan. Sijoittajansuoja ei tosiasiallisesti paase toteutumaan, ellei sijoittajalla

ole kiytettavissaan laissa maariteltyja olennaisia ja riittavia tietoja.>’

Tama tutkielma hyodyntda jarkevan sijoittajan standardia vastaavalla tavalla, kun
pohditaan tiedonantovelvollisuuksien ja olennaisen tiedon merkitysta sijoittajansuojan
turvana. Olennaisena tietona voidaan pitdd yleisesti informaatiota, joka koskee
lilkkeeseenlaskijan varoja seka vastuita, tulosta, taloudellista asemaa, tulevaisuutta tai
arvopaperiin kohdistuvia oikeuksia. 8 Euroopan komission tekeman tutkimuksen
perusteella sijoittajan sijoituspaatokseen vaikuttavista tekijoistd nelja tarkeintd ovat
riskit, kustannukset, potentiaalinen tuotto seka historiallinen menestys. Tutkimuksessa

todetaan, ettd niita tietoja voidaan pitia selkeésti sijoittajille olennaisina.>®

53 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 596/2014, s. 13.
>4 Salo & Oksaharju 2019, 5.418.

%> Salo & Oksaharju 2019, s. 441.

%6 Salo & Oksaharju 2019, 5.420.

57 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 1:4 §.

58 Finanssivalvonta 2013, s. 47.

59 Euroopan komissio 2023, s. 94.



23

3 Informaation rooli listautumisprosessissa

3.1 Sijoittajansuoja ja tiedonantovelvollisuudet sdadntelyn keskiossa

Tutkielman tavoitteen saavuttaminen edellyttdd listautumisprosessin  seka
arvopaperimarkkinalain tuntemista, jonka keskeisend motiivina on luottamuksen
yllapitdminen sekd sijoittajansuojaaminen. Etenkin markkinoiden luottamuksen ja
puolueettomuuden turvaaminen vaatii tiettyjen julkistamisvaatimuksien seka
sisall6llisien raamien asettamista yhtion hallussa olevalle informaatiolle — toisin sanoen
siis yhtidille kohdistettuja tiedonantovelvollisuuksia. ®© Suomessa voimassa oleva
arvopaperimarkkinalaki sadntelee arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta,
yhtididen tiedonantovelvollisuudesta, julkisista ostotarjouksista ja
arvopaperimarkkinoiden vaarinkaytosta. ®! Alaa koskeva sdantely on varsin tuoretta,
mutta kehittynyt sitdkin runsaammin.® Ennen ensimmaistd arvopaperimarkkinalakia
alaa koskeva saantely muodostui yleisistd sopimus-, velvoite- ja kauppaoikeuden
normeista sekd erityisesti itsesddntelysts. 3 N&iden rooli vield nykypaivdnakin on

keskeinen osa rahoitusalan toimintatapoja ja sijoittajansuojan rakentumista.

Sijoittajan  suojaamisesta on  tullut nykypdivand yhad  tarkeampi osa
arvopaperimarkkinoiden sadntelyd. Mahdollisimman tehokas seka laadukas
sijoittajansuoja on esimerkiksi yksi Euroopan unionin saantelyn keskeisistd tavoitteista.
Uuden arvopaperimarkkinalain tarkoituksena onkin huomioida tehokkaasti sen taustalla
vaikuttava EU-sdantely seka sen mahdollistamat kansalliset valintaoikeudet. Sijoittajan
suojaamisen sekd riittdvan tiedonsaannin lisaksi arvopaperimarkkinalain 1ahtokohdaksi
on otettu etenkin kilpailukykyisen ymparistdon ja arvopaperimarkkinoilta saadun
rahoituksen  turvaaminen. Taman  edistamiseksi on  pyritty alentamaan

listautumiskynnysta seka siitd aiheutuvia kustannuksia.®*

60 Huovinen 2004, s. 3-4.

61 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 1 luku 1 §.
62 HE 32/2012, s. 9.

63 parkkonen & Knuts 2014, s. 2-3.

64 Luukkonen 2018, s. 117-118.
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Yksittdisten sijoittajien suojaamisen lisaksi saantelylld pyritddan myds turvaamaan
sijoittajien luottamus sijoitustoimintaan, joka puolestaan edistda rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurin toimintaa sekd pddoman tehokasta allokoitumista ylijaama- ja
alijaamasektorin valilla. ® Toisin sanoen, sijoittajien nakékulmasta listautumisantien
houkuttelevuus sekd pddomien tehokas kohdentuminen ovat riippuvaisia

korkeatasoisesta sijoittajansuojasta.

Sekda  kansallisessa etta EU-lainsdaddanndssa on  asetettu korkea  taso
tiedonantovelvollisuuksille ja informaation laadulle. Etenkin arvopaperimarkkinalain
yleissaannoksien sddtamisen katsotaan selkeyttdvan oikeustilaa, korostavan
informaation merkitystd arvopaperimarkkinoilla ja edistdvdn sijoittajansuojaa.
Arvopaperimarkkinalainsaadannén yleissdaanndkset kieltavat hyvan
arvopaperimarkkinatavan vastaisen ja sopimattoman menettelyn sekd
totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen sekd vaatii pitdamaan
sijoittajan saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittdvat tiedot arvopaperin

arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.%®

Yleissdannokset saavat painoarvoa erityisesti tilanteissa, joissa yksityiskohtaisempi
saantely on puutteellista, taikka toiminta ei nimenomaisesti ole laissa kiellettya, mutta
on hyvan arvopaperimarkkinatavan nojalla lainvastaista.®’ Sijoittajansuojan kannalta
yleissdannokset luovat raamit ja edellytykset informaatiolle yksityiskohtaisten sadaddsten
puuttuessa. Lisaksi yleissaannokset mahdollistavat sopeutumisen alati muuttuviin
arvopaperimarkkinoihin, koska yleistason normin sisadltéd voidaan muuttaa lakia
muuttamatta. % Yleissddnnokset toimivat siis muun lainsdaddanndn taustalla.
Sijoittajansuojan turvaamisen seka toteutumisen kannalta merkittdvimmat voimassa

olevat arvopaperimarkkinalainsddannokset koskevat lilkkeeseenlaskijan

65 Luukkonen 2018, s. 117-118.

66 HE 32/2012, s. 1.

67 parkkonen & Knuts 2014, s. 20-24.
68 Hoppu 2009, s. 17.
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tiedonantovelvollisuutta sekd informaatiosdantelya, joita kasitellddn erikseen

jaljempana.

Nykypadivana arvopaperimarkkinoita koskeva saantely on vahvasti harmonisoitua EU-
lainsdadannolla.  Arvopaperimarkkinalain  pykalat liittyen  listautumisprosessin
yhteydessa jaettaviin tietoihin ja liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuteen
perustuvat esiteasetukseen. Esiteasetuksella viitataan Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseen arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi sadannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja
direktiivin kumoamisesta. Asetus maddrittelee muun muassa julkaistavan esitteen
laatimista, hyvdksymista ja levittamista koskevat vaatimukset yhtion tarjotessa
arvopapereita yleisélle tai, kun ne otetaan kaupankdaynnin kohteeksi saannellylla

markkinalla.®®

Asetuksen laatimiseen ja voimaantuloon on viitattu tarkedna virstanpylvdana osana
eurooppalaisen padaomamarkkinaunionin rakentamisprosessia, joka ilmenee selkeasti
asetuksen keskeisten tavoitteiden myota. Hallinnollisen taakan keventdaminen seka
esitteen laatimisprosessin yksinkertaistaminen ja helpottaminen ovat hyvia esimerkkeja,
joiden perimmadinen tarkoitus on osana komission padomamarkkinaunionin
edistamistavoitteita vahvistaa yritysten rahoituksenlahteitd, helpottaa rahoituksen
saatavuutta sekd turvata sijoittajansuoja. /0 Esiteasetuksen s3adoksilld pyritdankin
[6ytdamaan harmonia riittavan sijoittajansuojan seka kohtuullisten kustannuksien valilla.
Sijoittajansuojan nakokulmasta merkittavimmat esiteasetuksen tuomat edistysaskeleet
kohdistuivat  informaation laatuun  muotovaatimuksien voimaantulon seka

epaolennaisten tietojen karsimisen myota.”*

69 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L168/12.
70 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L168/12.
71 HE 111/2018 vp, s. 4.
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Koska esiteasetuksen saantely on Suomessa implementoitu osaksi
arvopaperimarkkinalakia, ei kansallisella tasolla voida tarjota joustonvaraa
normisaannodksiin. Aikaisemman Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
korvaaminen uudella asetuksella, on katsottu tarpeelliseksi, jotta sdantely koskien
arvopapereiden tarjoamista yleisolle tai ottamista kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla
markkinalla on yhdenmukaista koko unionin alueella. Asetuksella pyritaan siis ennen
kaikkea estamaan sellaisia toisistaan poikkeavia kansallisia mahdollisuuksia, jotka voivat
johtaa eroavaisuuksiin rajat ylittavassa arvopapereiden tarjoamisissa, listautumisissa
sekd unionin kuluttajansuojasdannoissid. ’2 Yhdenmukainen lainsdadantd on omiaan

edistamaan myos laadukasta ja tasa-arvoista sijoittajansuojaa jasenmaiden valilla.

3.2 Arvopaperimarkkinoiden rakenne ja arvopaperin ottaminen

kaupankdynnin kohteeksi saannellylle markkinalle

Arvopaperimarkkinoiden tarkoituksena on mahdollistaa Iyhyt- tai pitkdaikaisen
rahoituksen hankkiminen kdaymalla kauppaa vaihdantakelpoisilla arvopapereilla. Sitova
arvopaperikauppa syntyy saattamalla yhteen ostajan tai myyjan tekema osto- ja
myyntitarjous tai tarjouskehotus. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 § mukaisen
arvopaperin ~ onkin  nimenomaan  oltava  siirtokelpoinen  ja  palveltava
padaomamarkkinoiden tarkoitusta vaihdantakelpoisuudesta. Lisdksi se on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisdltOisista oikeuksista annettujen
arvopapereiden  kanssa. Madritelman  kolme  kriteeria  ovat arvopaperin
vaihdantakelpoisuus, yleiseen liikkeeseen saattaminen seka lajiesinemaisyys. Arvopaperi
tulee pystya yksiloimaan niiden lajin sekd maaran perusteella. Kyseessda voi olla
esimerkiksi osake tai muun yhteisén vastaava osuus, osuus joukkovelkakirjalainaan,
johdannaissopimus, muu velkasitoumus tai rahasto-osuus. Vastaavasti myos edella

mainituista arvopapereista annettu talletustodistus lukeutuu lain maaritelmain.”3

72 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L168/12.
73 HE 32/2012, s. 10-11.
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Tarkemmin ottaen, arvopaperimarkkinat jaetaan ensi- ja jalkimarkkinoihin, joista
kahdesta tama tutkielma keskittyy ensimmaisena mainittuun. Ensimarkkinoilla yhtién
tavoitteena on hankkia joko oman padomanehtoista rahoitusta laskemalla liikkeeseen,
esimerkiksi osakkeita ja muita osuuksia, tai vieraan pddomanehtoista rahoitusta
joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskulla. Jalkimarkkinoilla puolestaan kaydaan
kauppaa niilla arvopapereilla, joita liikkeeseenlaskijayhtiot ovat tarjonneet

kaupankaynnin kohteeksi ensimarkkinoille.”*

Ensi- ja jalkimarkkinat ovat riippuvaisia toisistaan. Jalkimarkkinat edellyttavat, etta
arvopapereita lasketaan liikkeeseen tai tarjotaan kaupankdynnin kohteeksi
ensimarkkinoille. Ensimarkkinoiden menestys puolestaan vaatii tehokkaat ja
puolueettomasti toimivat jalkimarkkinat. Sijoittajan sijoituspadtdés perustuu
luottamukseen jalkimarkkinoiden kaupankaynnin jatkuvuudesta, hinnanmuodostuksen
ajantasaisuudesta  sekda  kohtuullisista  kaupankayntikuluista.  Puolueettomille
markkinoille on avoin paasy kaikille sijoittajille eikda mikaan yksittdinen toimija paase
vaikuttamaan arvopaperin hintakehitykseen. 7> Jos sijoittaja ei voi myyda hallussaan
olevia arvopapereitaan jalkimarkkinoilla, joissa hinnat perustuvat kaikkeen saatavilla
olevaan informaatioon, ei han myodskaan tule sijoittamaan uusiin liikkeeseen laskettuihin
arvopapereihin.”® Ensi- ja jalkimarkkinoiden rinnakkaiselo perustuukin ennen kaikkea

informaation rooliin, sen toimivuuteen seka tehokkaaseen sijoittajansuojaan.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 § maéaritelman mukaan liikkeeseenlaskijalla
tarkoitetaan joko suomalaista tai ulkomaista yhteis6d, joka on laskenut liikkeeseen
arvopaperin.”’” Kun yritys listautuu, liikkeeseenlaskijan arvopaperit otetaan joko julkisen
tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi. Arvopapereiden liikkeeseenlaskusta

puhuttaessa voidaan liikkeeseenlaskuun joko viitata arvopapereiden yleisolle

74 HE 32/2012, s. 49.

7> Hoppu & muut 2020 s. 447-448.
76 Huovinen 2004, s. 13.

77 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012.
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tarjoamisena tai arvopapereiden kaupankdynnin kohteeksi ottamisena. Kasitteet
esiintyvat monessa lain kohdassa niin sanotusti ja/tai -sanaparina, jonka vuoksi on
olennaista ymmartaa naiden valinen merkitys ero. Yleisolle tarjoaminen kasittaa seka
uusien arvopapereiden liikkeeseenlaskut ja merkitsemisen ettd jo aikaisemmin
liilkkeeseen lasketut ja merkityt arvopaperit, jotka myydaan sijoittajille. Kyseessa on siis
yleistermi, jolla voidaan viitata arvopaperin liikkeeseenlaskuun tai myyntiin. Arvopaperin
ottaminen kaupankdynnin kohteeksi puolestaan kattaa ainoastaan tilanteet, joissa
arvopaperi listataan sadnnellylle markkinalle. Arvopaperin ottaminen kaupankdynnin
kohteeksi ei aina tarkoita, ettad kyseisia arvopapereita tarjotaan myos yleisélle. Yleiso
muodostuu ensisijaisesti tilanteissa, joissa arvopaperia tarjotaan yli 150 henkilon

joukolle.”®

Julkista arvopaperikaupankdyntia harjoitetaan arvopaperiporssin  yllapitamalla
sadannellyllda markkinalla, jonka toiminnan edellytykset ovat harmonisoitu osaksi lakia
kaupankaynnista rahoitusvalineilld. Laki perustuu Euroopan unionin rahoitusvalineiden
markkinat -direktiiviin. Suomessa julkinen arvopaperikauppa pyorii ainoastaan siihen
toimiluvan saaneen Helsingin Porssin, NASDAQ OMX Helsinki Oy, toimesta. 7°
Saannellylla markkinapaikalla arvopaperikauppaa ohjaa lisdksi porssin saannot, joiden
sisaltévaatimukset perustuvat myos lakiin kaupankdynnista rahoitusvalineilla. Keskeiset
porssin saannot liittyvat erityisesti julkiseen kaupankayntiin, listalle oton edellytyksiin

seka kaupankaynnin keskeyttdmiseen tai lopettamiseen.®

Saannellyn markkinan lisdksi arvopaperikauppaa kdydaan vaihtoehtoisesti myos
monenkeskisessa  kaupankayntijarjestelmdssa, niin  sanotulla  meklarilistalla,
kaupankdaynnin jarjestdjan laatimien sdantdjen alaisuudessa. Vaihtoehtoista
monenkeskistd kaupankayntijarjestelma3 yllapitda Suomessa Nasdaq Helsinki Oy.®! Sen

markkinapaikkana toimii Nasdaq First North Growth Market Finland, joka on suunnattu

78 parkkonen & Knuts 2014, s. 76—79.

7 HE 32/2012, s. 11.

80 Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla 1070/2017, 3 luku 6 §.
81 HE 32/2012, s. 14.
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kasvumarkkinalle listautuville yrityksille. Monenkeskisen kaupankadyntijarjestelman
tarkoituksena on kevyemman sdantelynsa puolesta houkutella pienia ja keskisuuria

yhtidita listautumaan.®?

3.3 Listautumisen edellytykset ja informaation rooli ensimarkkinoilla

Porssin sadantdjen mukaiset listalleoton kriteerit liittyvat sekda yhtion taloudelliseen
kestavyyteen ja toimintakykyyn etta erilaisiin laadullisiin vaatimuksiin koskien hallinnon
jarjestamista ja tiedonantovelvollisuuksien tayttamista. Ensinnadkin listautuvan yrityksen
on oltava julkinen osakeyhtio, jonka osakkeet ovat liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.
Liikkeeseenlaskijan on laadittava tilinpaatoksensa kansainvalisten IFRS-standardien

83 Lisaksi riittdvan toimintahistorian ja liiketoiminnan

mukaisesti.
tulevaisuudenkehityksen varmistamiseksi yhtion on tullut laatia tilinpaatokset vahintaan
kolmelta tilikaudelta. Liikkeeseenlaskijalta edellytetdan konsernitasolla kohtuullista
kdyttopadomaa, joka tarvittaessa kattaa yhtion kaikki velvollisuudet 12 kuukauden

ajanjaksolta ensimmadisestd kaupankayntipaivasta ldhtien. 8

Liikkeeseen laskettavien osakkeiden perusedellytyksena on osakkeen vapaa
luovutettavuus. Lisdksi osakkeiden luotettavan hinnanmuodostuksen vuoksi yhtion
osakkeille on oltava riittava kysynta ja tarjonta. Kaupankaynnin kohteeksi haettavalta
osakkeelta vaaditaan vahintaan yhden miljoonan euron markkina-arvoa. Yleisélla tulee
olla hallussaan vahintdan 25 % osakelajin osakkeista ja osakkeenomistajien maaran tulee

yltda puolestaan vahintdan 500.%°

Listautumisen vaatimukset kohdistuvat merkittavissa maarin yhtion hallinnointitapoihin,

hallitukseen ja johtoon seka sisdisiin  menettelytapoihin ja jarjestelmiin.

