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Erkki Liikanen IFRS Foundationin
hallituksen puheenjohtajaksi: parempi
lapinakyvyys tehostaa paaoma-
markkinoiden toimintaa

Erkki Liikkasen mukaan IFRS-standardit ovat ensiarvoisen
térkeitd padomamarkkinoille ja siten koko kansantaloudelle.
Ne ovat vaikuttaneet liiketoimintaan kaikkialla maailmassa ja
edustavat globaalien rahoitusmarkkinoiden menettelytapo-
jen keskeistd muutosta. Liikanen kuitenkin katsoo, etteivat
ne ole saaneet tarpeeksi korostettua asemaa itse talouden
analysoimisessa.

Erkki Liikanen aloittaa IFRS Foundationin hallituksen
puheenjohtajana tehtydan sitéa ennen merkittavan uran,
viimeisimmaksi Suomen Pankin padjohtajana. Puheenjohta-
jan kolmivuotinen kausi alkaa lokakuussa Johannesburgissa
Etela-Afrikassa pidettavan hallituksen kokouksen jalkeen.
Liikasen edeltaja on Ranskan arvopaperimarkkinavalvojan
puheenjohtajana tunnettu Michel Prada.

"Muistan komissaariajoilta, miten IFRS-standardeja edel-
taneet IAS-standardit otettiin kayttédn osana Euroopan
rahoitusmarkkinoiden uudistamisen toimeenpano-ohjelmaa.
Niiden katsottiin jo vuonna 1999 olevan taloudellisen rapor-
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toinnin paras vaihtoehto. Silloin tehtiin myds tarkea paatds
IFRS-standardien hyvaksymismenettelysta EU:n lainsdadan-
noksi", Liikkanen muistelee.

Han korostaa, etta tilinpaatdsinformaatio on kriittisen tarke-
aa talouselamalle, ja siksi sen tulisi olla nykyista enemman
talouden analyysin keskipisteessa.

"Parempi lapinékyvyys ja laajemnmat tiedot tehostavat
padomamarkkinoiden toimintaa, silla ne vahentavat epavar-
muutta liittyen yhtididen tuloksellisuuteen ja samalla ratkai-
sevat informaation epadsymmetriaan liittyvia ongelmia. Tama
edistaa sijoittajien maaran kasvua", Lilkanen toteaa.

Markkinoiden lisdantynyt likvidisyys alentaa padomakus-
tannuksia ja tukee siten investointeja ja kasvua. Sijoittajien
ma&aran kasvaessa riskien jakaminen helpottuu kotimaisil-
la ja kansainvalisilla markkinoilla. Suurempi lapinakyvyys
parantaa myos sijoittajien paatoksentekoa, koska ne voivat
paremmin vertailla eri yhtididen tuloksellisuutta.
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Kuva: Pekka Karhunen

Erkki Liikanen

Erkki Lilkanen toimi Suomen Pankin padjohtajana
2004-2018. Han on ollut yksi Euroopan keskuspan-
kin neuvoston pitk&aikaisimmista jasenista ja toiminut
EKP:n tarkastuskomitean puheenjohtajana. Paajohtaja
Liikanen on ollut myés Suomen edustaja Kansainvalisen
valuuttarahaston hallintoneuvostossa.

Ennen Suomen Pankin pagjohtajuutta Erkki Liikkanen
toimi Euroopan komission jasenend lahes kymmenen
vuotta. Hanen vastuualueeseen kuuluivat yritystoiminta
ja tietoyhteiskunta seka aiemmin talousarvio, henkildsto
ja hallinto.

1990-luvun alussa Erkki Liikanen oli suurlahettilas ja
Suomen edustaja Euroopan unionissa. Ennen kansain-
valistd uraansa han toimi Suomen valtiovarainministe-
rind. Kansanedustajanuransa Liikanen aloitti jo vuonna
1971, jolloin han oli 21-vuotias.

Koulutukseltaan Erkki Likanen on kansantaloustieteilija.
Hanella on valtiotieteiden kandidaatin tutkinto (kansan-
taloustiede) Helsingin yliopistosta. Hanet on promovoitu
kunniatohtoriksi Teknillisessa korkeakoulussa (2003) ja
Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulussa (2011).
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Standardeihin liittyneet epailykset eivat kdyneet
toteen

Finanssikriisin aikana keskusteltiin myds standardien nega-
tiivisista vaikutuksista, ja erityisesti kdypaan arvoon arvos-
tamista kohtaan esitettiin kritiikkia. Kriisin aikana keskeisin
huoli oli epavarmuus pankkien todellisista riskeista.

"Tutkimus on mydhemmin vahvistanut, etta esitetty kritiik-
ki oli liiallista. Esimerkiksi johdannaisten k&ypaan arvoon
arvostaminen tilinpaatodksissa on ollut hyvin perusteltua”,
Liikkanen sanoo.

IASB kuitenkin vastasi finanssikriisin nostamaan kritiikkiin
uudistamalla konsernitilinpaatdksia koskevaa saéntelya ja
laajentamalla strukturoiduista instrumenteista annettavia tie-
toja. Lis&ksi se uusi k&ypaan arvoon arvostamista koskevan
ohjeistuksensa.

Standardien mukainen tilinpaatdsraportointi avaa
riskien luonnetta

Pankkivalvonnassa korostetaan varovaisuuden periaatetta,
kun taas pankkien tilinpaatodsraportointi perustuu oikean
kuvan periaatteelle. Tama yhdistelma aiheuttaa aika-ajoin
haasteita.

Erkki Liilkasen mielesta voidaan kuitenkin ajatella myos niin,
ettd IFRS-standardit tekevat varovaisuuden periaatteesta
vieldkin vahvermman, kun rahoituslaitoksen riskit on avattu
paremmin oikean kuvan antamiseksi.

Erkki Liikanen jakaakin edeltdjansa Michel Pradan nakemyk-
sen: "The main task of the Foundation is to serve the public
interest. According the mission it means fostering the trust,
growth and financial stability”.