82 Pprssisaatic 2022, s. 9.

83 Porssisaatio 2024b, s. 26.
84 Nasdaq 2024, s. 17.

85 Nasdaq 2024, s. 17-19.
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Liikkeeseenlaskijan on noudatettava hyvaa hallinnointitapaa, johon kuuluu kotivaltion tai
porssin kotivaltion hallinnointikoodin mukainen liiketoiminta. Yhtion hallituksen seka
johdon tulee tuntea liikkeeseenlaskijan liiketoiminta sekd raportointitavat. Tama
vaatimus edellyttdd muun muassa, etta yhtion hallituksella seka johdolla on hyva kasitys
siitd, kuinka yhtitssa toteutetaan jatkuvan ja sdadanndllisen tiedonantovelvollisuuden
mukainen tiedottaminen arvopaperimarkkinoille. Liikkeeseenlaskijalta vaaditaan
asianmukaista tiedonantopolitiikkaa seka resursseja hallinnon jarjestamista ja seurantaa
varten. Ndin varmistetaan yhtion mahdollisuudet oikea-aikaisen, merkityksellisen seka

luotettavan informaation tuottamiseen®®, jonka rooli sijoittajille on korvaamaton.

Keskeinen osa liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksien tdyttamista on ennen
listalleottohakemuksen jattamista laadittava esite.?’ Esitteen rooli on monella tapaa
merkityksellisempi kuin pelkka listautumisen muodollisena edellytyksend toimiminen.
Ensinnakin yhtion listautumisen yhteydessa annettavan informaation asema on hyvin
poikkeuksellinen. Koska tulevaisuuden kurssikehitykseen, arvopaperin
hinnanméaaritykseen ja allokointiin  sisaltyy epdvarmuutta, eikd lopullinen
merkintdhintakaan ole paatosta tehdessa vield tiedossa, kohdistuu listautumisantiin
osallistumiseen tavallista enemman riskid.88 Huovinen onkin todennut véitoskirjassaan
ettd, arvopaperin liikkeeseenlaskun valmisteluun sisaltyy huomattava mahdollisuus
89

harhaanjohtamiselle , mikd puolestaan kasvattaa tiedonantovelvollisuuksien

painoarvoa sijoittajan aseman turvaajana.

Koska ensimarkkinoilla tiedon maard on rajallinen ja etenkin arvopaperin
vertailukelpoisuus on hankalaa, on saatavilla olevan tiedon merkitys sitdkin suurempi.
Listautuminen on luonteeltaan markkinointitilanne, jossa sijoittajille suunnattu

informaatio on ajallisesti rajattua ja tilannesidonnaista. Ensimarkkinoilla arvopaperin

86 Nasdaq 2024, s. 19-20.

87 Nasdaq 2024, s. 15-16.

88 Lindstrom & Lindstrom 2011, KPL 14.3.
89 Huovinen 2004, s.14.
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hinta perustuu liikkkeeseenlaskijan itsensa laatiman esitteen tietoihin.®® Tim3 puolestaan
korostaa sijoittajan kykya suhtautua informaatioon kyseenalaistaen ja huolellisesti.
Sijoittajien listautumisantiin osallistumisen ehtona on, ettd heille annetaan ennen
paatoksen tekoa oikeat ja riittdavat tiedot seka liikkeeseenlaskijasta ettd kohteena
olevasta arvopaperista. Informaation puute horjuttaa sijoittajien luottamusta
markkinoiden  puolueettomaan  toimintaan, joka taas vaarantaa  koko
arvopaperimarkkinoiden ydin tavoitteen toteutumisen kilpailukykyisen rahoituksen

turvaamisesta.??

Listautumiselle asetettujen edellytyksien tarkoituksena onkin varmistaa, etta listautuva
yhtio kykenee soveltamaan sekd kansainvdlisen ettd kansallisen sdadantely-ympariston
asettamia vaatimuksia ja varmistaa yhtion talouden kantokyky ja toiminnan jatkuvuus
myos listautumisen jalkeen. Listautumisen edellytykset takaavat toimivien ja
tehokkaiden markkinoiden lisdksi ennen kaikkea myds sijoittajansuojan toteutumisen ja
riittdvan tason. Kuten aiemmin on todettu — sijoittajansuoja ensimarkkinoilla perustuu
sijoittajaluokitteluun, johon suhteutetaan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden
laajuus. Tiedonantovelvollisuuden tayttaminen toimii puolestaan liikkeeseenlaskijoiden

paadsylippuna julkiseen kaupankayntiin osallistumiselle.

%0 Huovinen 2004, s. 14.
%1 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 105.
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4 Esitesdadntely tiedonantovelvollisuuden ilmentymana

4.1 Informaation epasymmetria

Vertauskuvallisesti arvopaperimarkkinoilla kdydaan kauppaa arvopaperiin liittyvilld
tiedoilla. Taman seurauksena, kahdesta tasavertaisesta sijoittajasta, jotka molemmat
toimivat tehokkailla markkinoilla, tulisi sen sijoittajan menestya paremmin, jolla on
hallussaan enemman tietoa. Luottamus arvopaperimarkkinoiden puolueettomaan
toimintaan seka tehokkaaseen hinnanmuodostukseen perustuu ennen kaikkea
luotettavan ja vertailukelpoisen tiedon saatavuuteen. Tarjolla olevan informaation
pohjalta seka hyodyntden omaa rationaalista harkintakykyansa sijoittaja voi puolestaan

tehda tarkoituksenmukaisia sijoituspaatoksia.”?

Markkinoilla vallitsevan informaation epasymmetrian johdosta tiedon saatavuuteen ja
laatuun kohdistuvat vaatimukset eivat aina ole kuitenkaan yksiselitteisid. Informaatio
jakautuu sijoittajan ja arvopapereita tarjoavan tahon valilld epatasaisesti. Tilannetta
voidaan kuvata pdamies-agenttiteorian kautta, jonka keskitssa on pdamiehen seka
agentin valinen sopimussuhde. Pdamies valtuuttaa sopimuksella agentin toimimaan
puolestaan tietyn tehtdvan hoitamiseksi ja suorittamaan tehtdvaa koskevat paatokset.
Koska yksityiskohtainen sopiminen agentin velvollisuuksista on ldahes mahdotonta,
syntyy osapuolien valille epdasymmetristd informaatiota. Kyse on niin sanotusta
katketystda informaatiosta, jonka seurauksena agentilla on hallussaan tietoa, jota
paamiehelld ei ole. Agentti voi puolestaan hyddyntda tilannetta ajamalla omia
intressejaan tehtdvaa suorittaessaan. Paamiehella ei taas ole taytta varmuutta siita, etta

onko agentti todellisuudessa tehnyt parhaansa paamiehen etujen hyviksi.*3

Vastaava pdamies-agenttiongelma syntyy myos arvopapereitaan liikkeeseen laskevan

yhtion seka sijoittajan valille. Liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan valilla vallitseva

%2 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 101.
93 M&honen & Villa 2015, s. 342.
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informaation epdasymmetria johtaa intressiristiriitojen  syntymiseen. Tiedon
jakautuminen epatasaisesti osapuolien vilille sekd mahdollisesti jopa sen katkeminen
sijoittajalta mahdollistaa liikkeeseenlaskijan opportunistisen toiminnan. Tama
puolestaan estda sijoittajaa saamasta informaatiota yhtion arvopaperin arvoon
vaikuttavista tekijoistd. Vaarana on, ettd informaation epasymmetrian kasvaessa liian
suureksi sijoittajat vetdytyvat kokonaan pois markkinoilta. Mitd suurempi
informaatiokuilu sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan viélille muodostuu, sitd enemman
arvopaperin arvoon kohdistuu epdvarmuutta, joka taas ndkyy sijoittajan
tuottovaatimuksessa. Informaation epasymmetria ja kuilu liikkeeseenlaskijan seka
sijoittajan valilla korjataan tiedonantovelvollisuuden kautta. Yhtion on jaettava
informaatiota sijoittajille, jotta nama paasevat kasiksi niihin olennaisiin tietoihin, jotka
sekda heijastuvat arvopaperin tulevaisuuden odotuksiin ettd historialliseen

menestykseen.%

Sijoittajansuoja edustaa rahoitusmarkkinoiden ymparistdéssa sopimusoikeuden
perusperiaatetta heikomman osapuolen suojasta®, joka tunnistaa myds informaation
jakautumiseen liittyvan epasymmetrian ja sijoittajan aseman epdkohdat suhteessa
liikkeeseenlaskijaan.  Periaatteen  nojalla  pyritddn  luomaan  tasapainoisia
sopimussuhteita erityisesti elinkeinonharjoittajan ja kuluttajan valille. Arvioitaessa
heikomman suojan soveltuvuutta tulee pohdittavaksi sopimustyypin lisdksi myods
osapuolten tosiasialliset roolit sopimussuhteessa. Heikomman suoja voi soveltua myos
nimittain tilanteisiin, joissa henkilon asema tosiasiallisesti on verrattavissa heikomman
osapuolen kohteena olevaan tahoon. Kaytdnnossa heikomman suoja toteutuu
lainsddadannon asettamin pakottavin saadoksin, kuten tiedonantovelvollisuuksien
kautta. % Tallaisista sdannoksistd ei voida luopua edes sopimusoikeuden kantavan

periaatteen, sopimusvapauden, nojalla.®’

%4 Turtiainen 2004, s. 111.
95 Luukkonen 2018, s. 209.
% Saarnilehto & Annola 2018, s. 23.
97 Saarnilehto & Annola 2018, s. 18.
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Toisena keskeisend liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan valistd suhdetta ohjaavana
periaatteena voidaan nostaa esiin lojaliteettivelvoite. Vastaavasti lojaliteettivelvoitteen
tausta perustuu sopimusoikeudellisiin |ahtokohtiin, vaikka sitd ei erikseen ollakaan
saadetty yleiseksi sopimuksia koskevaksi periaatteeksi. Sen vaikutukset nakyvat
kuitenkin sopimussuhteissa, jotka vaativat osapuolien vilistda vuorovaikutusta ja
keskindista riippuvuutta. Periaatteen mukaisesti sopimuksen osapuolien on
toiminnassaan huomioitava vastapuolen edut. Painoarvoa annetaan erityisesti
asiantuntijuudelle, jonka nojalla omalla alallaan asiantuntijana toimivalla taholla on
korostunut velvollisuus huomioida vastapuolen edut. Lojaliteettivelvoite voi siis
heikomman suojan  tavoin  velvoittaa  erilaisiin  tiedonantovelvollisuuksiin

sopimuskumppania kohtaan.®®

Sijoittajansuojaamisella, joko yleisten periaatteiden avulla tai epdsymmetrisen
informaation korjaamisella, pyritddan saavuttamaan sama lopputulos. Tarkoituksena on
asettaa sijoittaja seka arvopapereitaan tarjoava taho informaatiotasoltaan tasavertaisiksi
tiedonantovelvollisuuksien ja menettelytapasainnéksien avulla.®® Luonnollisesti edelld
mainittujen periaatteiden merkitys korostuu erityistd suojaa tarvitsevien ei-
ammattimaisten asiakkaiden kohdalla heiddan heikomman osaamistasonsa myota. Lisadksi
periaatteiden rooli osana sijoittajansuojaa saa painoarvoa listautumistilanteissa, jolloin
myoOs informaation asema on sijoittajille poikkeuksellinen — yhtion tarjotessa

arvopapereita yleisolle ensimmaista kertaa ei vertailukohtaa aikaisempaan ole.

4.2 Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus

Arvopaperimarkkinalain tiedonantovelvollisuutta koskeva sadntely voidaan jakaa
ensimarkkinoille kohdistettuun tiedonantovelvollisuuteen, joka ilmenee

lilkkeeseenlaskijalle asetettuna vaatimuksena laatia julkaistava esite. Jalkimarkkinoilla

%8 Saarnilehto & Annola 2018, s. 24.
99 Luukkonen 2018, s. 210.
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liikkeeseenlaskijaa puolestaan koskee jatkuva ja sdadnndéllinen tiedonantovelvollisuus.
Yhtio on velvollinen saannollisesti jakamaan ajantasaiset tiedot sijoittajille esimerkiksi
osavuosikatsauksessa, seka tilikauden paatyttya tilinpaatoksessa ja
toimintakertomuksessa. Jatkuva tiedonantovelvollisuus kasittaa liikkeeseenlaskijaan
kohdistuvan sisépiiritiedon ja sen julkaisua koskevat seikat.% Myds liputussdantelyn,
joka koskee huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista, katsotaan kuuluvan osaksi

sdanneltyihin markkinoihin kohdistuvaa tiedonantovelvollisuutta.'%?

Tarkemmin ottaen tiedonantovelvollisuuksien taustalla ovat tutkielmassa jo
aikaisemminkin mainitut arvopaperimarkkinalain yleissdannokset, jotka selkeimmin
ilmentdvat sijoittajansuojaksi laadittua saantelya. Hyvan arvopaperimarkkinatavan
noudattaminen, kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja seka vaatimus
riittdvien tietojen saatavilla pitamisestd ulottuu sekd ensi- ettd jalkimarkkinoille
suunnattuun tiedonantovelvollisuuteen. Naistda soveltuvuudeltaan laajin yleissdadannos
on arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 § “Kielto menetelld hyvan

arvopaperimarkkinatavan vastaisesti”.10

Lain kohdan tarkoituksena on osoittaa kaikille arvopaperimarkkinoilla toimiville tahaille,
ettd menettelytapojen on noudatettava hyvaa markkinatapaa seka oltava yhtendisessa
linjassa lain  yksityiskohtaisempien sdantdjen kanssa. Kielto ulottuu koko
arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan seka koskee arvopapereiden lisaksi myds muita
rahoitusvalineitd soveltuvin osin. Hyva arvopaperimarkkinatapa edustaa markkinoilla
toimivien valistunutta mielipidetta seka periaatteita siitd, mikd on oikein ja kohtuullista
kaikkien osapuolien nakdokulmasta. Kiellon Idhtékohtana on estda haitalliset sijoittajaan
kohdistuvat toimet tai laiminlyonnit esimerkiksi arvopapereiden yleiseen liikkeeseen
saattamisen, yleisolle tarjoamisen, arvopaperikaupan tai lain  vaatiman

tiedonantovelvollisuuden tayttamisen yhteydessa. Erityisesti arvopaperimarkkinoilla

100 Hoppu & muut, 2020 s. 452.
101 HE 32/2012, s. 129-130.
102 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 1:2-4.
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ammattimaisesti toimiviin kohdistuu korostuneet odotukset hyvan
arvopaperimarkkinatavan noudattamisen suhteen. 1 Tami vaatimus huomio

tehokkaasti myos lojaliteettivelvoitteella asetetut tavoitteet.