Lehdistotiedotteissa kerrotaan nimityksen
valintakriteereista

Heindkuussa seké IFRS Foundation ettéd sen toimintaa val-
vova Monitoring Board antoivat Erkki Liikasen nimityksesta
lehdistotiedotteet

m Erkki Liikkanen appointed as Chair of the IFRS Foundation
Trustees

m Statement of the IFRS Foundation Monitoring Board on
the appointment of Mr. Erkki Liikanen as Chair of the
IFRS Foundation Trustees.



https://www.ifrs.org/news-and-events/2018/07/erkki-liikanen-appointed-as-chair-of-the-ifrs-foundation-trustees/
https://www.ifrs.org/news-and-events/2018/07/erkki-liikanen-appointed-as-chair-of-the-ifrs-foundation-trustees/
http://www.iosco.org/about/monitoring_board/pdf/Press-20180718-1.pdf
http://www.iosco.org/about/monitoring_board/pdf/Press-20180718-1.pdf
http://www.iosco.org/about/monitoring_board/pdf/Press-20180718-1.pdf
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IFRS-standardeja sovelletaan télla hetkella 144
maassa

IFRS Foundationin tavoitteena on

m kehittda yleisen edun mukaisia korkeatasoisia, selkei-
ta ja taytantddnpanokelpoisia taloudellisen raportoin-
nin periaatepohjaisia standardeja

m edistda ndiden standardien kayttda ja hyvaa
soveltamista

m edistad ja helpottaa IFRS-standardien kayttdéa otta-
malla huomioon my&s niiden yhteensovittaminen
kansallisten standardien kanssa.

IFRS Foundationin hallituksen tehtavana on valvoa
IFRS-standardeja julkaisevan IASB:n ja sen alaisen
tulkintakomitean ty6té, arvioida strategiaa, varmistaa
rahoitus ja nimittda IASB:n ja tulkintakomitean jasenet.

Saation hallitukseen kuuluu kaikkiaan 22 jasentd, jotka
edustavat tasapainoisesti eri maanosia. Lisaksi halli-
tuksen jasenten tulee edustaa tilinpaatdsraportoinnin
eri osapuolia: laatijoita, tilintarkastajia, informaation
kayttajia ja valvojia. Hallitus kokoontuu yleensa kaksi
kertaa vuodessa.

Puheenjohtajan kausi kestda kolme vuotta kerrallaan ja
hénet voidaan valita uudelleen kerran.

Lisatietoja antavat

m Tiina Visakorpi, toimistopaallikkd,
puhelin 09 183 5383

m Virpi Haaramo, johtava tilinpéatdsasiantuntija,
puhelin 09 183 5355.

Valvojan huomioita listayhtioiden
vuosikertomuksista

Viime vuosina listayhtididen taloudellista raportointia koske-
vat velvoitteet ovat lisddntyneet tai muuttuneet. Esimerkiksi
suurten, yleisen edun kannalta merkittavien yhtididen, on
kirjanpitolain mukaan annettava selvitys muista kuin ta-
loudellisista tiedoista. Tunnuslukujen esittdmiskaytéanteisiin
vaikuttivat taas Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
nen ESMAnN julkaisemat ohjeet vaihtoehtoisten tunnus-
lukujen esittamisesta. Lisaksi kirjanpitolain muutoksella
(29.12.2016/1376) tilinp&aatds ja toimintakertomus eriytettiin
itsendisiksi asiakirjoiksi, mika on vaikuttanut tilintarkastajan
tyéhon.

Listayhti6t julkaisevat vapaaehtoisesti vuosikertomuksia.
Koska laki ei sdantele vuosikertomuksen muotoa, voi yhtio
paattad julkaisun ulkoasusta. Vuosikertomuksen sisaltéon
ja rakenteisiin vaikuttavat kuitenkin sd&nneltyihin tietoihin liit-
tyvat lainsd&dantdmuutokset. Taloudellisen raportoinnin ko-
konaisuudesta (kuvio 1) on kehittynyt haastava kokonaisuus
my&s vuosikertomuksen laadintaprosessin nakdkulmasta.

Finanssivalvonta kartoitti vuosikertomus-
raportointia

Alkuvuodesta 2018 Finanssivalvonta kavi 1api listayhtididen
vuosien 2016-2017 vuosikertomuksia ja analysoi niiden
esitystapoja ja rakennetta. Yhtena tavoitteena oli selvittaa,
miten listayhti6t olivat erottaneet vuosikertomusten osia
toisistaan muuttuneiden kirjanpito- ja tilintarkastuslakien joh-
dosta, jolloin toimintakertomus ei ole enaa tilintarkastuksen
kohteena. Toisena tavoitteena oli tarkastella tunnuslukujen
esittamista tilinpaatdksissa.

Kartoitus kasitti 10 muuta kuin finanssialan yritysta, joista vii-
si oli suuria ja viisi pienid. Lisaksi kohteena oli yhdeksan suo-
malaista finanssialalla toimivaa konsernia tai ryhmittymaa.
Tunnuslukujen esittamista arvioitiin t&ta otosta laajemmin.
Vertailun vuoksi Finanssivalvonta tarkasteli my6s ulkomais-
ten listayhtididen ja pankkien vuosikertomuksia.

Tilinpaatoés, toimintakertomus ja muu informaatio
eriytettava vuosikertomuksissa toisistaan

Finanssivalvonta havaitsi erilaisia esittamistyyleja ja -rat-
kaisuja. Vuosikertomusosien maara ja otsikointi vaihtelivat.
Muutamalla selvityksen kohteena olleella yhtiolla vuosiker-
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tomusrakenne koostui viidesta osasta, joita olivat strategia,
vastuullisuus, hallinnointi, toimintakertomus ja tilinpaatos.
Eraalla yhtiolla oli 13 vuosikertomusosiota.