Arvopaperilain 1 luvun 3 §, kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja,
kasittaa eritoten arvopaperin markkinointi- ja vaihdantatilanteet elinkeinotoiminnassa.
Lainkohtaa voidaan soveltaa koko lakiin seka kaikkiin arvopaperimarkkinoilla toimiviin.
Saannoksen yhteys kuitenkin ensimarkkinoille kohdistettuun tiedonantovelvollisuuteen,
erityisesti lilkkeeseenlaskijan tai arvopapereita tarjoavan tahon laatimaan esitteeseen,
on kiistaton. Arvopaperin markkinoinnin seka kaytetyn markkinointiaineiston on oltava
linjassa listalleottoesitteessa olevien tietojen kanssa eikd se saa olla virheellista tai
harhaanjohtavaa. Arvopaperin markkinoinnin on erotuttava esitteesta. AML 1:3 §
soveltamisala on siindkin suhteessa laaja, ettei pykalan rikkominen ole sidottu yksittdisen,
tiettya tahoa koskevan tiedonantovelvollisuuden rikkomiseen, vaan sitd voidaan soveltaa

laajemmin.t04

On oleellista ymmartaa lainkohdassa tarkoitetun harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen
tiedon vadlinen ero. Totuudenvastainen tieto tarkoittaa asian esittamista virheellisesti tai
vaaristavalla tavalla. Harhaanjohtava tieto ei puolestaan suoraan merkitse aina tiedon
totuudenvastaisuutta. Sen sijaan tiedon puutteellisuus, esittamistapa tai muoto voi
johtaa virheelliseen kasitykseen, jonka seurauksena tieto on sijoittajalle
harhaanjohtavaa sekd vaikuttaa taman sijoituspaatokseen. Sijoittajalle aiheutuvaa
virheellistd kasitystda sekd sen mahdollisia negatiivisia vaikutuksia tulee arvioida
ryhmakohtaisesti. Tama tarkoittaa sitd, ettad kun tiedon vastaanottajana toimii laaja yleiso,
on tiedon harhaanjohtavuuden arviointi toteutettava ankarammin kuin ammattimaisten
sijoittajien kohdalla. Lisdksi laissa sdadetdan virheellistd ja harhaanjohtavaa tietoa

koskevasta viivytyksetta suoritettavasta oikaisuvelvollisuudesta. Tama koskettaa kaikkia

103 HE 32/2012, s. 95-96.
104 HE 32/2012, s. 97-98.
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niitd tahoja, jotka ovat julkaisseet harhaanjohtavia tai virheellisia tietoja, kuten

liikkeeseenlaskijaa tai mediaa.0°

AML 1:3 §:n merkitys korostuu erityisesti tilanteissa, joissa ensimarkkinoille suunnattu
informaatio on  korostetun  myonteistd.  Kaunistellun  kuvan  luominen
liilkkeeseenlaskijayhtion taloudellisesta tilasta sekd tulevaisuuden odotuksista ei
ainoastaan johda sijoittajia harhaan vaan luo mahdollisesti myos viélitontd ja
huomattavaa etua kyseiselle yritykselle sijoittajan etujen  kustannuksella.
Liikkeeseenlaskijan toiminta voi olla tarkoituksenmukaista, jolloin tavoitteena on
esimerkiksi arvopaperin merkintdhinnan nostaminen. Lisdksi tahattomastikin annettu
virheellinen informaatio voi hyodyttaa lilkkkeeseenlaskijaa, jos sen seurauksena osakeanti,
joka oikeiden ja riittavien tietojen valossa olisi jaanyt osittain tai kokonaan

merkitsematts, tuleekin kokonaan tai suurilta osin merkityksi.%®

Viimeinen vyleissdannds, arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 § edellyttdas, etta
arvopapereita tarjoavan yhtion, liikkeeseenlaskijan tai vastaavasti yhtion, joka hakee
arvopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi tai joka, muun lainkohdan nojalla on
tiedonantovelvollinen sijoittajille, on tallaisen toimijan pidettava sijoittajien saatavilla
tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot seikoista, jotka olennaisesti voivat
vaikuttaa arvopaperin arvoon. Olennaisia tietoja ovat esimerkiksi liikkeeseenlaskijaa ja
arvopaperia koskevat tiedot seka toimintaympéristda ja tulevaisuutta koskevat tekijat. 0’
Lain kohta kattaa tilanteet, joissa arvopapereita tarjotaan yleisOlle tai haetaan
kaupankdynnin kohteeksi joko sdannellylle markkinalle tai monenkeskiseen

kaupankayntijarjestelmaan.108

Vaatimus koskee sdannoéllisen tiedonantovelvollisuuden lisaksi myos esitteen sisaltoa

seka sellaisten arvopapereiden tarjoamista, joissa esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei

105 HE 32/2012, s. 98.
106 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 125-126.
107 HE 32/2012, s. 11.
108 HE 32/2012, s. 99.
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ole. Jalkimmaisessa tilanteessa tiedot on pidettdva tasapuolisesti sijoittajien saatavilla
kuitenkin joko virtuaalisessa tai fyysisessa muodossa. Tamad nostaa sdanndksen
painoarvoa ja sen tuomaa suojaa sijoittajille laaja-alaisesti. Arvopaperilain 1 luvun 4 §
vastaava sdannos on sisallytetty lisdksi sekd Helsingin porssin sdaantoihin ettd osaksi
esite-, avoimuus ja markkinoidenvairinkayttodirektiiveja. 1% Vaatimus tietojen
tasapuolisesta ja johdonmukaisesta saavutettavuudesta korostuu erityisesti
ensimarkkinoilla seka listautumisantien yhteydessd, jolloin tietojen merkitys sijoittajille
on olennaisempi kuin tilanteessa, joissa yhtio on jo listautunut ja osakkeesta on saatavilla
markkinainformaatiota. Voidaan katsoa, ettd sdaannosta tulisikin tulkita sijoittajan

suojaamiseksi tiukemmin edelld mainituissa yhteyksissa.°

Listautuvan yhtion lakisdateinen tiedonantovelvollisuus, ja valmius tayttdaa sen vaatimat
edellytykset, alkavat listalleottohakemuksen jattdhetkelld. ' Kyseisestd hakemuksen
jattohetkesta alkaen, liikkeeseenlaskijan on kyettdava noudattamaan myds erillisia
porssin asettamia tiedonantovelvollisuutta koskevia saantdja. Porssin sadantdjen mukaan
listalle ottamisen edellytyksend on esimerkiksi oikea-aikaisen ja luotettavan
tiedonantopolitiikan harjoittaminen. Liikkeeseenlaskijan on pystyttava tuottamaan
merkityksellistd sekd ajantasaista tietoa sijoittajille eika se saa nojautua yhden henkilon
varaan. 112 |tsesdantely kohdistuu merkittdvalld tavalla my6s siis liikkeeseenlaskijan

tiedonantovelvollisuuksiin.

4.3 Velvollisuus julkaista esite

Esiteasetuksen mukainen esitteen laatimisvelvollisuus tdydentdaa sijoittajansuojaksi
laadittuja arvopaperimarkkinalain yleissddannoksia positiivisen tiedonantovelvollisuuden

avulla.® Listautumisprosessi kulminoituukin esitteen laatimiseen, jonka tarkoituksena

109 HE 32/2012, s. 99.

110 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 125-126.
111 Finanssivalvonta 2024a.

112 Nasdaqg 2024, s. 20-21.

113 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 118.
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on mahdollistaa sijoittajalle perustellun sijoituspaatéksen tekeminen.!'* Esiteasetuksen
3 artiklan lahtokohta on, ettd arvopapereiden yleisélle tarjoaminen ja kaupankdynnin
kohteeksi ottaminen unionin alueella sijaitsevalla tai toimivalla saannellylla markkinalla,
on mahdollista vasta, kun esiteasetuksen mukainen esite on julkaistu.
Liikkeeseenlaskijan  velvollisuus julkaista esite kohdistuu tilanteisiin, joissa
arvopapereiden 12 kuukauden aikana yhteenlaskettujen vastikkeiden maara ylittaa

miljoona euroa.

Sijoittajansuojan takaamiseksi esitteen julkaisuvelvollisuus kattaa laaja-alaisesti seka
osakesidonnaiset arvopaperit ettd muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit.
Esiteasetuksen sadntelyn piiriin lukeutuvat muun muassa optiot, warrantit, sertifikaatit,
talletustodistukset ja vaihtovelkakirjalainat. Lisaksi asetusta sovelletaan tilanteisiin, jotka
oikeuttavat sijoittajan hankkimaan siirtokelpoisia arvopapereita sekd vastaanottamaan
arvopaperin summan kateissuorituksena, joka maaraytyy muiden instrumenttien,
hyodykkeiden, indeksien tai mittareiden perusteella. Kdaytannossa tama tarkoittaa, etta
arvopaperin hinta perustuu siirtokelpoiseen arvopaperiin, valuuttoihin, korkoihin tai
muihin tuottoihin.'> Edelld mainittu esiteasetuksen maairitelma koskien arvopaperia
seka esitteen julkaisuvaatimuksien soveltamisalaa vastaa Suomen arvopaperilain 2 luvun

1 &:n mukaista maaritelmaa arvopaperista.

Erityinen huomio koskien esitteen laatimista seka julkaisua liittyy tiiviisti yleisolle
tarjoamiseen. Esiteasetuksen 3 artiklan 1 kohdan mukaisesti esitteen
julkaisemisvaatimus liittyy nimenomaisesti tilanteisiin, joissa arvopapereita tarjotaan
yleisolle. Ndin ollen esimerkiksi arvopapereiden ottaminen kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa tai osto- ja myyntihintojen julkaiseminen
ei itsessdan vield muodosta asetuksen mukaista tilannetta, jossa arvopapereita

tarjottaisiin yleisélle. ''® Toisin sanoen esitteen laatimisvelvollisuus edellyttia

114 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/14.
115 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/13.
116 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/14.
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sijoittajaviestintdd, joka antaa riittavan informaation tarjottavista arvopapereista seka
niiden ehdoista, jonka perusteella sijoittaja voi tehda sijoituspaatéksen arvopaperin
merkitsemisesta tai ostamisesta. Esiteasetuksen 2 artiklan d kohdan maaritelman nojalla
sijoittajille suunnattua viestintda voidaan tarjota missd tahansa muodossa, minka

tahansa kanavan kautta.’

Esite on keskeinen asiakirja sekd valine liikkeeseenlaskijoille, jonka avulla sijoittajalle
annetaan olennaiset ja riittdvat tiedot liikkeeseenlaskijayrityksestd sekd yleisolle
tarjottavasta, tai kaupankaynnin kohteeksi otettavasta, arvopaperista.'® Esiteasetuksen
6 artiklan mukaisesti esitteen tulisi sisaltdd tiedot seka liikkeeseenlaskijan etta
mahdollisen takaajan varoista, veloista, voitoista ja tappioista, taloudellisesta asemasta
seka tulevaisuuden odotuksista. Lisaksi esitteestd tulee kayda ilmi arvopapereihin
liittyvat oikeudet, liikkeeseenlaskun syyt sekd vaikutukset liikkeeseenlaskijalle.
Liikkeeseenlaskijalla on mahdollisuus laatia esite joko yhtena tai useampana asiakirjana.
Artiklan 6 kohdan 3 mukaisesti erillisind asiakirjoina laadittu esite jaetaan
rekisterdintiasiakirjaksi, arvopaperiliitteeksi seka tiivistelmaksi. Rekisterdintiasiakirja
kattaa tiedot liikkeeseenlaskijasta, kun taas arvopaperiliitteen tiedot kohdistuvat
yleisdlle tarjottaviin tai kaupankdynninkohteeksi otettaviin arvopapereihin. 1%°
Rekisterdintiasiakirja voidaan hyvaksya ilman arvopaperiliitetta tai tiivistelmaa, mutta se
ei yksinaan mahdollista arvopaperin tarjoamista tai kaupankdynnin kohteeksi ottamista

saannellylla markkinalla.12°

Sijoittajansuojaamiseksi tietojen esittamiseen on kohdistettu erityisia vaatimuksia.
Esitteeseen sisdltyvien tietojen tulee olla riittavid, objektiivisia seka kirjoitustyyliltdan
ytimekkdasti ja ymmarrettavdssa muodossa laadittu. Sijoittajan on kyettava
analysoimaan arvopaperiin liittyvid olennaisia tietoja helposti. Tama tarkoittaa sita, etta

sellaiset epdolennaiset tiedot, jotka eivat koske kyseistd arvopaperia tai

117 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, s. 8.
118 HE 111/2018 vp, s. 4; HE 111/2018 vp, s. 7.

119 Hoppu ja muut 2020, s. 451-452.

120 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, s. 25.
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liikkeeseenlaskijaa on jatettdva esitteestd pois. Tallaisten tietojen katsotaan
harhaanjohtavan sijoittajaa ja samalla heikentdvan sijoittajansuojaa. Lisdksi esitteen
laadinnassa tulisi huomioida liikkeeseenlaskijan luonne, olosuhteet, arvopaperin tyyppi
sekd kohderyhma. Esitteeseen sisdltyvia tietoja on siis tarvittaessa mukautettava
vastaamaan paremmin kohderyhmansda ymmarrystasoa. Tarjotessa arvopapereita
ainoastaan kokeneille sijoittajille ei esitteelta vaadita samalla tasolla yksinkertaisuutta

kuin esimerkiksi vahittaissijoittajille tarjottavien arvopapereiden yhteydess3.'%!

Perustellun sijoituspaatoksen tekemiseksi sijoittajan on ymmarrettava seka
liikkeeseenlaskijaan itseensd ettd arvopaperiin  kohdistuvat tyypilliset riskit.
Sijoittajansuojan edistamiseksi lainsaatdja on katsonut, ettd olennaisiin riskitekijoihin on
ollut tarpeen kohdistaa yksityiskohtaisempaa saantelya, jonka seurauksena yleisten
esitteissd kaytettdvien vastuunvapauslausekkeiden kayttod voidaan kontrolloida.
Riskitekijoiden esittamisella pyritdan ensisijaisesti tismentamaan sijoittajille annettavaa
informaatiota  kyseiseen  rahoitusinstrumenttiin  liittyvistd  todellisista  seka

potentiaalisista riskeistd, joihin kohdistuu realisoitumismahdollisuus.*??

Esiteasetuksen 16 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan tai vastaavan tahon, joka tarjoaa
arvopapereita kaupankdynnin kohteeksi, on asianmukaisesti kuvattava esitteessa
arvopaperin liikkeeseenlaskuun liittyvat todenndkdiset riskit, kielteiset vaikutukset seka
ndiden laajuus. Riskitekijoind on mainittava myods sellaiset riskit, jotka johtuvat
arvopaperin etuoikeusasemasta tai liikkeeseenlaskijan konkurssista, luottolaitoksen
maksukyvyttomyydestd tai muusta vastaavasta menettelystd, jonka seurauksilla on
vaikutuksia arvopaperin haltijalle suoritettaviin maksuihin seka ajankohtaan. Vastaavasti
mahdolliseen arvopaperin takaajaan ja tdman maksukykyyn kohdistuvat riskit ovat
esitettdva asianmukaisesti esitteessd.'?® Olennaisia riskitekijéitd on mahdollista avata

sijoittajalle myos ilmoittamalla ne asteikolla vahainen, keskisuuri tai suuri. Riskien

121 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/16.
122 HE 111/2018 vp, s. 14.
123 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/44.
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esittdminen ja tunnistaminen on pyritty tekemaan sijoittajan kannalta helposti
ymmarrettavaksi ja selkedksi luokittelemalla riskitekijat ominaisuuksiensa perusteella
rajalliseen maaraan eri luokkia. Riskeihin liittyvat tiedot palvelevat nimittdin sijoittajia

ainoastaan silloin, kun he kykenevit myds omaksumaan annetun informaation.?4

4.4 Esitteen julkaisemisvelvollisuudesta vapautuminen

Esitteen laatimista sekd julkaisemista koskeva sdately sisaltda runsaasti myods
poikkeustilanteita, joiden nojalla liikkeeseenlaskija on vapautettu esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta. Padsadantoisesti arvopaperin tarjoamisesta yleisolle ja
arvopaperin ottamisesta kaupankdaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle laaditaan
vhteinen esite, joka kattaa molemmat tilanteet. Esitteen julkaisemisvelvollisuus on
arvioitava erikseen kuitenkin aina seka arvopapereiden tarjoamisen etta kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen osalta.?® Esiteasetuksen 1 artiklan 4 kohtaa sovelletaan tilanteissa,
joissa arvopapereita tarjotaan vyleisolle. Vastaavasti 1 artiklan 5 kohta kohdistuu
nimenomaisesti tilanteisiin, joissa arvopaperi on tarkoituksena ottaa kaupankaynnin

kohteeksi sdannellylld markkinalla.l2¢

Julkaisemisvelvollisuudesta vapauttamisella on haluttu erityisesti alentaa esitteen
laatimisesta aiheutuvia kustannuksia seka rasitteita pienten tarjouksien kohdalla. Lisdksi
esiteasetuksessa huomioidaan unionin jasenvaltioiden valiset erot
rahoitusmarkkinoiden koossa. Jasenvaltioille onkin tdstd syystd annettu mahdollisuus
vahvistaa korkeampi raja-arvo, jonka nojalla tarjottavien arvopapereiden
yhteenlaskettujen vastikkeiden maaran ollessa enintdaan 8 000 000 euroa 12 kuukauden

127

ajanjaksolta, voidaan esite jattdaa laatimatta. Suomessa on hyddynnetty

124 5alo 2016, s. 108.

125 parkkonen & Knuts 2014, s. 90.

126 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, s. 3—4.
127 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/14.
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esiteasetuksen sallima helpotus ja, sitd vastaava saddannds on sisdllytetty

arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:44n.1%8

Sen lisdksi, ettd esiteasetuksen soveltamisalaa koskevilla poikkeuksilla kevennetdan
lilkkeeseenlaskijan kustannustaakkaa, on asetuksen saantelylla my6s suoraan sijoittajiin
kohdistuvia vaikutuksia. Esiteasetuksen artiklan 1 kohdan 4 mukaan esitetta ei tarvitse
laatia eikd julkaista tilanteissa, joissa arvopapereita tarjotaan ainoastaan kokeneille
sijoittajille tai rajalliselle joukolle sijoittajia, jotka eivdat ole kokeneita sijoittajia.
Tarkemmin ottaen 1 luvun 1 artiklan 4 kohdan mukaan tarjotessa arvopapereita alle 150
luonnolliselle henkildlle tai oikeushenkildille, kutakin jasenvaltiota kohden laskettuna,
liikkeeseenlaskijaan ei kohdistu esitteen laatimisvelvollisuutta. Lisdksi sijoittajan
hankkiessa arvopapereita niin, etta arvopapereiden yhteenlasketut vastikkeet ovat
vahintdan 100 000 euroa kutakin yksittdistd sijoittajaa seka tarjousta kohden tai,
yksikkokohtainen nimellisarvo on vdhintdan 100000 euroa, ei esitteen
julkaisemisvelvollisuutta sovelleta.*?® 1 artiklan 4 kohdan listaus on laaja ja sisaltaa lisiksi
suuren maaran muita poikkeustilanteita, joiden nojalla esitteen julkaisemisvelvollisuus
ei tule sovellettavaksi, kun arvopaperia tarjotaan vyleisolle. Listan tarkempi

kasitteleminen ei ole tutkielman tavoitteeseen ndahden olennaista.

Esiteasetuksen 1 artiklan kohta 5 sisdltaa poikkeustilanteet, silloin kun arvopaperi
otetaan kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla. Kohdan 5 a mukaan
liikkeeseen laskettaessa lisda samanlajisia arvopapereita saannellylle markkinalle kuin
sielld on jo, edellyttden, ettd niiden osuus markkinoilla olevista samanlajisista
arvopapereista on alle 20 % 12 kuukauden ajalta eikd niiden kohteeksi ottamista
yhdisteta yleisélle tarjoamiseen, ei esitetta tarvitse julkaista. Vastaava 20 % raja-arvo

koskee samanlajisia osakkeita kuin jo saannellylla markkinalla on, jotka saadaan

128 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012.
123 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, s. 3—4.
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muuntamalla tai vaihtamalla muita arvopapereita tai kdyttamallda muiden

arvopapereiden oikeuksia.3°

Lisdksi asetuksen 1 artiklan 5 kohdan mukaan esitevelvollisuuden soveltamisalan
ulkopuolelle jaavat esimerkiksi osakkeet, jotka lasketaan liikkeeseen samanlajisten
osakkeiden tilalle seka julkisen ostotarjouksen yhteydessa tarjottavat arvopaperit. Myos
yvhteys  yritysjarjestelyyn,  tyOnantajayrityksen luovuttamat arvopaperit tai
vastikkeettomien osakkeiden luovutus yhtion osakkeenomistajille voi antaa
liikkeeseenlaskijalle riittdvdn syyn esitevelvoitteesta vapautumiseksi. 31 Mydskaan
ndiden tarkempi tarkastelu ei ole tutkielman tavoitteen kannalta tarpeen. Lisdksi
esiteasetusta ei sovelleta osakesidonnaisiin arvopapereihin, joiden liikkeeseenlaskijana
toimivat julkisyhteisot, kuten jasenvaltiot ja jasenvaltioiden keskuspankit, viranomaiset

tai Euroopan keskuspankki.3?

Esiteasetuksella voimaan saatettu esitesddntely on sellaisenaan jasenvaltioissa
noudatettavaa sdantelyd. Jasenvaltioilla ei ole mahdollisuutta kansallisesti laajentaa
asetuksessa saadettya esitteen laatimisvelvollisuutta koskemaan edelld mainittuja
poikkeustilanteita. Jasenvaltiot voivat ndissd tilanteissa asettaa muita kansallisia
tiedonantovelvoitteita, edellyttien etteivat ne johda kohtuuttomaan tai tarpeettomaan
sadantelyrasitteeseen. 133 Yhdenmukaista esitesdantelyd on perusteltu muun muassa
oikeusvarmuuden ja markkinoiden avoimuuden parantamisella seka sisamarkkinoiden
toiminnan tehostamisella, jotka samalla edistavat tehokkaan ja tasavertaisen

134

sijoittajansuojan rakentamista koko unionin alueella. Lisdksi  kilpailevien

sijoitusvaihtoehtojen lisdaantyminen markkinoilla seka niihin kohdistuvien raataldityjen
tiedonantovelvollisuuksien voidaan katsoa vaikuttavan sijoittajansuojaan

positiivisesti.!3

130 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus 2017/1129, s.4-5.
131 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus 2017/1129, s. 4-5.
132 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus 2017/1129, L 168/13.
133 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus 2017/1129, s.3.

134 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus 2017/1129, s. 1-2.
135 HE 111/2018 vp, s. 34.
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4.5 Esitteen julkaisemisvelvollisuudesta vapautumisen vaikutukset

sijoittajansuojalle

Euroopan parlamentin ja neuvoston uudella asetuksella, asetusten (EU) 2017/1129, (EU)
N:o 596/2014 ja (EU) N:o 600/2014 muuttamisesta unionin julkisten
padaomamarkkinoiden houkuttelevuuden lisdamiseksi yritysten kannalta ja pienten ja
keskisuurten yritysten pddoman saannin helpottamiseksi, eli niin sanotulla Listing Act -
asetuksella on entisestdan pyritty keventamdan pienten ja keskisuurten yritysten
padoman hankkimisesta aiheutuvia kustannuksia seka kehittamaan
padomamarkkinoiden toimintaa. Tama tarkoittaa sellaisten esteiden poistamista, jotka
tekevat yritysten padasemisesta julkisille markkinoille kohtuuttoman hankalaa. Asetuksen
kohteena ovat erityisesti julkistamisvaatimukset, jotka koskevat listautumisannin lisaksi
sekd listautumisantia edeltavia ettd sen jalkeisia vaiheita. 13° Siispa Listing Act -asetuksen

vaikutukset ulottuvat suoraan myds nyt voimassa olevaan esiteasetukseen.

Uudet poikkeussdaannokset tarjoavat jatkossa aikaisempaa useampia tilanteita, joissa
listalleottoesite voidaan jattaa laatimatta. Asetuksella sadadettyjen muutoksien myo6ta
esimerkiksi listayhtiot ovat voineet 4.12.2024 l|ahtien hyddyntdd uudet esitteen
julkistamista koskevat poikkeukset. Muutoksien myo6ta listayhtididen mahdollisuudet
tarjota, sekda hakea kaupankdynnin kohteeksi, saman lajisia arvopapereita kasvavat
huomattavasti. Edelld mainittu 20 % raja-arvo koskien samanlajisten arvopapereiden
sekd osakkaiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi on nostettu uudessa Listing Act -
asetuksessa 30 %.137 Lisaksi aikaisempi sdantely jatti ulkopuolelle tilanteet, joissa saman
lajisia arvopapereita tarjotaan yleisolle. Uudistetun esitesdaantelyn myota tama rajoitus
halutaan monimutkaisuuden seka rasitteiden vahentamiseksi poistaa, jolloin esitteen
laatimisvapautus ulottuu seka tilanteisiin, joissa arvopapereita otetaan kaupankaynnin

kohteeksi saannellylle markkinalle, etta tarjotaan yleisélle. Vapautuksen yhteydessa on

136 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 2-3.
137 Finanssivalvonta 2025, s. 5-6.
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julkaistava jatkossa esitteen sijasta lyhyt asiakirja, joka sisdltdd olennaiset tiedot

sijoittajille.13®

Lisdksi vahintdan 18 kuukautta listalla olleisiin yhtidihin kohdistuu kokonaan uusi
esitepoikkeus. Listautumisen jalkeinen vapautus esitteen laatimisesta koskee uusia
arvopapereita, jotka ovat samanlajisia kuin vahintaan 18 kuukautta saannellylla
markkinalla kaupankaynnin kohteena olleet arvopaperit. Poikkeuksen hyodyntaminen
edellyttaa, etta kyse ei ole liikkeeseenlaskusta vyritysjarjestelyn tai julkisen
ostotarjouksen yhteydessa, liikkeeseenlaskija ei ole maksukyvyttomyys- tai
uudelleenjarjestelymenettelyssd, sekd Finanssivalvonnalle ettd yleison saataville

toimitetaan poikkeusasiakirja.'3°

Vastaavasti voimassa olevan esiteasetuksen mukaista miljoonan ja kahdeksan miljoonan
euron raja-arvoihin liittyvaa valinnanvapautta on tarkoitus yksinkertaistaa oikeustilan
selventamiseksi ja unionin alueella kaytossa olevien toimintatapojen yhtenaistamiseksi.
Kaytannossa tama toteutetaan miljoonan euron raja-arvon poistamisella ja kumoamalla
esiteasetuksen 1 artiklan kohta 3.14° Uuden Listing Act -asetuksen myotd paaasiallinen
raja-arvo nostetaan 12 miljoonaan. Nain ollen, liikkeeseenlaskija- tai tarjoajakohtaisten
yhteenlaskettujen vastikkeiden kokonaismaaran ollessa alle 12 miljoonaa 12 kuukauden
ajalta liikkeeseenlaskija on vapautettu esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, kun
arvopaperianti ei edellytd saman esitteen kayttéa koko unionin alueella. Uusi asetus
mahdollistaisi kuitenkin myds alemman 5 miljoonan raja-arvon kaytén, mikali jasenvaltio
ndin paattaa. Siina tapauksessa, ettd esite voidaan jattaa edelld mainittujen raja-arvojen
puitteissa laatimatta, voi jasenvaltio velvoittaa liikkeeseenlaskijan julkaisemaan

asiakirjan, joka sisdltda esiteasetuksen mukaista tiivistelma3 vastaavat tiedot.#

138 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/28009, s. 3.

139 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 19.
140 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 17.
141 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 20.
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Raja-arvojen nostaminen mahdollistaa yhda useampia tilanteita esitevapautuksen
hyddyntamiselle, jonka vaikutuksien voidaan tulkita vastaavasti vahentdvan sijoittajan
saatavilla olevaa informaatiota ja heikentamalla taman asemaa markkinoilla.
Poikkeuksien laaja-alaisuuteen on otettu kantaa jo hallituksen esityksessa 2018, jolla on
pantu taytantoon 2017 voimaan astunut esiteasetus. Esityksessa todetaan, etta esitteen
julkaisua koskevan raja-arvon noston kahdeksaan miljoonaan euroon voidaan tulkita
heikentidvdn sijoittajansuojaa. *> Nyt uudella Listing Act -asetuksella raja-arvoa
nostetaan entisestdan 12 miljoonaan euroon, jonka myoéta sijoittajien mahdollisuudet

saada tietoa raja-arvon alle jaavista liikkkeeseenlaskuista kaventuvat entisestaan.

Toisaalta esitesdantelysta vapautuminen ei kuitenkaan johda tiedonantovelvollisuuden
poistumiseen.  Pdinvastoin  tilanteissa  korostuu liikkeeseenlaskijan  suhde
arvopaperimarkkinalain yleissaddodksien soveltamisalaan, sdannoélliseen ja jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen sekd muihin kansallisella tasolla sijoittajansuojaksi
asetettuihin vaatimuksiin.*3 Hallituksen esityksessa todetaankin, ettd AML:n mukaiset
tiedonantovelvollisuudet pitdavat huolen siita, etta sijoittajansuojan taso sailyy riittavalla

tasolla myods tulevaisuudessa muutoksista huolimatta.'4*

Lisaksi esiteasetuksen mukaisesta esitteenlaatimisesta vapautuminen johtaa useissa
tilanteissa  korvaavaan lyhytmuotoisen dokumentin laatimiseen sijoittajien
suojaamiseksi, jossa kerrotaan ytimekkaasti keskeiset tiedot arvopaperista.
Liikkeeseenlaskijan hyodyntdessa vapautusta tilanteessa, joissa arvopaperin
yhteenlasketut vastikkeet ovat alle kahdeksan miljoonaa euroa, on arvopaperin tarjoaja
velvoitettu sekd laatimaan ettd julkaisemaan erillisen perustietoasiakirjan. Kyseisen
perustietoasiakirjan tulee sisaltdaa riittdvat tiedot perustellun sijoituspaatoksen

tekemiseksi. * Vastaavanlainen saman sisaltdinen asiakirja vaaditaan toimitettavaksi

142 HE 111/2018 vp, s. 34.
143 HE 111/2018 vp, s. 34.
144 HE 111/2018 vp, s. 38.
145 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 3:2.
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yleisdn saataville myos esimerkiksi tilanteissa, kun saman lajisia arvopapereita tarjotaan

esitepoikkeuksen nojalla.4®

Kuten edelld mainittu, seka esiteasetuksen etta uuden Listing Act -asetuksen keskeisena
tavoitteena on ollut poistaa esiteasiakirjojen laatimiseen seka julkaisuun liittyvia esteita.
Nain ollen esitteen monimutkaisuuteen, pituuteen seka korkeisiin kustannuksiin
puuttuminen ajaa yritysten lisaksi myos sijoittajien, ja erityisesti vahittaissijoittajien etua.
Asiakirjojen laadun ja ymmarrettdvyyden parantaminen johtaa myds sijoittajansuojan
parantumiseen.'¥” Suomen Yrittdjat ovat esimerkiksi vuoden 2018 hallituksen esitykseen
annetussa lausunnossaan todenneet, ettd esitteiden helppokayttdisyyden seka
liikkeeseenlaskijan todellisen tilanteen asianmukainen kuvaaminen johtaa valittémiin

hyotyihin sijoittajien osalta, jonka my6ta myds esitteen merkitys tietoldhteena kasvaa.'#®

4.6 Esitteen tiivistelma

Esitteet ovat usein pitkid, minka seurauksena sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavat
olennaiset seikat saattavat helposti hukkua kaiken muun informaation joukkoon. Tasta
syysta erityisesti vahittdissijoittajien suojan nakokulmasta merkityksellinen saannds on
esiteasetuksen 7 artikla, joka kasittelee esitteen osana laadittavaa itsenaista enintdan
seitseman A4-sivun mittaista tiivistelmaa. Artiklan mukaan esitteen tiivistelman
tarkoituksena on toimia johdantona, joka kattaa keskeiset tiedot tarjottavasta tai
sdannellylla markkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettavasta arvopaperista. 4°
Liikkeeseenlaskija voi omaa harkintaa kayttden valita kyseiset tiivistelmassa ilmaistavat
olennaiset tiedot. Edellytyksend on kuitenkin tietojen tasapuolisuus ja

paikkansapitavyys.>°

146 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 3 kohta (11); s.4 kohta (13).
147 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 5.

148 HE 111/2018 vp, s. 39.

149 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/33.

150 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/16.
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Tiivistelmassa  esitettdvind  keskeisind  tietoina  voidaan  pitdd  erityisesti
liilkkeeseenlaskijaan, takaajaan ja arvopaperin luonteeseen seka riskeihin kohdistuvaa
informaatiota. Nadihin lain vaatimuksiin pohjautuen tiivistelma voidaan jakaa neljdan
osaan: varoitukset sisdltdvdan  johdantokappaleseen, keskeisiin  tietoihin
liikkeeseenlaskijasta, keskeisiin tietoihin arvopaperista sekd keskeisiin tietoihin
arvopaperin yleisélle tarjoamisesta tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisesta saannellylla
markkinalla. Johdanto-osioissa on esimerkiksi lain mukaan ilmoitettava arvopaperin nimi,
tunnistenumero, liikkeeseenlaskijan yhteystiedot seka esitteen hyvaksymispdiva mukaan

lukien hyviksyvan toimivaltaisen viranomaisen yhteystiedot.>!

Sijoittajansuojaamiseksi tiivistelmdssa on ilmoitettava, ettd tiivistelma toimii esitteen
johdantona ja taman vuoksi sijoittajan sijoituspdaatoksen tulee perustua koko esitteessa
annettuihin tietoihin — ei yksinomaan tiivistelmdan. Sijoittajaa on tiivistelmassa
varoitettava, ettd han voi menettaa sijoittamansa padoman joko kokonaisuudessaan tai
osittain. Jos sijoittajan vastuu ei rajoitu ainoastaan sijoittamansa summan maaraan, on
sijoittajalle ilmoitettava, etta mahdollinen padoman menetys voi olla sijoitettua summaa

suurempi.t>?

Liikkeeseenlaskijaa koskevissa keskeisissa tiedoissa on kuvattava lyhyesti arvopaperin
liikkeeseenlaskijaa. Vahimmaisvaatimuksena tiivistelmdan on sisdllytettdvda muun
muassa liikkeeseenlaskijan kotipaikka, oikeudellinen muoto, pdaasiallinen toiminta,
yhtion johtoon luettavat avainhenkil6t, tilintarkastajan nimi seka suurimmat
osakkeenomistajat ja yhtiorakenne. Lisdksi liikkeeseenlaskijan osalta on informoitava
keskeisista historiallisista taloudellisista tiedoista sekd olennaisista riskitekijoista. 3
Arvopaperiin kohdistuvina keskeisind tietoina on vahintdan ilmoitettava arvoperin
perustiedot, joihin lukeutuvat muun muassa liikkeeseen laskettavan arvopaperin laji,

lukumaara, valuutta seka yksikkokoko. Olennaisina tietoina on kerrottava lisdaksi

151 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/33-34.
152 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/34.
153 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/35.
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arvopaperiin liittyvista oikeuksista, kuten siirtokelpoisuuteen kohdistuvista rajoituksista,
voitonjakopolitiikasta sekd etuoikeusasemasta maksukyvyttomyystilanteissa. Myos
markkinapaikka, tiedot arvopaperiin liittyvasta mahdollisesta takauksesta ja sen
luonteesta seka arvopaperin riskeistd on mainittava osana kohtaa ”keskeiset tiedot

arvopaperista”.1>*

Viimeiseen osioon koskien arvopaperin yleisolle tarjoamista ja ottamista kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla on sisdllytettava keskeiset tiedot sijoittamisen
edellytyksista seka aikataulusta. Jos arvopaperia tarjoavana tai kaupankaynnin kohteeksi
ottamista hakevana tahona toimii muu kuin liikkeeseenlaskija, on kyseisesta henkilosta
kerrottava lyhyesti tiivistelmdssa. Tietoihin tulee sisdllyttaa kotipaikka, oikeudellinen
muoto, sovellettava laki seka perustamismaa. Lisdksi osiossa on kerrottava olennaiset
liikkeeseenlaskun taustasyyt, ja tarvittaessa varojen aiottu kaytté, mahdolliset

merkintatakaukset, niihin liittyvat rajoitukset seka olennaiset eturistiriidat.>®

Tiivistelman laatimiseen sekd sisdltovaatimuksiin  kohdistuva sdantely ei ole
kaikenkattavaa. Tiivistelma voidaan jattaa laatimatta artiklan 7 kohtien 1 a ja b tayttyessa,
kun esite koskee muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla. Edellytyksena on, etta kaupankaynti
tapahtuu kokeneiden sijoittajien toimesta sadannellylla markkinalla tai sen tietylld osa-
alueella sekd kaupankdynnin kohteena olevien arvopapereiden vyksikkokohtainen
nimellisarvo on vadhintdan 100 000 euroa.'®® Kyseinen kokeneisiin sijoittajiin kohdistuva
poikkeussaantely korostaa tiivistelman alkuperaista tarkoitusta seka nostaa puolestaan
esiin toisen aaripaan, kuten vahittdissijoittajat sekda muut heikommassa asemassa olevat
ryhmat, joille tiivistelmdan antama informaatio toimii ratkaisevassa roolissa

sijoituspaatosta tehdessa.