Yleisin puutteellinen esittdmistapa liittyi tilintarkastetun
tilinpaatdksen, toimintakertomuksen ja muun informaation
erotteluun. Puolet kartoitetuista yhtidista esitti vuonna 2016
toimintakertomustietoja Tilinpaatds-otsikon alla ja/tai nimesi
vastaavia sivu- tai ylapalkkeja epajohdonmukaisesti. Moni
yhti6 oli sisallysluettelossaan merkinnyt toimintakertomuk-
sen osaksi tilinpaatdsta ja maininnut toimintakertomuksen
sivujen yldosassa sen kuuluvan tilinpaatokseen. Vuoden
2017 vuosikertomuksissa maaré oli laskenut kolmannek-
seen. Luku on Finanssivalvonnan mielesté edelleen korkea.

Lisaksi Finanssivalvonta havaitsi, ettd vuonna 2016 yhdek-
sén listayhtiéta tarkastelun kohteena olleista yhtidista oli
esittanyt vuosikertomuksen tilinpaatdsosiossa vaihtoehtoisia
tunnuslukuja, vaikka ne yhtididen mukaan kuuluivat toimin-
takertomukseen tai muuhun informaatioon. Tilintarkastaja ei
ollut tilintarkastanut naita tietoja.

Tilintarkastajan ty6 ja raportointi eroavat tilinpaatdksen,
toimintakertomuksen ja muun informaation osalta. Toimin-
takertomus on tilintarkastajan tarkastustydn nakdkulmasta
"muuta informaatiota”, mutta raportoinnin osalta on asetettu
lisdvelvoitteita lausua tietojen yhdenmukaisuudesta tilinpaa-
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tésinformaation kanssa seka toimintakertomusta koskevien
saantéjen mukaisuudesta. Taman tulisi nakya selkeasti
my0&s vuosikertomuksen rakenteessa ja nimeamisessa.
Vuosikertomuksen lukijalle tulee antaa totuudenmukainen
kuva siitd, miten kukin vuosikertomuksen osio on ollut tilin-
tarkastajan tydn kohteena. Lukijalle tilintarkastajan laajempi
tyd merkitsee tietojen luotettavuuden paranemista.

Tunnuslukujen esittdmisessa IFRS-
tuloslaskelmissa suurta vaihtelua Euroopassa

Finanssivalvonta selvitti laajasti ESMAnN vaihtoehtoisia tun-
nuslukuja koskevien ohjeiden soveltamista ja julkaisi tulokset
Markkinat-tiedotteessa joulukuussa 2017. Selvityksesta
saatiin lukuisa maara havaintoja. Vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen esittamisessé keskeistéd on, miten yhtiot kasittelevat
tunnuslukuja tilinpaatodksissaan. Vuoden 2016 alusta l&htien
taseen ja tuloslaskelman erié koskevan IFRS-saantelyn
muutokset vaikuttivat tunnuslukujen esittdmiseen tilinpaa-
toksissa. Tasta syysta Finanssivalvonta ryhtyi selvittamaan
tuloslaskelman tunnuslukukaytanteita.

Finanssivalvonta kehottaa yhtiditd ESMAN ohjeiden seka IAS
1:n huolelliseen soveltamiseen. Tunnuslukujen esittamisen
parhaiden kaytanteiden kehittdminen ei ole yksinkertaista,
koska noudatettavaksi tulee velvoitteita useammasta eri
l&hteesta. Toteuttamistavoissa yhtidlla on kuitenkin valinnan-

Kuvio 1: Listayhtion taloudellisen raportoinnin haastava kokonaisuus
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kaupparekisteriin
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mahdollisuuksia, jotka onnistuneesti valittuna voivat tuottaa
lukijoille selke&a ja hyodyllista informaatiota ilman, etta saan-
telyn vaatimusten tayttyminen vaarantuu.

Oikaistut tunnusluvut kartoituksen kohteena

Tuloslaskelmassa esitetaan IAS 1.85:n mukaan muita kuin
standardin nimenomaisesti maarittamia tai nimeé&mié eria,
otsikkoja ja valisummia, kun talld on merkitysté yhteison
taloudellisen tuloksen ymmartdmisen kannalta. Kun yhtid
esittaa valisummia, niiden on taytettava IAS 1.85A:n ja

B:n vaatimukset. Valisummat, kuten EBITDA tai likevoitto/
EBIT, ovat sinansa yksiselitteisia ja selkeasti laskettavissa
tuloslaskelman muiden oikaisemattomien erien pohjalta.
Vaatimusten tayttymisen arvioinnissa Finanssivalvonta
tarkasteli erityisesti niin sanottuja oikaistuja tunnuslukuja.
Oikaistulla tunnusluvulla Finanssivalvonta tarkoittaa sellaisia
tunnuslukuja/valisummia kuten vertailukelpoinen tai oikaistu
likevoitto.

Vuoden 2017 suomalaisyhtididen tilinpa&toksissé vain viisi
yhtiéta esitti oikaistuja tunnuslukuja tuloslaskelman sisalla tai
paalaskelmasivulla lisétietoja, jotka olivat oikaistua informaa-
tiota. Liséksi Finanssivalvonta selasi lapi useamman sadan
ulkomaalaisen yhtidn paalaskelmia. Oikaistujen tunnus-
lukujen esittdminen tuloslaskelmassa ei ole Euroopassa
harvinaista. Toisissa maissa se on yleisempaa kuin toisissa.
Oikaistujen tunnuslukujen esittdmisessa oli havaittavissa
maakohtaisia tapoja.

Eurooppalaiset tilinpaatdsvalvojat ovat kasitelleet aihealuetta
kokouksissaan taman vuoden aikana. Valvojat ovat huolis-
saan siita, etté oikaistujen tunnuslukujen lagja kayttd hei-
kentaa tuloslaskelmien vertailtavuutta yhtididen valilla, koska
yhti6t itse maarittavat oikaistavien erien laatimisperiaatteet ja
oikaistavat erét. Valvojien mielesta segmenttiraportointisdan-
telyn siséltdma johdon lahestymistapa seka vaihtoehtoiset
tunnusluvut tilinp&aatdksen ulkopuolella antavat riittévat
mahdollisuudet kuvata yhtibkohtaisia ominaispiirteita.

Vélisummien esittdmistéd koskevaan IFRS-saéntelyyn
Kiinnitettdvd enemmén huomiota

Valvojat kiinnittavat erityistd huomiota IAS 1.85A:n b-koh-
taan, jonka mukaan tuloslaskelman vélisummat tulee esittaa
ja nimittaa siten, ettd on selvaa ja ymmarrettavad, mista
erista valisumma muodostuu. Kun oikaistuja tunnuslukuja/
vélisummia esitetddn paalaskelmalla ja kun oikaisut koostu-
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vat useasta erityyppisesta erasta tuloslaskelman eri riveihin
kohdistuen, on kyseista standardivaatimusta kaytanndssa
melko vaikea tayttaa. Finanssivalvonta havaitsi myos, etta
niin sanottu sarake-esittamistapa, joka tayttaa l1ahtékoh-
taisesti standardin vaatimukset, on melko laajasti kaytdssa
Isossa-Britanniassa.! Sarake-esittdmistapa on kuitenkin
Suomessa vieras ja se voi tuntua lukijasta monimutkaiselta.

Esittamistavan haasteet liittyvat myds nimeamiseen. Lukijan
tulisi vaivatta jo paalaskelmaa lukiessaan ymmartaa oi-
kaistun tunnusluvun luonne eli minka tyyppisia eria siina

on oikaistu ja mita oikaistu tunnusluku sisélléllisesti kuvaa
verrattuna oikaisemattomaan tunnuslukuun. Valvojat kat-
sovat, ettei IAS 1.85A:n b-kohta tayty, mikéli nimeaminen
on liian yleisluonteista. Tunnuslukujen nimeamiseen tulisi
siten kiinnittaa erityistd huomiota, jos oikaistuja tunnuslukuja
esitetdan tuloslaskelmassa.

Joissakin tapauksissa tuloslaskelmissa oli esitetty lisatie-
toja omina irrallisina riveindan (esim. oikaistu EBIT), joita ei
kuitenkaan huomioida kaikkien valisummien laskennassa.
Toisin sanoen tuloslaskelma ei néissé tapauksissa juokse
laskennallisesti ylhaalta alas, kun laskentaan otettiin mukaan
ylimaaraiset lisatietorivit. Valvojat katsovat, etté b-kohdan
vaatimukset eivat tayty, jos lisarivien alapuolella esitettyjen
oikaisemattomien valisummien osalta ei ole vaivatta nahta-
vissa, mista erista valisumma muodostuu. Valvojien mie-
lesta lisatietorivien esittdmistapaa on mahdollista kehittéa
standardin vaatimukset tayttaviksi riveiksi erottamalla lisarivit
esimerkiksi visuaalisesti varsinaisista paalaskelman riveista.
Tallin on kuitenkin syyta miettia, vaarantuuko paalaskelmi-
en selkeys ja helppolukuisuus.

Valvojat kiinnittivat my&s huomiota IAS 1.85A d-kohtaan,
joka kieltdd muiden valisummien esittdmisen IFRS-tunnuslu-
kuja suuremmalla painoarvolla. Oikaistujen tunnuslukujen tai
lisatietojen esittéminen paalaskelmalla tai niiden yhteydessa
VvOi johtaa siihen, etta ne on esitetty standardin vastaisesti
IFRS-tunnuslukuja suuremmalla painoarvolla.

Ei-IFRS-informaatio - finanssialan yhtididen
vakavaraisuustiedot

Seitseméan otoksessa mukana ollutta suomalaista konsernia
tai rynmittymaa esitti vakavaraisuustietoja eli niin sanottuja
pilari Il -tietoja IFRS-konsernitilinpéatdksesséa. Kaikki tarkas-

1 Paalaskelmalla esitetddn kolme saraketta per tilikausi: oikaisematon luku,
oikaisut ja oikaistu luku.
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telussa mukana olleet ulkomaiset pankit julkaisivat verkko-
sivuillaan erillisen pilari lll -raportin, joissa nimenomaisesti
mainittiin, ettei raporttia ollut tilintarkastettu.

Finanssivalvonta kiinnittaa yhtididen huomiota siihen, etta
IFRS-tilinpaatdksessa tulee 1ahtokohtaisesti esittdd vain
IFRS-tietoja. Segmenttiraportointi (IFRS 8) seké padoman
hallintaa (IAS 1) koskevat liitetiedot ovat muun muassa niita
tilinpaatdksen kohtia, joissa muun kuin IFRS-pohjaisen
tiedon esittdminen tulee kyseeseen. Vakavaraisuustietojen
saantelypohja ei perustu IFRS-standardeille, joten niita ei
lahtdkohtaisesti tule esittéa tilinpaatodsten sisalla. Lisatietojen
antaminen tilinpaatdksessa voi kuitenkin perustua yhtion
IAS 1.17 c-kohdan arvioinnille. Silloin kun IFRS-standardien
nimenomaiset vaatimusten mukaiset tiedot eivéat ole riittavia,
jotta kayttajat pystyisivat ymmartamaan, miten liketoimet,
tapahtumat ja olosuhteet ovat vaikuttaneet taloudelliseen
asemaan ja tulokseen, annetaan lisatietoja.

Eurooppalaisten tilinpaatdsvalvojien keskusteluissa on
korostettu sitd, etta tilinpdatdksen sisélla esitettavien tietojen
tulee olla tilintarkastettuja. Tilinpaatdksessa mahdollisesti
esitettévien vakavaraisuustietojen osalta (esimerkiksi p&aa-
oman hallintaan liittyvat liitetiedot) k&ytdnndn ongelmaksi voi
muodostuakin, ettei vakavaraisuustietoja ole mahdollisesti
tilintarkastettu ISA-standardien edellyttamalla tavalla.

Selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista
vapaaehtoisten vastuullisuusraporttien rinnalle

Kirjanpitolain muutos edellyttd& suuria, yleisen edun kan-
nalta merkittavia yhtitita raportoimaan muista kuin talou-
dellisista tiedoista tilikaudesta 2017 Iahtien. Yhtiét voivat
antaa selvityksen muista kuin taloudellisista tiedoista osana
toimintakertomusta tai erillisraporttina. Kartoituksen yhtidista
valtaosa liitti tiedot toimintakertomukseen.