154 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/35.
155 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/36.
156 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/33.
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Siind missa muu esitteen sisadlto voidaan suhteuttaa liikkeeseenlaskijan luonteen seka
arvopaperin tyypin mukaiseksi, tulee tiivistelma laatia yksinomaan vahittaissijoittajien
etuja silmalld pitden tietyin esiteasetuksessa tarkoin sdddetyin muotovaatimuksin.®®’
Artiklan 7 kohdan 2 ja 3 vaatimuksissa korostuvat etenkin tasmallisyys, ytimekkyys seka
johdonmukaisuus esitteen muiden tietojen kanssa. Viittaaminen esitteen muihin kohtiin
tai viittaamalla esitettyjen tietojen kdyttd osana tiivistelmaa on kiellettya. Tiivistelman
tulee olla myos helppolukuinen. Tama vaatimus kohdistuu seka tiivistelmdssa
kaytettavaan selkedan ja yksinkertaiseen yleiskieleen ettd myos esitystapaan, asetteluun

sekd kirjasinkokoon. %8

Lisaksi tiivistelmdssa esitetyn informaation keskeisena
tarkoituksena on tukea yhdenveroisten tiivistelmien vertailua, ja samalla helpottaa

sijoittajan paatoksentekoa.>®

Uusi Listing Act -asetus kuvaa tiivistelm&da vastaavalla tavalla sanoin “keskeinen”
ja ”valttamaton” asiakirja, jonka paatarkoitus on toimia ohjeena perustellun
sijoituspaatoksen tekemiseksi. Asetuksen tuomat muutokset pyrkivatkin ensisijaisesti
kehittamaan tiivistelman ymmarrettavyytta seka helppokayttoisyytta vahittaissijoittajien
keskuudessa. % Kokonaisuudessaan uuden Listing Act -asetuksen tuomat muutokset

ovat tiivistelman osalta maltillisia, eika tiivistelman sisaltoon ole nahty tarvetta puuttua.

157 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/16.

158 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/33-36.
159 HE 111/2018 vp, s. 7.

160 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.5.
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5 Informaation merkitys sijoittajansuojalle

5.1 Informaation laatu korvaa maaran

Sijoittajansuojaksi laadittujen tiedonantovelvollisuuksien tarkoituksena on seka tukea
sijoittajan paatoksentekoa ettd toimia sijoittajan ja liikkeeseenlaskijan valisen suhteen
sopimuksena. Mahdollisten erimielisyyksien syntyessa tiedonantovelvollisuuden myo6ta
annetut tiedot toimivat todisteena sille, mita sijoittajalle todellisuudessa arvopaperista
on kerrottu, tai jatetty kertomatta. Erityisesti jalkimmainen tavoite vaatii, ettd esitteen
informaatio on yksityiskohtaista ja kattavaa. Tama edellytys on johtanut kuitenkin siihen
ettd, esitteen rooli sijoittajien paaasiallisena tietolahteena on viime vuosina vahentynyt

sen pituuden sekd monimutkaisuuden vuoksi.6?

Sen sijaan sijoittajan paatoksenteon kannalta merkityksellista on informaation selkeys
seka olennaisuus. Nain ollen, tiedonantovelvollisuuksien keskeisten tavoitteiden valilla
vallitsee ristiriita.®? Sijoittajansuojaksi laaditun sdantelyn ldhtékohtana on ollut alun
perin ajatus siita, ettd informaation maara johtaisi parempaan tietamykseen, jolloin
keskeinen seikka sijoittajien kyvystd ymmartda saamaansa tietoa puuttuu. Sdantelyn
keinoin ei voida nimittdin suoraan vaikuttaa siihen, miten hyvin sijoittajat kykenevat
163

omaksumaan informaatiota sekd tekemaddn sen pohjalta perusteltuja ratkaisuja.

Tahan ajatusharhaan on kuitenkin pyritty puuttumaan.

Lainsaadanndssa onkin yha kasvavissa maarin otettu huomioon ajatus siita, etta millaista,
informaatiota sijoittajille tulisi antaa, jotta se olisi ymmarrettavaa ja kaytannollistd — ei
niinkaan, kuinka paljon tietoa annetaan. Pahimmassa tapauksessa liiallinen
sijoittajainformaatio johtaa informaatiotulvaan, jonka seurauksena sijoittajalla on
kaytossdan niin paljoa tietoa, ettd paatoksenteko monimutkaistuu. Informaatiotulva

johtaa tilanteeseen, jossa sijoittaja ei yksinkertaisesti pysty enda kasittelemaan tai

161 HE 111/2018 vp, s. 23.
162 Euroopan Komissio 2023, s. 99.
163 Salo 2016, s. 124,
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ymmartdmaan hdanen saamaansa tietoa. Vaarana on epdonnistunut sijoituspaatos seka
sijoituspalvelua tarjoavan tahon vahingonkorvausvastuun realisoituminen. Informaation
maara ei ole kuitenkaan ainoa tekija, joka vaikuttaa sijoittajan kykyyn analysoida
saamaansa tietoa. Vastaavasti informaation monimutkaisuus, sen prosessoimiseen
kaytettavissa oleva aika seka sijoittajan kokemus ja tottuneisuus tiedon arvioimiseen
ovat tekijoita, jotka voivat aiheuttaa informaatiotulvan.!®* Alla olevassa kuviossa on
kuvattu informaation maardn seka sijoittajan ymmarryksen valista suhdetta. Siniselld
taustalla on korostettu osio, joka edustaa EU:n tiedonantovelvollisuuksien oikeudellista
kehysta ajalta ennen uuden Listing Act -asetuksen voimaantuloa. Sijoittajien kyky
ymmartda seka hyodyntaa heille annettua informaatiota on vahdinen, mutta tiedon

maara sita vastoin suuri.

Keskitasoinen tiedon maara — oikea tasapaino
Informoitu valinta paatoksenteon tueksi, MUTTA ei riittava
riitatilanteissa. Ei tarpeeksi lapindkyvyytta
edistdmaan kilpailua tai informoimaan markkinoilla
toimivia valittdjia.

Suuri tiedon méara — informaatiotulva ja tiedon
monimutkaisyus vaikeuttavat yksilon
kinat eivat ole lapindkyvat paatoksentekoaKorkeat kustannukset
rahoitusalantoimijoille N\MIUTTA markkinoiden
lapindkyvyys paranee, mika edistaa kilpailua. Lisaksi
lapindkyvyys on hyodyllista kiitatilanteissa.

Liian vdhan tietoa - m

eisiauljeasnyioyes sAriewwA ueniofis

Annetun informaation maara

Kuvio 1. Informaation maaran seka vahittaissijoittajien ymmarryksen vélinen suhde. %>

Finanssivalvonta on ottanut 17.6.2024 julkaistussa markkinat-tiedotteessaan kantaa

kevaan 2024 esitetarkastuksien perusteella saamiensa esitteiden laatuun seka lain

164 Salo 2016, s. 130-132.
165 Euroopan Komissio 2023, s. 99.



54

asettamien vaatimuksien tayttamiseen. Finanssivalvonnan julkaisun mukaan toimitetut
esitteet ovat olleet seka heikkolaatuisia etta tiedoiltaan puutteellisia. Huomion arvoista
onkin, ettda Finanssivalvonnan kommenttien jalkeen esitteiden olennaisimmat osat,
kuten kayttopadomaa koskevat tiedot ja siihen tiiviisti liittyvat riskit on jouduttu laatijan
toimesta muotoilemaan ldahes taysin uudelleen. Lisaksi esitteen johdonmukaisuudessa
suhteessa muualla esitteessa esitettyihin tietoihin on Finanssivalvonnan mukaan
kehitettavaa. Finanssivalvonta ohjeistaa kiinnittdmdan huomiota siis esitteiden
laatuun.!®® Sijoittajansuojan nakékulmasta informaation laadun priorisoimista maaran

ylitse voidaan pitaa sijoittajien etuna.

Uusi Listing Act -asetus pyrkiikin tasapainottamaan sijoittajille annettavan tiedon laadun
sekda maaran valisen suhteen seka parantamaan sijoittajansuojaa. Saantelykokonaisuus
huomioi tehokkaasti aikaisemmat epakohdat, jotka kohdistuvat nimenomaisesti
sijoittajansuocjaa  heikentdviin  seikkoihin, kuten esitteiden pituuteen seka
monimutkaisuuteen. Konkreettisena esimerkkind voidaan nostaa esiin Listing Act -
asetuksen myotd hyvaksytty esitteen enimmaispituutta koskeva sivumaardrajoitus.
Rajoitusta on perusteltu erityisesti sijoittajan etujen parantamisella, koska tarkoituksena

on keskittya ylimaaraisten seki merkitykseltdan vihaisten tietojen karsimiseen.®’

Lisdksi esitteen luettavuuden parantaminen mahdollistaa sen analysoimisen ja kdyton
aikaisempaa tehokkaammin, jonka seurauksena sijoittaja kykenee tekemaan hanelle
suotuisia sijoituspdatoksia perustellusti. Rajoitus koskee tilanteita, joissa tarjotaan
osakkeita yleisolle tai, kun tarkoituksena on ottaa ne kaupankdynnin kohteeksi
saannellylld markkinalla. Enimmaissivumaaraa koskeva rajoitus ei koske tiivistelmaa,
viittaamalla sisallytettyja tietoja, rekisterdintiasiakirjaa tai sellaisia tietoja, jotka liittyvat
taloudelliseen historiaan, sitoumuksiin tai muihin olennaisiin muutoksiin. Sdantelyn

ulkopuolelle ja& myds suuri kirjo monimutkaisia rahoitusvilineits. %  Tillaiset

166 Finanssivalvonta 2024b.
167 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.4.
168 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.4.
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instrumentit ovat tyypillisesti myds vahittdissijoittajien suosimien sijoituskohteiden
ulkopuolella, jonka vuoksi niihin ei ole tarpeen my6skaan kohdistaa erityisia muutoksia

luettavuuden ja ymmarrettavyyden suhteen.®®

Lisdaksi uusi Listing Act -asetus madrittelee esitteessa julkaistavia tietoja koskevasta
vakiomuodosta sekd -jarjestyksesta. Vastaavasti vakiomuodolla sekd -jarjestyksella
pyritaan karsimaan esitteisiin sisaltyvaa ylimaaraistd informaatiota. Vakiomuoto seka -
jarjestys koskee sekd yhtend asiakirjana laadittavaa perusesitettda ettd erillisina
asiakirjoina julkaistavia rekisterdintiasiakirjaa seka arvopaperiliitetta. Naiden muutosten
edesauttamiseksi ESMA on velvoitettu laatimaan niin sanottu luonnos teknisiksi
taytantoonpanostandardeiksi, joka sisdltdda tarkemmat esitteeseen kohdistuvat
muotovaatimukset. ESMA:n ohjeistus ottaa huomioon kokonaisuudessaan esitteen

mallin, ulkoasun seké tyylivaatimukset kirjaisinkoosta ldhtien.1”°

Muutokset kohdistuvat myos esitteen tiivistelmaan. Listing Act tiukentaa entisestdan
esiteasetuksessa sdadettyja tiivistelman muotovaatimuksia. Koska tiivistelman rooli on
erityisesti vahittdissijoittajille keskeinen, on muotovaatimukset laadittu erityisesti
ajatellen heiddan mahdollisuuksiansa analysoida saamaansa tietoa tulevaisuudessa
entista paremmin.’? Asetuksen voimaantulon myoti tiivistelmassa sallitaan kaavioiden
sekd taulukoiden kayttd informaation esittamisen tukena. Lisdksi seka tiivistelman eri
osioiden ettd osioiden sisdllon valistd jarjestystd tarkennetaan ja standardisoidaan.!”?
Vastaava esitteen vakiomuotoa ja -jarjestysta koskeva lainsaannés on otettu kayttéon
myos tiivistelman kohdalla. Taman vuoksi on katsottu tarpeelliseksi, ettd ESMA
valmistelee tekniset tdytdntdOnpanostandardit tarkemmista muotoseikoista ja

vaatimuksista vastaavalla tavalla myos tiivistelman osalta. Standardit sisdltavat ohjeet,

joilla varmistetaan ymmarrettavan ja selkean kielen kaytto tiivistelmassa seka siina

169 Eyroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/28009, s.6.
170 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.5-6.
171 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.6.
172 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.22.
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annettavien tietojen olennaisuus ja vyksinkertaisuus. Tarkoituksena on parantaa

tiivistelman kaytettavyytta vahittaissijoittajien keskuudessa.’

Sen lisdksi, ettd muutokset parantavat esitteen ymmarrettavyyttd seka
kayttajaystavallisyyttd, muutos palvelee koko unionin yhteisen padomamarkkinan
toteutumista. Vastaavasti yhdenmukaisten esiteasiakirjojen voidaan katsoa edistavan
vhtendisen sijoittajansuojan muodostumista jasenvaltioiden valilld, helpottavan
esitteiden vertailukelpoisuutta seka parantavan sijoittajien tasapuolisia mahdollisuuksia
sijoittaa entistda helpommin myds oman kotivaltionsa ulkopuolella oleviin

arvopapereihin.1’4

Lisaksi kuten ylla todettiin, sijoittajansuojaksi laadittujen tiedonantovelvollisuuksien
tehokkuus on riippuvainen myos ajasta, joka sijoittajille on annettu informaatioon
tutustumiseksi. Esiteasetuksen artiklan 21 kohdan 1 mukaisesti, kun yleisélle tarjotaan
ensimmaista kertaa osakelajia tai, joka otetaan kaupankaynnin kohteeksi ensimmaisen
kerran saannellylld markkinalla, on esite asetettava yleison saataville vahintdan kuusi
tyopaivaa ennen tarjouksen loppumista. Muussa tapauksessa esite on julkaistava
kohtuullisessa ajassa.'’® Tatd kuuden pdivin vahimmaisaikaa koskevaa sdanndsti on
kuitenkin tarkoitus lyhentd3d uudella Listing Act -asetuksella kolmeen tyopéivaan.7®
Aikarajoituksen lyhentamisen tarkoituksena on sujuvoittaa
tarjouskirjamenettelyprosesseja seka lisata vahittdissijoittajien kiinnostusta tallaisia

anteja kohtaan heikentamatta kuitenkaan sijoittajansuojaa.’’

Lyhentamalla aikaa, joka sijoittajille annetaan esitteeseen tutustumiseen, johtaa
luonnollisesti muun saatavilla olevan materiaalin merkityksen kasvuun. Esimerkiksi

Euroopan Komission toteuttaman tutkimuksen perusteella avaintietoasiakirjojen

173 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.5.

174 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.4.

175 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/49.
176 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.29.

177 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s.10.
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antamisen ajankohdalla on suuri merkitys vahittdissijoittajan paatoksenteolle, joka
heikentdaa kyseisten asiakirjojen kadyttamistad sijoittajan paatoksenteon ensisijaisena
ldhteend.!’® Tilanteessa, joissa virallinen listalleottoesite julkaistaan kolme p&ivaa ennen
tarjouksen paattymistd, on potentiaalinen sijoittaja mitd luultavammin ehtinyt tehda
sijoituspaatoksensa muiden ldhteiden perusteella. Uhkana on, ettd paatos perustuu
puutteellisiin tietoihin, mika puolestaan johtaa sijoittajan kannalta epdedulliseen

lopputulokseen.

5.2 Tiivistelman merkitys sijoittajansuojalle

Tiivistelmaa voidaan pitdd asemansa puolesta hyvin poikkeuksellisena suhteessa
esitteen muihin osiin ndhden. Tama ndkyy erityisesti tiivistelmdan kohdistuvissa
vaatimuksissa. Lainsaataja on halunnut jo esimerkiksi lain esitdissa painottaa tiivistelman
merkitysta ja roolia sijoittajille sekad sijoittajansuojalle, joka nakyy muun muassa
yksinkertaisuuden sekd helppolukuisuuden korostamisessa sekd enimmaispituuteen
kohdistetuista rajoituksista. Tarkoituksena on ollut luoda helposti ldhestyttava ja
kaytettava asiakirja, jota erityisesti vahittaissijoittajat voivat hyddyntada tietolahteendan

ja mahdollisuutena perehty3 tarjolla oleviin listautumisanteihin.”