Vapaaehtoisesti annettavien vastuullisuusraporttien ja muun
kuin taloudellisen tiedon selvitysten keskeinen ero on siing,
etta jalkimmaisen on oltava hallituksen allekirjoittama. Tilin-
tarkastajan velvollisuus on tarkistaa, etta selvitys ei-talou-
dellisista tiedoista on annettu ja raportoida naista eréissé
tilanteissa. Nama vaatimukset vaikuttivat myos valittuihin
raportointitapoihin.

Moni kartoituksen yhtitista julkaisi vuosikertomuksen ohella
myos erillisen raportin. Yleisin erillisraportti oli taloudellises-
ta, sosiaalisesta ja ympéristdsta kannettavasta vastuusta
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kertova vastuullisuusraportti. Naisté yhtidista 60 % julkaisi
tilikaudelta 2016 ja 70 % tilikaudelta 2017 verkkopohjaisen
vastuullisuusraportin. Kaikki tarkastelussa mukana olleet
ulkomaiset yhtiot julkaisivat verkkosivuillaan vapaaehtoisen
vastuullisuusraportin.

Vuosikertomusrakenne esille
havainnollistamiskeinoin

Vuosikertomusta lukeva haluaa 16ytaa etsiménsa tiedon
nopeasti ja ymmarrettavassa muodossa. Kokonaisuuden
taytyy siksi hahmottua vaivattomasti ja julkaisun tulee olla
silmailtavissa 1api. Mité laajemmasta vuosikertomuksesta on
kyse, sitéd tArkedmmassa osassa erilaiset visuaaliset havain-
nollistamiskeinot ovat.

Kartoituksessa ilmeni, etta varien, alaviitteiden ja reunapalk-
kien kayttd on hyva tapa viestittaa lukijalle eri vuosikerto-
musosioista ja muun muassa niihin littyneesta ulkopuoli-
sesta tarkastuksesta. Merkintdjen avulla lukijalle muodostuu
selked kuva siitd, mitd vuosikertomusosiota han paraikaa
tarkastelee ja samalla, missa lagjuudessa tilintarkastaja on
tarkastanut kyseisen informaation.

Parhaimmillaan muutamat tarkastelussa olleista yhtidista
merkitsivat jokaiselle sivulle yksityiskohtaisesti vuosikerto-
musosion. Lukemisen helpottamiseksi ndma yhtiét iimoitti-
vat reunapalkkien liséksi sivujen yla- tai alalaidassa tarkasti,
mitd asiaa kohdassa kasiteltiin. Nain lukija tiesi koko ajan,
mité kohtaa vuosikertomusta han luki, mita aihealuetta ky-
seinen kappale koski ja mité asioita oli vield tulossa.

Kartoitetuista yhtidista 40 % mainitsi vuosikertomusraken-
teesta ainoastaan sisallysluettelossa ja kappaleiden otsikois-
sa.

Verkkovuosikertomusten toimivuus varmistettava

Kaikki otoksen yhti6t julkaisivat verkkovuosikertomuksen,
minka lisaksi puolet yhtidista julkaisi painetun vuosikerto-
muksen. Finanssivalvonnan havaintojen mukaan moni yhtio
suosi verkkoversioissaan pdf-muotoisia tiedostoja. Osa
niista ei kuitenkaan ollut kayttajaystavallisia: dokumenttia oli
vaikea selailla eiké hakutoiminnolla 16ytynyt haluttua tietoa.
Muutaman yhtién pdf-tiedosto jopa sulkeutui automaatti-
sesti, kun lukija yritti tulostaa tai hakea yksittéisella sanalla
tietoa vuosikertomuksesta.
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Vuosikertomusten sivumaaré on kasvanut merkittavasti
viimeisten vuosien aikana ja siksi verkkopohjaisissa vuo-
sikertomuksissa on jarkevaa hyddyntaa nykyteknologiaa.
Teknisesti hyvin toteutettuja verkkovuosikertomuksia ovat
esimerkiksi sellaiset interaktiiviset pdf-dokumentit, joissa osi-
oista toiseen siirtyminen on helppoa ylanavigaation avulla.

Muutama kartoitettu yhti6 oli lisdnnyt jokaisen vuosikerto-
musosion alkuun sisallysluettelon, jonka alakohtaa napayt-
tamalla paasi suoraan haluamalleen sivulle ja josta pystyi
nopeasti jatkamaan lukemista nuolitoiminnoilla. Lukijays-
tavallisilla ratkaisuilla yhtié varmistaa, etta verkkovuosi-
kertomus on helppolukuinen, jolloin viesti tavoittaa lukijan
varmemmin.

Lisatietoja antaa

Tiina Visakorpi, toimistopaallikk®, puhelin 09 183 5383.
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Listautumista koskevien osake-esitteiden
tarkastukseen liittyvat Finanssivalvonnan
uudet linjaukset

Finanssivalvonta edellyttaa jatkossa, etté esitteessa kayt-
tépadoman riittavyydesté annettavan lausunnon perustelut
toimitetaan jo esitteen hyvaksymishakemuksen liitteend.
Lisaksi Finanssivalvonta asettaa edellytyksia suostumukselle
litta& viimeisimmat osavuositiedot esitteeseen vasta esitteen
kasittelyajan kuluessa.

Osakkeiden tarjoamista ja listalleottoa koskeviin esittei-

siin on sdantelyn nojalla sisallytettava likkeeseenlaskijan
taloudellista asemaa ja tuloskehitystéa kuvaavia historiallisia
taloudellisia tietoja, kuten tilinpaatdstiedot kolmelta (keven-
netyissa esitteissa kahdelta) vimeksi kuluneelta tilikaudelta,
tilinpaatoksen jalkeiset osavuosikatsaukset seka ajantasai-
set tiedot padomarakenteesta ja nettovelkaantuneisuudesta.
Esitteessa likkeeseenlaskijan on myds annettava lausunto
kayttbpadoman riittavyydesté seuraavan 12 kuukauden
gjalta. Arvopaperien tarjoamista ja listalleottoa koskevien
Finanssivalvonnan méaaraysten ja ohjeiden’ mukaan esittee-
seen sisallytettava osavuosikatsaus, joka julkistetaan vasta
hakemuksen kasittelyajan alkamisen jalkeen, on mahdollista
littd& Finanssivalvonnan suostumuksella esitteeseen kasit-
telyajan kuluessa, osake-esitteiden osalta kuitenkin ennen
kasittelyajan puolivalid. Kaytannossé tama on tarkoittanut
sitd, ettd Finanssivalvonnalla on ollut osakkeiden listaamista
hakevista yhtidista vimeisimmat taloudelliset tiedot kaytetta-
vissaan vasta tarkastusajan puolivalissa.