Tiivistelma toimii usein siis ratkaisevana tekijana sen suhteen, ettd perehtyykd sijoittaja
ollenkaan esitteen muihin osioihin. My6s lainsaatdja on paatynyt vastaavanlaiseen
johtopaatokseen esiteasetuksen johdanto-osiossa. Tiivistelmdn pituusrajoitusta
perustellaan esimerkiksi vedoten siihen, etteivat sijoittajat valttelisi tiivistelman
lukemista, jos kyseinen osio pidetdan mahdollisimman lyhyena ja yksinkertaisena. Lisaksi
liikkeeseenlaskija joutuu pituusrajan seurauksena karsimaan sijoittajan kannalta
epaolennaisia tietoja.’® Toisaalta taas tiivistelmaa on tietyissa tilanteissa mahdollista

pidentda. Nain voidaan varmistaa, etta sijoittajan paatoksenteon kannalta merkittavat

178 Euroopan Komissio 2023, s. 15.
179 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/16.
180 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/16.
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tiedot eivat jaa huomaamatta. Esimerkiksi arvopaperiin liittyvda takausta voidaan
puolestaan pitdd niin keskeisend tietona, ettd sen jattamatta kertominen osana

tiivistelmaa muodostaisi kohtuuttoman riskin.18!

Siita huolimatta, etta tiivistelmaa luonnehditaan itsenaiseksi esitteen osaksi, ei sita voida
yksinomaan pitda riittavana valineena perustellun sijoituspaatdksen tekemiseksi. Tama
huomio on sisdllytetty myos esiteasetukseen, jonka artiklassa 7 kohdassa 1 tiivistelmaan
viitataan sanoin “luettuna yhdessa esitteen muiden osien kanssa toimii sijoittajien apuna
niiden harkitessa sijoittamista arvopapereihin”. 18 Esiteasetuksen mukaisesti
tiivistelmaan perehtymisen  jdlkeen sijoittajan tulee tarkastaa esite
kokonaisuudessaan.!® Lisaksi esiteasetuksen artiklan 7 kohdan 5 toisessa alakohdassa
todetaan, ettd sijoittajalle on tiivistelmdssa ilmoitettava, ettd sijoittajan tekeman

sijoituspaatdksen tulee perustua koko esitteeseen — ei vain tiivistelmain. 184

Lainsaatajan asettamista lahtokohdista huolimatta kdytantd osoittaa toisin. Silmaileva
lukutyyli on vakiinnuttanut paikkansa osana nyky-yhteiskuntaa, jossa on tarpeen
lyhyessa ajassa omaksua suuri maara tietoa. On tutkittu, etta silmaillen lukevat henkil6t
kiinnittavat enemman huomiota esimerkiksi asiakirjojen alussa oleviin sivuihin kuin
lopussa oleviin. Vastaavasti silmaileva lukutyyli painottaa sivun ensimmaista kappaletta
sekd erityisesti ensimmaistd kappaleenpuoliskoa. 8> Silmailya hyddynnetdan
tehokkaasti myos virallisten asiakirjojen yhteydessa. Euroopan komission toteuttamassa
tutkimuksessa todetaankin, etta suurella osalla sijoittajista on tapana silmailla esitteet

sekd muut vastaavanlaiset informatiiviset dokumentit.18¢

My®os niin sanottujen silmanliiketutkimuksien (eye-tracking) avulla on voitu perehtya

sijoittajien kayttaytymiseen seka erityisesti siihen, millaisiin asioihin he kiinnittavat

181 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/36.
182 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129, s. 33.

183 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129, s. 16.

184 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129 s.34.

185 Duggan & Payne 2009, s. 90.

186 Euroopan komissio 2023, s. 91.
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lukiessaan huomiota. Silmanliiketutkimuksien perusteella on esimerkiksi voitu todistaa,
ettd vahvistusharhan seurauksena sijoittajilla on taipumusta painottaa erityisesti
sellaista tietoa, joka vahvistaa heiddn jo tekemé&insi paatosta.'®” Edelld mainitut seikat
korostavat tiivistelman ratkaisevaa merkitystd sijoittajansuojan kannalta. On
todennakoista, ettei sijoittaja ehdi tai motivoidu perehtymaan koko esitteeseen, jolloin
tiivistelmasta muodostuu kdaytannossa  sijoittajan  keskeisin  tiedonlahde
sijoituspaatoksen tueksi. N&in ollen, sijoittajan paatoksenteon turvaamiseksi
tiivistelmaan kohdistuvat muoto- kieli- sekad tyylivaatimukset on ollut syytd asettaa

korkealle.

Uuden Listing Act -asetuksen voimaantulon my6ta tiivistelman merkitysta ja asemaa
korostetaan entisestdan. Edelld mainittujen muotovaatimuksien lisdksi nimittain
tiivistelmassa kaytettavaan kieleen kohdistetaan vahittaissijoittajan suojaksi laadittua
saantelya. Esiteasetuksen artiklan 27 ldhtokohtana on, ettd esite julkaistaan maan
sisdisessa  yleisblle tarjoamisessa tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisessa
kotijasenvaltion virallisella kielella. Rajat ylittavissa tapauksissa on sallittua kayttaa myos
yleistd kansainvalisesti rahoitusalalla kdytossa olevaa kieltd. Taman padsaannon
ulkopuolelle jaa kuitenkin esitteen tiivistelma, jonka tulee olla sijoittajien saatavilla
kohdemarkkinan jasenvaltion virallisella kielella tai muulla jasenvaltion viranomaisen
hyvaksymalla kielelld maasta huolimatta.® Listing Act -asetus tarjoaa jatkossa kuitenkin
mahdollisuuden kayttaa esitteessa yleisesti rahoitusalalla kdytossa olevaa kansainvalista
kielta, olipa kyse maan sisdisesta tai jasenvaltion rajat ylittavasta tilanteesta. Sen sijaan
tiivistelma on edelleen sijoittajansuojan varmistamiseksi laadittava kohdemarkkinan

viranomaisen hyvaksymalla kielell5.18°

Tiivistelmalle annetusta painoarvosta seka merkityksestd sijoittajille viestivat myos

esiteasetuksen 11 artiklassa erikseen listatut vastuut. Poikkeuksellisen sadannoksesta

187 Salo 2016, s. 133.
188 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129, s. 56.
183 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.11.
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tekee kyseisen artiklan kohdassa 2 listatut seuraamukset, jotka koskevat
siviilioikeudellisen vastuun ulottamista esitteen tiedoista vastuussa olleisiin henkildihin.
Siviilioikeudellinen vastuu voidaan nimittdin kohdistaa tiivistelman laatineisiin
henkil6ihin vain siind tapauksessa, etta tiivistelma on harhaanjohtava, epatarkka tai
epdjohdonmukainen suhteessa esitteen muihin osiin, tai tiivistelmastda puuttuu
sijoittajan  paatoksentekoon vaikuttavia keskeisia tietoja. 1°° Lisaksi tieto
siviilioikeudellista  vastuusta tiivistelman osalta on mainittava varoituksena

esiteasetuksen artiklan 7 kohdan 4a mukaisessa tiivistelman johdanto-osiossa.'*!

Saannos on implementoitu osaksi arvopaperimarkkinalakia. Kyseinen
arvopaperimarkkinalain 16 luvun 2 §&:n mukainen sadannds on poikkeus verrattuna 16
luvun 1 § paasaantéon, joka velvoittaa vahingonkorvaukseen toiminnasta, joka on lain
vastaista arvopaperilain, ja sen nojalla annettujen sddannosten, esiteasetuksen,
markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen tai muun pykalassa listatun lain nojalla. Kyseinen
yleissdaannos tulee siis ensisijaisesti sovellettavaksi arvopaperimarkkinalain vastaisissa

vahinkotilanteissa.1%?

Sen sijaan AML 16:2 § saannos korostaa tiivistelman ratkaisevaa roolia sijoittajan
paatoksenteossa. Taman seurauksena on katsottu tarpeelliseksi poikkeuksellisesti
rajoittaa liikkeeseenlaskijan vastuuta tilanteissa, joissa sijoittaja lukee ainoastaan
tiivistelman ennen sijoituspaatdksensa tekoa.'®® Sdanndksen nojalla sijoittajalla ei ole
oikeutta vahingonkorvaukseen, mikali han ei todellisuudessa ole perehtynyt esitteeseen
kokonaisuudessaan.®* Erityissddnnoksen keskeisena tavoitteena on sijoittajan vastuun

nimenomainen korostaminen.

1%0 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/41.
181 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/34.
192 Norros & Kaisanlahti 2021, s.15.
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Sen sijaan kdytantd osoittaa viitteita padinvastaiseen suuntaan, ja todellisuudessa
vahittdissijoittajat, kuten kuluttajat, harvoin perehtyvat koko esitteeseen tai
puolivuotiskatsaukseen.®® Lain |dhtokohtana on vaatimus siitd, ett3 sijoittaja perehtyy,
ja perustaa sijoituspaatoksensa koko esitteeseen. Todellisuudessa esitteen tiivistelmaan
ja sen sisaltoon kohdistetut edellytykset tarjoavat sijoittajille erinomaisen
mahdollisuuden padasta helposti kasiksi olennaisiin tietoihin, ja tata myoéten syyn jattaa

perehtymatta esitteen muihin osiin.

5.3 Sijoittajan selonottovelvollisuus

Edellisen kappaleen mukaisesti sijoittajan omaa toimintaa tai roolia ei voida pitaa taysin
merkityksettdomand sijoittajansuojan  kannalta, vaikka sijoittajansuojan  ydin
muodostuukin lilkkeeseenlaskijaan kohdistuvista tiedonantovelvollisuuksista.
Vastaavanlainen huomio on tehty myos KKO:n ratkaisun 2015:93 perusteluissa.
Tapauksessa oli kyse obligaation liikkeeseenlaskun yhteydessa annetusta virheellisestd
sekd harhaanjohtavasta markkinoinnista, sekad toisaalta sijoitustuotteen tarjoajan
tiedonantovelvollisuuksien seka sijoittajan selonottovelvollisuuksien valisesta suhteesta.
Markkinointimateriaalissa oli jatetty mainitsematta liikkeeseenlaskijaan kohdistuvasta
maksukyvyttémyysriskista. Kyseinen riski ilmeni kuitenkin liikkeeseenlaskun yhteydessa
julkaistusta esitteesta. Lisaksi markkinointimateriaalissa oli kerrottu, ettei obligaatioon
tulisi sijoittaa tutustumatta viralliseen esitteeseen. Tapauksessa 500 000 euroa
sijoittanut A ei ollut ennen sijoituksen tekoa perehtynyt esitteeseen, ja menetti osan

padomastaan liikkkeeseenlaskijan konkurssin myots.1%

Korkein oikeus on ratkaisussa todennut, ettd sijoittajansuojasdantely velvoittaa
sijoittajaa toimimaan asian vaatimalla huolellisuudella, vaikka totuus on, etteivat

sijoittajat perehdy perusteellisesti saamaansa aineistoon. KKO:n kasiteltavaksi

195 HE 32/2012s. 174
196 KKO: 2015:93
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edenneessa tapauksessa 2015:93 korkein oikeus on johtopdatoksissdaan todennut, etta
sijoittaja A on laiminlyonyt huolellisuusvelvoitteensa, kun han on jattanyt perehtymatta
tarjolla olleeseen materiaaliin. KKO:n ratkaisussa painoarvoa annettiin lopulta kuitenkin
enemman yhtion harhaanjohtavalle markkinoinnille kuin A:n huolellisuusvelvoitteen

laiminlydnnille. %7

Sijoittajan huolellisuusvelvoitteeseen voidaan viitata myos sijoittajan
selonottovelvollisuudella, joka on merkittava sijoittajiin kohdistettu toimintaodotus.
Selonottovelvollisuutta pidetaan liikkeeseenlaskijaan tai tuotteen tarjoajaan

kohdistettujen tiedonantovelvollisuuksien vastinparina. 108

Sijoittajan
selonottovelvollisuus edellyttda, etta sijoittaja itse tutustuu hanelle annettuihin tietoihin
harkitessaan sijoituksen tekoa ja ennen lopullista padatosta. Jarkevan sijoittajan
standardin mukaisesti sijoittajan tulisi perehtya ja analysoida kohtuullisen huolellisesti
saamaansa informaatiota. Jos sijoittaja laiminlyd oman selonottovelvollisuutensa, ei han
voi myoskaan vedota sellaiseen seikkaan, josta hdanen olisi pitanyt tietdd, mutta johon
sijoittaja ei tosiasiassa ole tutustunut. Sijoittajan selonottovelvollisuutta ei ole kirjoitettu
lakiin, mutta tuotteiden tarjoajiin kohdistetut tiedonantovelvollisuudet perustuvat
lahtokohtiin, jotka olettavat jarkevasti toimivan sijoittajan tutustuvan saamiinsa
tietoihin.1%

Jos sijoittaja laiminlyd oman selonottovelvollisuutensa, tulee hdanen ymmartaa, ettei
hanella ole juurikaan mahdollisuuksia menestya aihetta koskevassa riita-asiassa.
Myoskdan tuotetta tarjoava taho ei tiedonantovellisuutensa laiminlyodessa voi vedota
sithen seikkaan, ettei sijoittaja olisi oman selonottovelvollisuutensa nojalla perehtynyt
annettuihin tietoihin. 20 KKO:n ennakkopaitdkseen 2015:93 perustuen tuotteen

tarjoajan tiedonantovelvollisuutta voidaan pitda ensisijaisena selonottovelvollisuuteen

nahden. Sijoittajan selonottovelvollisuus ulottuu kuitenkin laajalle ja materiaalin

197 KKO: 2015:93.
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suuresta madrasta huolimatta sijoittaja on velvollinen siihen perehtymaan
kokonaisuudessaan.  Selonottovelvollisuuden arvioinnissa on otettava huomioon
kokonaisvaltaisesti kuitenkin sijoittajaprofiili, sijoittajan subjektiiviset ominaisuudet seka
olosuhteet, joiden tasoon ndhden tarvittaessa muovataan selonottovelvollisuudelle

asetettuja odotuksia.2%!

5.4 Informaatiovelvoitteiden tayttaminen oikeudellisen muotoilun

avulla

Euroopan komission toteuttaman tutkimuksen mukaan vahittdissijoittajien kyky
ymmartda sijoittajainformaatiota seka hyodyntdd tata sijoituspaatoksien tukena on
tiukasti sidoksissa informaation mielekkyyteen. Tutkimuksen mukaan sijoittajien
huomion herdttdminen on jopa edellytys tiedon sisdistamiselle ja jarkevalle
paatoksenteolle. Lainsdadannon nykytila huomioikin ennen kaikkea tiedon
saavutettavuuden ja saatavuuden, mutta ei juurikaan keskity asiakirjojen

kiinnostavuuden lisddmiseen. 202

Vahittdissijoittajille  tarjottava standardisoitu
informaatio ei siis ole itsessadn riittavaa, jotta vahittaissijoittaja hyodyntaisi sitd

onnistuneesti padatéksenteossaan.?%3

Asiakirjojen mielenkiintoa, ymmarrettavyytta ja sitd kautta myos sijoittajansuojaa on
mahdollista edistdd kuitenkin Legal Designin (suom. oikeudellinen muotoilu) keinoin,
joka perustuu nimenomaan informaation laadun ja merkityksen kehittimiseen. 204
Oikeudellisen muotoilun tarkoituksena on muovata oikeudellisesta informaatiosta,
palveluista tai tuotteista kayttajaystavallisia versioita hyodyntden esimerkiksi
visualisointia, korostuksia tai interaktiivisia elementteja. Yleisimpida oikeudellisen

muotoilun tyokaluja ovatkin edella mainittujen lisdksi yksinkertaistaminen,

201 | yukkonen 2016, s. 169.

202 Eyroopan komissio 2023, s. 14.

203 Eyroopan komissio 2023, s. 97.

204 Corrales Compagnucci & muut 2021, s. 3.
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kerrostaminen, muotoilumallien kaytto seka tekodlytydkalut. Oikeudellinen muotoilu ei
siis pyri korvaamaan alkuperdista tekstida vaan ennen kaikkea taydentaa sita erilaisten
tyovalineiden avulla, jotta lopputuloksena olisi ymmarrettdvia ja intressitahoaan

paremmin palvelevia asiakokonaisuuksia.?%

Oikeudellista muotoilua voidaan siis kuvailla menetelmaksi, jonka tarkoituksena on
kehittda lain ja vyksilon valista vuorovaikutusta sekd uudistaa oikeudellisia
ajattelutapoja. 2% Sen lisiksi, ettd oikeudellinen muotoilu nihd3ian keinona lisata
oikeuden saatavuutta eri vaestoryhmien valilla kehittamalla parempia tapoja hahmottaa
vaikealukuista tekstid ja monimutkaisia termeja, on kyse my0Os niin sanotusta
ennaltaehkaisevasta oikeudesta (proactive law). Oikeudellisen muotoilun avulla voidaan
korostaa niita yhteiskunnalle suotuisia toimintamalleja sekd ennaltaehkaista vastaavasti
erimielisyyksien syntyminen intressitahojen vilille. 2% Oikeudellista muotoilua onkin
hyédynnetty jo tehokkaasti esimerkiksi roboneuvonnassa tai erilaisissa kaupallisissa
sopimuksissa.2®® N&in ollen, erilaisten elementtien ja tehokeinojen ulottaminen osaksi
esitettd ja tiivistelmaa edistdisi vastaavalla tavalla vahittdissijoittajien etuja, vaikka

ymparistd muuttuisikin.