Esitetarkastuksessa on sdannénmukaisesti pyydetty tarkas-
tusaikana likkeeseenlaskijoita perustelemaan kayttépaa-
oman riittvyydesta esitteessé annettu lausunto ja havaittu,
etta perusteluista nousee useasti kysymyksia ja myos viime-
hetken muutoksia esitteen tietoihin. Jotta valtytéan silta, etta
esitetarkastuksen loppuvaiheessa nousee kayttbpaaoman
rittdvyyden osalta esiin uusia, esitteen sisaltéon merkit-
tévasti vaikuttavia seikkoja, edellytdmme jatkossa, etté
lausunnon perustelut liitetdan jo esitehakemukseen. Perus-
teluihin tulisi siséllyttaa selvitys tarkeimmista rahan lahteita ja
kayttoa koskevista oletuksista seka ennusteet kassavarojen
maarasta ja niiden muutoksista kuukausittain.

Lahtokohtaisesti esitteeseen sisallytettavat taloudelliset
tiedot tulee toimittaa Finanssivalvonnalle esitehakemuksen

1 Maaraykset ja ohjeet 6/2013 Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto.
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litteend. Perustelluista syista Finanssivalvonta voi edelleen
suostua yksittéistapauksissa siihen, etta osavuositiedot
toimitetaan esitteen kasittelyajan kuluessa, kuitenkin ennen
kasittelyajan puolivalia. Jatkossa suostumuksen edelly-
tyksena on kuitenkin, ettd Finanssivalvonnalle toimitetaan
hakemuksen yhteydessa likkeeseenlaskijasta sellaiset
taloudelliset tiedot, joista saa selkean kuvan yhtion taloudel-
lisessa asemassa tapahtuneista muutoksista ja tuloskehityk-
sesté viimeisen tilinpaatoksen jalkeen ja jotka ovat tarpeen
kayttépadoman riittdvyydesta annetun lausunnon arvioinnin
kannalta. Tiedot voivat olla alustavia ja niiden sisallésta
sovitaan erikseen. Tietojen merkitys korostuu, mitéa pidempi
aika edellisen tilikauden paattymisesta on. Kayttdpaaoman
riittAvyytta koskevan lausunnon arvioinnin kannalta olennai-
sia tietoja ovat ainakin ajantasaiset tiedot likkeeseenlaskijan
maksuvalmiustilanteesta, kayttamattomisté rahoituksen
|&hteistd, lisdrahoituksen tarpeesta, rahoitusrakenteesta ja
kaytdssa olevan rahoituksen ehdoista sek& arvio mahdollis-
ten kéaynnissa olevien rahoitusneuvottelujen lopputulemasta
ja vaikutuksesta liikkeeseenlaskijaan.

Finanssivalvonta kehottaa listautumista suunnittelevia yhtidi-
ta ottamaan edella esitetyt seikat huomioon listautumisaika-
taulussaan ja olemaan riittdvan ajoissa yhteydessa Finans-
sivalvontaan, jotta osavuositietojen toimittamisajankohtaa
koskevan suostumuksen edellytyksisté voidaan sopia ennen
esitehakemuksen jattamista.

Katso myds aiemmin julkaistu Markkinat-tiedotteen 2/2016
artikkeli "Osake-esitteiden kayttdpadomalausuntoa annetta-
essa huomioitava kaikki kayttopadomatarpeet".

Lisatietoja antaa

Merja Elo, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5225.
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Havaintoja sisapiiritiedon julkistamisen
lykkaamisesta - liikkkeeseenlaskijat ovat
hyvin perilld ilmoitusvelvollisuudestaan

Finanssivalvonta teki kesalla selvityksen sisépiiritiedon julkis-
tamisen lykkdamista koskevan séantelyn soveltamisesta.

Artikkelin tarkoituksena on kertoa selvityksen havainnoista
seka auttaa likkeeseenlaskijoita arvioimaan sisépiiritiedon
julkistamisen lykkaamiseen liittyvia kaytanteitaan.

Artikkelin alussa esitetdan yleisia havaintoja sisapiiritiedoista,
joiden julkistamista on lykétty, seka sisapiiritiedon julkista-
misen lykk&amisen kestosta. Jaljiempana tarkastellaan sita,
miten likkeeseenlaskijat ovat noudattaneet velvollisuuttaan
iimoittaa sisapiiritiedon julkistamisen lykk&amisesta.

Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen

Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamista sadannellaén
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (EU) 596/2014
(MAR) 17 artiklassa. Saantelya julkistamisen lykkaa-
misesta sovelletaan seka porssin paélistalla etta First
North -markkinapaikalla oleviin likkeeseenlaskijoihin.
MAR velvoittaa liikkeeseenlaskijaa julkistamaan suoraan
likkeeseenlaskijaa koskevan sisapiiritiedon mahdolli-
simman pian. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin omalla
vastuullaan lykata julkistamista, mikali kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat

m Vvalitdn julkistaminen todennakoisesti vaarantaisi liik-
keeseenlaskijan oikeutetut edut

m lykkdaminen ei todennakdisesti johtaisi yleis6a har-
haan ja

m kyseisen tiedon séilyminen luottamuksellisena pysty-
téén takaamaan.

Julkistamisen lykkaamista arvioidessaan liikkeeseenlas-
kijan tulee ottaa huomioon, etté kaikkien julkistamisen
lykk&amiselle asetettujen edellytysten on taytyttava
koko lykkaamisen keston ajan. ESMAN ohjeessa’
(ESMA/2016/1478) annetaan ohjeellinen luettelo likkee-
seenlaskijoiden oikeutetuista eduista, jotka todennakoi-
sesti vaarantuisivat sisapiiritiedon valittomasta julkis-

1 Linkki: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-
2016-1478_fi.pdf.



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2016.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1478_fi.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1478_fi.pdf
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tamisesta, ja tilanteista, joissa julkistamisen lykk&aminen
todennékoisesti johtaisi yleisd6a harhaan.

Liikkeeseenlaskijan tulee toimittaa Finanssivalvonnalle
tieto julkistamisen lykka&misesté valittémasti tiedon
julkistamisen jalkeen.

Luottolaitoksen tai rahoituslaitoksen mahdollisuudesta
lykata sisapiiritiedon julkistamista saadetaan erikseen
MAR 17 (5) artiklassa.

Selvityksen kohde

Selvitys kattoi kaikki Finanssivalvonnan vastaanottamat
lykkaamisilmoitukset siita alkaen, kun sisapiiritiedon julkis-
tamisen lykkaamista koskeva MAR-saantely tuli voimaan
heinakuussa 2016, paattyen selvityksen tekemiseen
heindkuussa 2018. Selvityksessa verrattiin likkeeseenlaski-
joiden tekemia lykkaamisilmoituksia kyseisia sisapiiritietoja
koskeviin porssi- tai yhtidtiedotteisiin. Otos piti siséllaan 127
likkeeseenlaskijaa, jotka olivat kahden vuoden ajanjaksolla
tehneet yhteenséa noin 370 lykkaamisiimoitusta.

Lykatty sisapiiritieto koski useimmiten
yritysjarjestelya

Selvityksessa lykkaamisiimoitukset jaoteltiin sisépiiritie-
don paaasiallisen sisallén perusteella. Arvio sisapiiritiedon
paaasiallisesta sisallsta tehtiin lykkaamisilmoituksissa ja
porssi- tai yhtidtiedotteissa kerrottujen tietojen perusteella.

Kuvio 2 Lykatyn sisapiiritiedon ryhmat prosentteina
kaikista Finanssivalvonnan vastaanottamista lykkaa-

misilmoituksista

m Yritysjarjestely

59 = Rahoitusjérjestely
o

u Strategia

5% Muutos hallituksessa tai
johdossa

= Taloudellisten tietojen
julkistaminen

® Osakeanti

5%

® Vastaanotettu tilaus

9%

° = Tuomioistuin- tai
viranomaismenettely
Muut

12 %
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Kukin lykkéamisilmoitus sijoitettiin vain yhteen ryhmaan.
Jaottelu tehtiin ainoastaan tata selvitysta varten, eika silla
ole itsenéistd merkitysté sisapiiritiedon julkistamisen lykk&a-
misen arvioinnissa. Taman jaottelun avulla voidaan kuitenkin
havainnollistaa sitd, mink&laisten asioiden kohdalla likkee-
seenlaskijat olivat paattaneet lykata sisapiiritiedon julkista-
mista (Kuvio 2).

Selkeasti yleisin sisépiiritieto, jonka julkistamista oli ly-

katty, koski erilaisia yritysjarjestelyja, kuten sulautumisia,
jakautumisia, yritys- tai liketoimintakauppoja taikka muita
transaktioita, joihin liittyi suuria omaisuuserid (41 % kaikista
Finanssivalvonnan vastaanottamista lykk&amisilmoituksista).
Sisapiiritieto koski usein my&s vieraan padoman ehtoisia
rahoitusjarjestelyja (12 %), strategiaan liittyvié prosesseja,
kuten uuden strategian laatimista (9 %) taikka muutoksia
hallituksessa tai johdossa (9 %).

Mainittava osuus sisapiiritiedoista koski my6s taloudellisten
tietojen julkistamista (5 %), osakeanteja (5 %), likkeeseen-
laskijan vastaanottamia tilauksia (5 %) taikka tuomioistuin-
tai viranomaismenettelyjé, johon tassa luettin myos vali-
miesmenettely ja sovittelu (3 %). Ensiksi mainitusta on hyva
todeta, ettd ainoastaan muutama likkeeseenlaskija lykkasi
sisapiiritiedon julkistamista ennen sdanndllisen taloudellisen
raportin, esimerkiksi puolivuosikatsauksen, julkistamista.
Tama harvalukuinen joukko likkeeseenlaskijoita toimi kui-
tenkin ndin 1&hestulkoon ennen jokaisen tallaisen tiedotteen
julkistamista, mika selittda kyseisten lykkaamisiimoitusten
maaraa.

Hieman yli kymmenes kaikista lykkdamisilmoituksista on
esitetty kuviossa 2 rynmassé "Muut” (11 %). Téhan ryhméaan
sisaltyvat lykkaamisilmoitukset, jotka koskevat likkeeseen-
laskijan taloudellista elinkelpoisuutta (1 %), immateriaalioi-
keuksia ja keksintoja (1 %) tai yhteistoimintaneuvotteluja

(1 %), seka sellaiset lykkdamisiimoitukset, jotka eivat
sopineet mihinkaan edella kerrottuun rynmaan, eivatka
myoskaan epatavallisuutensa vuoksi muodostaneet muuta
riittdvan suurta itsendista ryhmaa.

Julkistamisen lykkdamisen kestot vaihtelivat

Finanssivalvonnalle toimitettavista lykkaamisilmoituksista oli
luettavissa myds sisépiiritiedon julkistamisen lykk&amisen
kesto. Tehdyn selvityksen perusteella julkistamisen lykkaa-
minen kesti keskimaarin 54 paivaa ja lykkaamisen keston
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mediaani oli 31 paivaa. Alla esitetdan julkistamisen lykkaami-
sen keston keskiarvo ja mediaani kussakin edella mainitussa
ryhméssa (Kuvio 3).

Julkistamisen lykk&amisen kestot vaihtelivat hyvin paljon
paitsi ryhmien valilla, myds ryhmien siséllé. Esimerkiksi
pitké&kestoisin yrityskauppaan liittyva lykk&daminen kesti lahes
450 péivaa, kun taas erdissa pienemmissa yrityskaupoissa
sisapiiritiedon julkistamista lykattiin vain muutamia paivia.