Oikeudellisen muotoilun, kuten interaktiivisuuden ja tiedon kerrostamisen, etuina onkin
katsottu olevan informaatiotulvan valttdminen seka sijoittajan kannalta kaikkein
relevantimpien asioiden korostaminen.?%® Taman seurauksena sijoittajat kykenevat myds
vain esitettd silmailemalld erottamaan keskeiset tiedot ep&olennaisten joukosta. %1°
Lisaksi kielen yksinkertaistaminen ja esimerkkien kdyttaminen osana tekstia kasvattavat

vahittéissijoittajien ymmarryskykya. 2! Myds Luukkonen toteaa artikkelissaan tiedon

205 Salo-Lahti 2022, s. 685—687.

206 Corrales Compagnucci & muut 2021, s. 64.
207 Corrales Compagnucci & muut 2021, s. 3.
208 Salo-Lahti 2022, s. 685—687.

203 Eyroopan komissio 2023, s. 15.

210 Eyroopan komissio 2023, s. 90.

211 Euroopan komissio 2023, s. 97.
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yksinkertaistamisen olevan helpoin keino kannustaa sijoittajia perehtymaan esitteisiin

kokonaisuudessaan.?1?

Oikeudellisen muotoilun nakdkulmat ovat otettu huomioon myds uuden Listing Act -
asetuksen vaatimuksissa, joka samalla vahvistaa tiedon maaraa ja laatua koskevan
keskeisen kehityssuunnan olemassaoloa. Euroopan parlamentti ja neuvosto ovat
katsoneet, ettd liikkeeseenlaskijat saavat jatkossa ilmaista esitteen tiivistelman tietoja
kaavioiden tai taulukoiden avulla, kuitenkin esiteasetuksella asetettujen
enimmaispituuden rajoissa. 2'* Si3doksellda on suora positiivinen vaikutus myds
sijoittajansuojalle. Taulukot ja kaaviot visualisoivat tiivistelmaa, joka puolestaan edistaa
tiivistelman helppolukuisuutta sekda ymmarrettavyytta erityisesti vahittaissijoittajien

nakokulmasta.

Vastaavasti Listing Act -asetuksen sadnnokset koskien ESMA:n toimesta laadittavia
teknisia taytantoonpanostandardeja, ja niiden sisdltimia muotovaatimuksia, kertovat
myos oikeudellisen muotoilun kasvavasta asemasta oikeudellisessa ja taloudellisessa
ympadristossa. Tekniset taytantéonpanostandardit antavat jatkossa ohjeet seka esitteen
ettd tiivistelman mallista, ulkoasusta, kirjasinkoosta sekd muista tyyliseikoista
huomioiden erilaiset sijoittajaluokittelut. Myos esitteen tietojen ymmarrettavyyteen
sekd kayttajaystavallisyyden parantamiseen on otettu kantaa standardeissa. 214

Oikeudellisen muotoilun keskeisimmat tavoitteet on siis huomioitu hyvin uuden Listing

Act -asetuksen vaatimuksissa.

Lisaksi aikaisemman oikeudellisen kehyksen kipukohtiin on selkedsti puututtu. Listing Act
pyrkii konkreettisin toimin, kuten muotovaatimuksien ja sivurajoituksin, edistamaan
asiakirjojen helppokayttoisyyttd, kun taas aikaisempi esiteasetus maaritteli pitkalti

raamit esitteessa mainittaville pakollisille tiedoille.2% Lisdksi Listing Act -asetuksessa

212 | yukkonen 2016, s. 170.

213 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809, s. 5.
214 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809, s. 5.
215 Euroopan komissio 2023, s. 91.
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hyédynnettyjen oikeudellisen muotoilun keinoilla on mahdollista vahvistaa esitteen
asemaa ja edistaa sen palautumista sijoittajien ensisijaiseksi tiedonldahteeksi. Erityisesti
oikeudellisen muotoilun avulla voidaan parantaa esitteen houkuttelevuutta ja
luettavuutta kokonaisuudessaan. Tama osaltaan vahentad riskia siitd, etta sijoittajat
tukeutuisivat yksinomaan tiivistelman tai markkinointimateriaalin varaan ja perustaisivat
sijoituspaatoksensa pelkdstadan niihin, mikd nimenomaan on vastoin esimerkiksi

esiteasetuksen 7 artiklan 1 kohdan periaatetta.

Euroopan komission toteuttaman tutkimuksen mukaan standardimuotoisten esitteiden
laatiminen on myoOnteinen asia myOs markkinoiden |apindkyvyyden edistamisen
nakokulmasta. Standardoidut esitteet tai muut tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi
laadittavat asiakirjat keskittyvat valittamaan keskeiset tiedot sijoittajille kohtuullisen
tiiviissé muodossa sekd luomaan esitteistd keskendan vertailukelpoisia. Vaatimus
tiedonantodokumentteja koskevasta vertailukelpoisuudesta kohdistuu sekd saman
sijoitustuotetyypin sisdlld oleviin tuotteisiin ettd eri tuoteryhmiin. 2!¢ Tutkimuksen
mukaan nimittdin vahittdissijoittajat vertailevat eri sijoitustuotteita keskenaan ja tekevat
tuotehakuja ennen sijoituspaatoksen tekoa. 27 Esitteiden vertailukelpoisuuden

parantaminen johtaa myos vahittdissijoittajien aseman kohentumiseen.

Oikeudellisen muotoilun keinot edistavat myos AML 1:3 §:n yleissadanndksen
toteutumista. Nimittdin esitteen ymmarrettavyyden, selkeyden seka
vertailukelpoisuuden parantaminen, esimerkiksi hyodyntamalla kaavioita ja
kerrostamista, ennaltaehkdisee myods sijoittajan harhaanjohtamista. Taman voidaan
puolestaan katsoa heijastuvan sijoittajan seka liikkeeseenlaskijan tai arvopaperia
tarjoavan tahon valisien konfliktitilanteiden maaraan, mika on taas seka sijoittajien etta

lilkkeeseenlaskijoiden etu.

216 Eyroopan komissio 2023, s. 96.
217 Euroopan komissio 2023, s. 90.



67

5.5 Markkinoinnissa kaytettava informaatio

Esitteen lisaksi yhtio laatii kaytettavakseen paljon muutakin materiaalia, jota on tarkoitus
hydédyntdaa saannellylle markkinalle listautumisen yhteydessa. Lahtokohtaisesti
materiaalia luodaan arvopaperin markkinoinnin tueksi. Markkinoinnin painoarvo on
listautuessa suuri, koska epdonnistunut listautumisyritys vaikuttaa negatiivisesti seka
yhtion ettd listautumisessa mukana olleiden muiden tahojen, kuten esimerkiksi

investointipankin maineeseen.?!®

Hallituksen esityksessd todetaan, ettd ei-ammattimaiset asiakkaat perehtyvat
ensisijaisesti arvopaperia koskevaan markkinointiaineistoon esitteiden sijasta aineiston
yksinkertaisemman luonteen vuoksi. ?1° Lisdksi markkinointimateriaalin sisaltama
informaatio koetaan usein myds nakyvampana, samaistuttavampana seka
kiinnostavampana kuin itse esite, jolloin vahittaissijoittaja saattaa jattdaa sen kokonaan
huomiotta sijoituspaatostd tehdessd.??° Tastad syystd my6s markkinointi tarkoituksessa
annetun informaation painoarvo sijoittajille on olennainen. Lainsdatdja onkin katsonut
tarpeelliseksi sijoittajan suojaamiseksi ulottaa lilkkeeseenlaskijan
tiedonantovellisuuteen kohdistuvan sdaantelyn koskemaan monipuolisesti myos erilaisia

markkinointitilanteita seka niissa annettavan informaation laatuun.

Arvopaperin mainonnan lahtékohtana toimii AML 1:3 § yleissaannos koskien kieltoa
antaa totuudenvastaisia seka harhaanjohtavia tietoja, joka koskee erityisesti juuri
elinkeinotoiminnan markkinointi- sekd vaihdantatilanteita. Yksityiskohtaisempaa ja
tdsmentdvaa saantelya sisdltyy myos esiteasetukseen. Asetuksen 22 artikla
kokonaisuudessaan kohdistuu arvopaperin yleisolle tarjoamisen seka kaupankaynnin

kohteeksi ottamisen yhteydessa kaytettavaan mainontaan.

218 | indstrom & Lindstrom 2011, KPL 14.3.
219 HE 111/2018 vp, s. 34.
220 Eyroopan Komissio 2023, s.99.
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Markkinoinnin  maadritelma on arvopaperilainsadadannéssa hyvin laaja-alainen.
Arvopaperin markkinoinniksi luetaan laajalti erilaiset keinot, joiden tarkoituksena on
edistdd arvopaperin liikkeeseen saattamista sekd vaihdantaa. 2! Tillaiseksi on
tunnistettu muun muassa yleis6- ja suoramarkkinointi, kuten mainoskirjeet tai
sosiaalisen median julkaisut. Lisdksi arvopaperin markkinointia ovat liikkeeseenlaskijan
tai arvopaperia tarjoavan tahon jarjestamat sijoittajatilaisuudet, vaikka niissa ei viela
solmittaisi myynti- tai ostotarjouksia. Markkinointi ulottuu myds suullisesti annettuihin
tietoihin. Yksittdiselle sijoittajalle annetut tiedot kauppaneuvotteluissa, kirjallisesti tai
suullisesti, seka liikkeeseenlaskijayrityksen tai yhtion johdon esittamat kommentit seka
mielipiteet voidaan lukea markkinoinniksi. 22 Sekd markkinointimateriaaliin ett3
suullisesti annettuihin tietoihin liittyy yksi erityisen mielenkiintoinen seikka, joka
perustuu myods samaiseen edelld mainittuun KKO:n ennakkopaatokseen vuodelta 2015.
Ennakkopaatoksen lopputuloksen nojalla nimittdin suullisesti tai
markkinointimateriaalin muodossa annettuja tietoja voidaan pitda ensisijaisina muuhun
materiaaliin n3dhden. 22 Kyseisen ratkaisun lopputulema korostaa entisestdan

markkinoinnissa kdytettavan informaation merkitysta sijoittajansuojalle.

Esiteasetuksen 22 artiklan 3 kohta velvoittaa, ettd arvopaperin markkinointimateriaali
on selkeasti pystyttava erottamaan markkinoinniksi.  Markkinoinnin yhteydessa
annettujen tietojen tulee olla linjassa esitteen tietojen kanssa eikd ne saa olla sisalloltdaan
harhaanjohtavia. Sijoittajansuojaksi informaation tulee olla selkeda ja johdonmukaista.
Lisaksi artiklan 22 kohta 4 edellyttda kaikilta seka suullisesti etta kirjallisesti annetuilta
tiedoilta yhdenmukaisuutta esitteen tietojen kanssa, vaikka tietoa ei olisi annettu
markkinointitarkoituksessa. Tilanteissa, joissa olennaista tietoa on jaettu yhdelle tai
useammalle sijoittajalle, on liikkeeseenlaskija tai tarjoaja velvollinen antamaan vastaavat
tiedot joko sisdllyttamalld ne esitteeseen tai muulla tavoin, jos kyseiseen

liikkeeseenlaskijaan ei sovellu esitteenlaatimisvelvollisuus. Lisdaksi mainonnan

221 HE 32/2012 vp, s. 95.
222 Norros & Kaisanlahti 2021, s. 109.
223 | yukkonen 2016, s. 169.
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yhteydessa on kerrottava arvopaperiin liittyvan esitteen julkaisemisesta seka

informoitava, missa sijoittajat voivat tutustua esitteeseen tarkemmin.??*

Ei-ammattimaisen asiakkaan saaman suojan kannalta huomionarvoinen seikka on myos
kuluttajansuojalainsadadanto, jonka sdaannoksista voidaan tarvittaessa hakea tukea seka
esiteasetuksen etta AML saantelylle. Muun lainsdaadannén lisaksi kuluttajille
kohdistettuun markkinointiin, joka tapahtuu elinkeinonharjoittajan toimesta, soveltuu
kuluttajansuojalain 2 luvun 1 § koskien hyvdan tavan vastaista markkinointia seka

”

sopimatonta menettelya. KSL 2:1 § mukaan ” Markkinointi ei saa olla hyvan tavan
vastaista eikd siind saa kayttdaa kuluttajien kannalta sopimatonta menettelya.
Sopimatonta menettelyad ei saa kiyttdd myoskdan asiakassuhteessa.”??> Lainkohdan
tarkoittamaa sopimatonta menettelya tarkennetaan KSL:n luvussa 2, jonka 3 §:n nojalla
menettelyd voidaan pitdd sopimattomana muuan muassa silloin, kun se heikentaa

kuluttajan kykya tehda perusteltuja paatoksia. Tallaisessa tilanteessa menettelyn

sopimattomuuden kannalta tulee arvioitavaksi kuluttajaryhman alttius.

Lainsaataja on lisaksi nahnyt tarpeelliseksi sddtda sopimattoman menettelytavan lisaksi
erikseen kiellosta koskien aggressiivisia menettelyitd markkinoinnissa seka
asiakassuhteessa. Aggressiivisia menettelytapoja ovat KSL 2:9 § nojalla hairinta,
pakottaminen sekd muu painostaminen, joka johtaa kuluttajan tekemaan paatoksen,
jota han ei olisi ilman kyseistd toimintatapaa toteuttanut.??® Edelld mainitut KSL 2:3 §
seka KSL 2:9 § ovat pakottavaa sdantelyd myds arvopaperimarkkinalain
soveltamisalalla. 227 Lisdksi laissa s3daddetdan AML kaltaisesti kiellosta antaa

totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja sekd muista elinkeinonharjoittajaa

koskevista tiedonantovelvollisuuksista. 228 KSL sdannékset vastaavat sisdll6ltadn pitkalti

224 Eyroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.45-46.
225 HE 32/2012 vp, s. 97.

226 Kuluttajansuojalaki 38/1978, 2:9.

227 HE 32/2012 vp, s. 97.

228 Kuluttajansuojalaki 38/1978, 2:6-8a.
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AML vastaavia saannoksia ja vahvistavat entisestddan ei-ammattimaiseen asiakkaaseen

kohdistuvaa sijoittajansuojaa.

5.6 Muun lainsaadannon tuki

Esiteasetuksella seka arvopaperimarkkinalailla sdadetyt tiedonantovelvollisuudet saavat
tukea myds muualta lainsdadanndsta edelld mainitun KSL:n lisdksi, mikd entisestdaan
korostaa niiden roolia sijoittajansuojan ilmentymana. MIFID Il -direktiivin 2 jakso
kasittelee esimerkiksi kokonaisuudessaan sellaisia sddannoksid, joiden avulla voidaan
varmistaa sijoittajansuoja. Direktiivida sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin, saanneltyihin
markkinoihin, raportointipalveluiden tarjoajiin sekda muihin sijoituspalveluita tarjoaviin
tahoihin unionin alueella.??® Rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun jarjestiminen luetaan

direktiivin mukaiseksi sijoituspalveluksi ja -toiminnaksi.?3°

MIFID Il -direktiivin 24 artiklan mukaisena yleisend periaatteena mainitaan muun muassa
sijoituspalveluyrityksen rehellinen, yhdenmukainen sekad asiakkaan etujen mukainen
toiminta. Lisaksi yrityksen kayttamilta kaikilta tiedoilta sekd markkinointiviestinnalta
vaaditaan selkeytta — se on kyettdva tunnistamaan markkinointiviestinndksi, eika se saa
johtaa asiakkaita harhaan.?3! Kyseinen 24 artiklan 3 kohta on sisall6ltdan vastaava seka

AML 1:3 § ettd esiteasetuksen 22 artiklan kanssa.

Direktiivi asettaa lisdksi muotovaatimuksia tiedoille, joiden pohjalta asiakkaan on
mahdollista tehda perusteltu sijoituspaatds. Tiedot tulee esittdd ymmarrettavassa
muodossa niin, etta asiakas hahmottaa tarjottavan sijoituspalvelun tai rahoitusvalineen
luonteen sekd olennaiset riskit. Jasenvaltiot saavat hyodyntda tietojen esittdmisessa

vakiomuotoa.?*? Tietoja annettaessa MiFID |l -direktiivi edellyttda tarjottavan palvelun

223 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/374.
230 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/481.
231 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/405.
232 Eyroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/406.
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kohderyhmana olevien asiakkaiden huomiointia ja tunnistamista. Esiteasetuksen tavoin
direktiivi vaatii, ettd asiakkaalle annetut tiedot ovat vastaavalla tavalla suhteutettu

asiakkaan ymmarrystasoa vastaavaksi.?33

Esiteasetuksen, AML:n sekd MIFID -direktiivin valisida yhtymakohtia on laajalti, joiden
ympdrille muodostuu tehokas sijoittajansuoja. Keskeisenda piirteenda kaikissa
lakikokokonaisuuksissa korostuu ennen kaikkea sijoittajalle annettavien tietojen
johdonmukaisuus, selkeys ja ymmarrettavyys, joita pidetdan sijoittajansuojan kannalta
merkityksellisina tekijoind. Yleisesti katsottuna vahittdissijoittajan eduksi soveltuvaa
saantelyd on olemassa runsaasti, joka takaa sijoittajansuojan oikeudenmukaisen seka
tehokkaan toteutumisen. Erityisesti AML seka KSL yleissaannoksien joustavuuden seka
sopeutuvuuden tuoma turva takaa, etta sijoittajan kannalta sopimattomaan kohteluun

voidaan puuttua hyvinkin nopeasti.

233 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2014/65/EU, L 173/408.
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6 Kohti vahvaa ja yhtenaista sijoittajansuojaa

6.1 Yhteenveto ja keskeiset havainnot

Sijoittajan saaman suojan kannalta merkittavin vaikutus on asiakasluokittelulla, joka on
suoraan verrattavissa sijoittajalle oikeutetun suojan tasoon. Asiakasluokittelu jakaa
sijoittajat joko ammattimaisiin tai ei-ammattimaisiin asiakkaisiin. Luonnollisesti
tehokkain suoja kohdistuu kaikista heikoimmassa asemassa oleviin ei-ammattimaisiin
asiakkaisiin. Taman seurauksena sijoittajansuojaksi asetettuja menettelytapasdannoksia,
asiakassopimuksia sekd ennen kaikkea tiedonantovelvollisuuksia sovelletaan laaja-
alaisesti ei-ammattimaisen asiakkaan edut huomioiden. Lisaksi ei-ammattimaiset

asiakkaat ovat sijoittajien korvausrahaston suojan piirissa.?34

Ei-ammattimaiset asiakkaat muodostavat heterogeenisen ryhman, jonka seurauksena
vhden luokankin sisdlle mahtuu joukko hyvin eritasoisia sijoittajia erilaisista
lahtokohdista. Ei-ammattimaiset sijoittajat eivat ole keskendan tasavertaisia, vaan
sijoittajien taidot seké piirteet vaihtelevat yksildllisesti.?>® Tasta syystd ei-ammattimaisen
sijoittajan ominaisuuksia sekd kykyja on tarve ldahestyd seka jasennelld jarkevan
sijoittajan standardin avulla. Jarkevana sijoittajana voidaan pitda sellaista markkinoilla
toimivaa henkil6a, jolla on kohtuullinen ymmarrys seka liiketoiminnan etta taloudellisen
toiminnan lainalaisuuksista. Han tutustuu asianmukaisesti annettuihin tietoihin ja pyrkii

néiden tietojen valossa tekemaan rationaalisia sijoituspaatoksia.?3®

Jarkevan sijoittajan standardin mukaisesti sijoittajalle olennaisena tietona voidaan pitaa
sellaista informaatiota, jota sijoittaja todenndkoisesti kayttdisi sijoituspaatoksensa
perusteena ja, jolla olisi huomattava vaikutus arvopaperin hintaan markkinoilla. 23’

Lisaksi jarkevan sijoittajan standardi maarittelee arvopaperimarkkinoille tuotettavan

234 Nousiainen & Sundberg 2013, KPL 6.1-6.3.

235 Salo & Oksaharju 2019, s. 440.

236 Salo & Oksaharju 2019. s. 429-431.

237 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 596/2014, s. 13.
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informaation tason. Standardi heijastuu tiedonantovelvollisuuksiin sekd sijoittajille

annetun tiedon merkitykseen paitdksentekoprosessin yhteydess.?3®

Tiedonantovelvollisuuksilla pyritddan samanaikaisesti sekd edistamaan luotettavien
arvopaperimarkkinoiden toimintaa ettd suojaamaan sijoittajia.?3° Koska sijoittajien seka
liikkeeseenlaskijoiden valilla vallitsee informaatiokuilu ja intressiristiriitoja, on sijoittajia
tarve suojata liikkeeseenlaskijaan kohdistuvien tiedonantovelvollisuuksien avulla.
Tarkoituksena on asettaa sijoittajat tasavertaisiksi toimijoiksi liikkeeseenlaskijoiden
kanssa, jolloin he voivat saamiensa tietojen avulla tehda tarkoituksenmukaisia

sijoituspaatodksia. 220

Yhtion listautumisen yhteydessa annettava informaatio on sijoittajien kannalta erityisen
merkityksellistd, koska aikaisempaa tietoa tai vertailumahdollisuuksia ei ole saatavilla.?**
Liikkeeseenlaskijan ~ ndkokulmasta tiedonantovelvollisuuksien  tayttaminen on
puolestaan edellytys yhtidn listautumiselle.?%? Listautumiseen liittyvat sekd ennakolliset
etta jalkikateiset vaatimukset toimivat mekanismina, jonka avulla
arvopaperimarkkinoilta voidaan karsia pois sellaisia kelvottomia yrityksia, jotka eivat
kykene noudattamaan asetettuja edellytyksid. Sekad sijoittajansuoja ettd kilpailu
paranevat, kun markkinoilla on lahtokohtaisesti vain yrityksia, joiden taloudellinen

toimintakyky, hallinto ja lapinakyvyys tayttavat laadulliset kriteerit sekd ennen

listautumista ettda myds sen jalkeen.

Ei-ammattimaisen asiakkaan sijoittajansuoja yhtion listautumisen yhteydessa rakentuu
likkeeseenlaskijalle ~ kohdistettujen  tiedonantovelvollisuuksien ~ varaan. 2%
Ensimarkkinoilla sijoittajan suojana on liikkeeseenlaskijan laatima listalleottoesite, joka

sisdltdd olennaiset tiedot liikkeeseenlaskijayrityksestd, kaupankaynnin kohteeksi

238 Salo & Oksaharju 2019, s.441.
239 Hyovinen 2004, s. 3—-4.

240 Tyrtiainen 2004, s. 111.

241 Huovinen 2004, s. 14.

242 pirssisaatic 2022, s. 9.

243 Hoppu & muut, 2020's. 452.
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otettavasta arvopaperista seka siihen liittyvista riskeistd.?** Arvopapereiden tarjoaminen
yleisélle ja kaupankaynnin kohteeksi ottaminen unionin alueella on mahdollista vasta,

kun esiteasetuksen mukainen esite on julkaistu.?*

Esitesdantely on tasapainottelua riittdvan sijoittajansuojan ja kohtuullisten
kustannuksien seka listautumisen houkuttelevuuden sdilyttamisen valilla.  Koska
tarpeettomia rasitteita sekd kustannuksia pyritadn entisestaan karsimaan, on olemassa
lista pdasaannon poikkeuksia, joiden nojalla liikkeeseenlaskija on vapautettu
esitteenlaatimisesta. 24¢ Poikkeustilanteet vahentdvat sijoittajan saatavilla olevan
informaation maarda erityisesti sellaisista liikkeeseenlaskuista, jotka jaavat
esitesdantelyyn kohdistuvien raja-arvojen alapuolelle.?*” Uuden Listing Act -asetuksen
myota poikkeussadantelyn maaraa seka hyoddyntdmismahdollisuuksia on kasvatettu
entisestidan. 28 Tastd huolimatta poikkeussdantely ei vaikuta sijoittajan saaman suojan
tasoon negatiivisesti. Sen sijaan esitteen laatimisvelvollisuudesta vapautuminen
korostaa arvopaperimakkinalain yleissaadoksien merkitystd ja muiden kansallisella
tasolla annettujen vaatimuksien tai ohjeiden painoarvoa tulevaisuudessa. 2*° Lisdksi
esiteasetuksen mukaisesta laatimisvelvollisuudesta poikkeaminen johtaa useissa
tapauksissa sijoittajansuojan  turvaamiseksi lyhennetyn korvaavan asiakirjan

laatimiseen.?>°

Koko esitesdantelyn taustalla on arvopaperilain yleissddannoksien vahva tuki, joiden
avulla entisestaan vahvistetaan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksien asemaa
sijoittajansuojan toteuttajana. Soveltuipa lilkkeeseenlaskijaan
esitteenlaatimisvelvollisuus tai ei, ldahtokohtana on, ettd sijoittajan saatavilla on

pidettava tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot sellaisista seikoista, jotka

244 HE 111/2018 vp, s. 4; HE 111/2018 vp, s. 7.

245 Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2017/1129.

246 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 2-3.

247 HE 111/2018 vp, s. 34.

248 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 2-3.

243 HE 111/2018 vp, s. 34.

250 Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 3:2 & Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2024/2809, s. 3.
kohta (11); s.4 kohta (13).
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olennaisesti vaikuttavat arvopaperin arvoon. Lisdksi arvopaperia tarjoavan tahon tai
liikkeeseenlaskijan tulee noudattaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa, eikd tdma saa
antaa sijoittajalle totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. 2*! Edelld mainitut
yleissaannokset takaavat sijoittajansuojan toteutumisen myos silloin, kun esitesdantely
ei sovellu. Lisdksi yleissdanndkset mahdollistavat lainsddadannon mukautumisen nopeasti
vastaamaan paremmin arvopaperimarkkinoiden alati muuttuvaa toimintaa.?°? Viime
kddessa apua saadaan oikeuslahdeopin mukaisesti oikeusperiaatteista, jolloin sijoittaja
saa turvaa heikomman suojan periaatteen mukaisesti.?>3 Lisiksi liikkeeseenlaskijaan
kohdistuu lojaliteettivelvoite sijoittajaa kohtaan. 2°* Kaytiannossa siis sellaiseen
tilanteeseen ei ole mahdollista paatya, jossa sijoittajan suojaksi ei soveltuisi mikaan

sadntely.

Sen lisaksi, etta liikkeeseenlaskijalle asetettu velvollisuus laatia esite on yksi keino jo
itsessdan suojata sijoittajia, sisaltyy esitesdaantelyyn paljon muita yksityiskohtaisia
saannoksid, joiden avulla pyritddn entisestddn edistamaan sijoittajansuojaa yhtion
listautumisen yhteydessa. Esitesdantelyn edellyttamat muoto-, tyyli seka
kielivaatimukset, jotka kohdistuvat sekd esitteeseen ettd sen tiivistelmaan, tuovat
merkittdvan lisdn sijoittajansuojaan. Erityisesti esitteen tiivistelman painoarvoa ei-
ammattimaisen asiakkaan nadkékulmasta ei voida vahatella. Tiivistelma tarjoaa
sijoittajille olennaiset tiedot lyhyessa ja ytimekkdassd muodossa 2°°, jonka seurauksena
se muodostaa keskeisen sekd helposti ldahestyttdvan tietolahteen sijoittajan
paatoksenteon tueksi. Lisdksi sijoittajansuojan vahvistamiseksi liikkeeseenlaskijan
ensimarkkinoille kohdistuva tiedonantovelvollisuus soveltuu myos
markkinointitilanteisiin seka -materiaaliin, johon sijoittajat tukeutuvat suuressa maarin

sijoituspaatdsta tehdessa.?*®

1 HE 32/2012, s. 1.

252 Hoppu 2009, s. 17

253 | yukkonen 2018, s. 209

254 Saarnilehto & Annola 2018, s. 24

255 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, L 168/33-36
256 Euroopan neuvoston ja parlamentin asetus 2024/2809, s.45—46.
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Etenkin kdyttaytymistaloustieteen tutkimuksien avulla on voitu varmistaa se, etta
sijoittajat eivat kdyttdydy lainsdatdjan toiveiden mukaisesti. Todellisuudessa moni
sijoittaja joko perehtyy annettuun informaation vain osittain tai ei ollenkaan, jonka
jalkeen han tekee paatoksen ymmartamattd arvopaperiin liittyvid riskeja tai muita
ominaisuuksia. %7 Sijoittajansuojan toteutumisen edellytyksend onkin sijoittajan
selonottovelvollisuus ja  perehtyminen koko esitteeseen ennen lopullista
paatoksentekoa. 2°® Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksien varaan rakennettu

sijoittajansuoja ei siis ole tdysin rajoittamaton.

Vaikka Listing Act -asetuksen muutokset lisddvat mahdollisuuksia poikkeussdantelyn
nojalla vapautua esitteenlaatimisvelvollisuudesta, ja sen seurauksena horjuttaa
sijoittajan asemaa markkinoilla, sisaltda uusi asetus paljon sijoittajan etuja ajavia
lainkohtia. Etenkin esitteen muotoa, pituutta ja kieltd koskevat vaatimukset on
huomioitu uudessa Listing Act -asetuksessa kasvavissa madrin. Muutoksen taustalla
vaikuttaa herdaminen siihen tosiasiaan, ettd informaation laatu korvaa maaran. Jotta
sijoittajat voivat hyodyntdaa esitteessa annettua informaatiota, on tiedot annettava
ymmarrettdvdssa sekd yksinkertaisessa muodossa. Tiedon maara ei siis lineaarisesti
kasvata sijoittajan tietamysta tai lisda sijoittajansuojaa. Informaatiotulva aiheuttaa jopa
painvastaisen reaktion, jolloin liiallinen informaatio johtaa yksilon paatoksenteon
vaikeutumiseen. 2°° Rajahydtyd koskevan teorian mukaisesti tiettyyn pisteeseen asti
sijoittajalle annettu tieto kasvattaa hdnen mahdollisuuksiansa analysoida
lilkkeeseenlaskun kohteena olevaa arvopaperia. Mita enemman tietoa kuitenkin jaetaan,

sitd vahemman lisdarvoa se tuo paatoksenteon tueksi.

Tosiasiassa siis tiedonantovelvollisuuksia koskevan saantelyn keventymisen katsotaan
parantavan sijoittajansuojaa sekd auttavan palauttamaan esitteen asema sijoittajien

ensisijaisena ldhteend sijoituspdatosta tehdessad. Informaation yksinkertaistaminen,

257 L yukkonen 2016, s. 170
258 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2017/1129, s. 33
259 Salo 2016, s. 130-132
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esitteen rakenteen selkeyttiminen sekd panostaminen helppokayttoisyyteen seka
houkuttelevuuteen ovat sijoittajien etu. Lisdksi esitteen mielenkiintoa seka
kaytettavyyttd voidaan entisestdan kehittaa oikeudellisen muotoilun keinoin, jonka
suuntaan ensimmaiset askeleet ovat otettu jo Listing Act -sddntelyn myo6td.2%° Keskeinen
Listing Act -asetuksen tuoma edistysaskel aikaisempaan verrattuna on myds yhtendisen
sijoittajansuojan  rakentaminen  koko unionin  alueelle sekd esitteiden
vertailukelpoisuuden parantaminen, joiden vaikutuksien laajuus ja merkitys vaihtelee eri

jasenvaltioiden valilla aikaisemman sijoittajansuojan tasosta riippuen.

On mielenkiintoista jaada seuraamaan, millaisia vaikutuksia uuden Listing Act -
asetuksen tuomilla muutoksilla todellisuudessa on koskien esitteen asemaa
sijoittajansuojan valineena. Erityisen kiinnostavaa on seurata tiivistelman merkityksen
kehittymistd. Jaa nahtavaksi tasapainottaako esitteen muihin osiin kohdistetut
muotovaatimukset tiivistelman ja muiden esitteen osien valistd suhdetta vai sailyttaako
tiivistelma seka arvopaperin liilkkeeseenlaskun edistamiseksi laadittu

markkinointimateriaali ratkaisevan asemansa sijoittajan paatoksenteossa.

6.2 Jatkotutkimusaiheet

Tassa tutkielmassa on kasitelty sijoittajansuojaa liikkeeseenlaskijaan kohdistuvien
tiedonantovelvollisuuksien avulla sekd analysoimalla sijoittajille annettavan
informaation merkitysta ei-ammattimaisen asiakkaan nakokulmasta. Tutkielman teossa
on hyddynnetty sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston antamaa esiteasetusta
vuodelta 2017 ettd uutta 2024 saadettya EU Listing Act -asetusta. Informaation
merkityksen osalta aihetta on lahestytty sekd oikeustieteiden ettd kauppatieteiden

avulla.

260 Eyroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809, s. 5
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Koska tutkielma on rajattu koskemaan ei-ammattimaisia asiakkaita, mahdollistaa
tutkimuksen kohteena olevan ryhman laajentaminen tai supistaminen jo yhden
nakokulman ja potentiaalisen pohjan jatkotutkimuksille. Erityisesti luokkana ei-
ammattimaiset asiakkaat tarjoavat useita mahdollisuuksia, koska kategoriaan sisaltyy
ominaisuuksiltaan hyvin erilaisia sijoittajia. Voisi olla hyvinkin tarve tutkia tarkemmin
esimerkiksi taloudellisen lukutaidon ja ian vaikutuksia ei-ammattimaisten asiakkaiden

kykyyn ymmartaa ja hyodyntaa esitteessa annettua informaatiota.

Lisaksi uusi Listing Act -asetus tarjoaa laajan maaran jatkotutkimusaiheita. Koen, etta on
erityisesti tarve selvittda ja tutkia asetuksen voimaantulon vaikutuksia kaytannossa.
Aihetta voisi tulevaisuudessa lahestya esimerkiksi kayttaytymistieteiden kautta. Onko
esitteiden standardointi seka yksinkertaistaminen johtanut todellisuudessa sijoittajien
ymmarryksen lisdantymiseen? Erityisesti maantieteelliset eroavaisuudet ja EU:n
jasenmaiden vélinen vertailu tarjoaa yhden potentiaalisen nakdokulman Listing Act -

saantelyn vaikutuksien syvempaan analysoimiseen.
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