Lykkadamisilmoitukset oli toimitettu Finanssi-
valvonnalle ajallaan

Selvityksen perusteella likkeeseenlaskijat tayttivat hy-

vin velvollisuutensa iimoittaa julkistamisen lykk&amisesta
valittémasti sisapiiritiedon julkistamisen jalkeen. Padasiassa
iimoitukset oli toimitettu Finanssivalvonnalle samana péi-
vana kuin sisapiiritietoa koskeva porssi- tai yhtidtiedote oli
julkistettu. Ainoastaan alle 0,5 % kaikista lykkaamisilmoituk-
sista oli toimitettu Finanssivalvonnalle enemman kuin kaksi
kaupankayntipéivaa tiedotteen julkistamisen jalkeen.

Selvityksen perusteella on kuitenkin aiheellista todeta, etta
lykk&amisilmoitusta ei ole tarvetta toimittaa Finanssivalvon-
nalle ennen kuin sisapiiritieto on julkistettu, joko kokonaan
tai osittain. Lykk&amisilmoitusta ei siis tarvitse tehda viela
siind vaiheessa, kun hanketta perustetaan. Mydskaan
rauenneista sisapiirihankkeista ei tarvitse tehda lykkaamisil-
moitusta.?

Lykkadamisilmoituksen sisaltovaatimuksia
noudatettiin hyvin

Finanssivalvonnalle ilmoitettavat tiedot on méaaritelty
komission taytantdonpanoasetuksessa (EU) 2016/10552.
Finanssivalvonta on komission taytantd6npanoasetuksen
pohjalta laatinut malllomakkeen sisapiiritiedon julkistamisen
lykk&amisiimoituksille®. Lilkkeeseenlaskija voi toimittaa tiedot
Finanssivalvonnalle myos muulla tavalla, esimerkiksi kayt-
tamalla Listayhtididen neuvottelukunnan (LYNK) laatimaa
mallilomaketta tai kirjoittamalla lykkaamistéa koskevat tiedot
auki sahkopostiviestiin, edellyttden kuitenkin, ettd komission

2 ESMA: Kysymyksié ja vastauksia markkinoiden véarinkéyttdasetuksesta
(paivitetty 23.3.2018) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/libra-
ry/esma70-145-111_qga_on_mar.pdf.

3 Linkki: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/
ALL/?uri=CELEX%3A32016R1055.

4 Linkki: http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/Saantelyhankkeet/
mar/17_artikla/Documents/Delayed_disclosure_of_inside_informati-
on_form_Fl.pdf.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

10 (13)

taytantdonpanoasetuksessa vaaditut tiedot kayvat selkeésti
ilmi ilmoituksesta.

Selvityksen perusteella valtaosa Finanssivalvonnalle toimite-
tuista imoituksista sisélsi ne tiedot, joita komission taytan-
té6npanoasetuksessa edellytetdén. Finanssivalvonta kiinnit-
t&a kuitenkin huomiota siihen, etta ilmoituksen tulee sisaltda
sen porssi- tai yhtidtiedotteen otsikko ja paivamaara, jolla
sisépiiritieto on julkistettu. Ei ole riittavaa, etté iimoituksessa
kerrotaan ainoastaan hankkeen paapiirteittainen sisalto tai
hankkeen projektinimi.

Lykkaamisedellytysten dokumentointiin tulee
kiinnittda huomiota

Huomattava maara sisapiiritiedon lykkaamisiimoituksista
sisélsi lykk&amisilmoituksen liséksi myds laajemman selvi-
tyksen MAR 17 (4) artiklan lykk&damisedellytysten tayttymi-
sesta. Finanssivalvonta korostaa, ettei likkeeseenlaskijoilla
ole séantelyn nojalla velvollisuutta toimittaa tallaista selvitys-
t& lykk&amisiimoituksen yhteydessé. Finanssivalvonta voi
kuitenkin mydhemmin pyytaa likkeeseenlaskijalta selvitysta
lykkaamisedellytysten tayttymisesta. Finanssivalvonta on
naita selvityksia joissain tapauksissa pyytanyt.

Finanssivalvonnalle oma-aloitteisesti toimitettujen laajempien
selvitysten perusteella on kuitenkin aiheellista huomauttaa,
ettd dokumentaatio lykkaamisedellytysten tayttymisesta
tulee olla riittavan kattavaa. Riittavan kattava selvitys ei
lahtokohtaisesti ole sellainen, jossa ainoastaan todetaan
MAR 17(4) edellytysten tayttyneen, iiman, etté edellytysten
tayttymista peilataan kyseessé olevaan hankkeeseen.

Kuvio 3 Julkistamisen lykkadamisen kesto (pv)
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Sisapiiritiedon julkistamisessa on tarkeaa kayttaa
oikeaa tiedoteluokkaa

Sisépiiritietoa koskeva pdrssitiedote tulee lahtdkohtaisesti
julkistaa "Sisapiiritieto”-tiedoteluokassa, ellei tiedote sisapii-
ritiedon sisallon perusteella kuulu johonkin toiseen tiedo-
teluokkaan kuten "Muutokset hallitus/johto/tilintarkastus”
tai "Julkinen ostotarjous”.® Huomattava maéra tiedotteita,
jotka Finanssivalvonnan arvion mukaan olisi tullut julkistaa
"Sisapiiritieto”-tiedoteluokassa oli kuitenkin julkistettu "Muut
porssin sdantdjen nojalla julkistettavat tiedot”-tiedoteluokas-
sa. Finanssivalvonta kehottaa liikkeeseenlaskijoita kiinnit-
tamaan huomiota oikean tiedoteluokan valintaan. Oikean
tiedoteluokan kayttd on tarkeda tiedotevaraston kaytetta-
vyyden vuoksi.

Selvityksen on tehnyt ja artikkelin kirjoittanut Aaron Fager-
holm, joka tyGskenteli kesén 2018 lomasijaisena Finanssi-
valvonnan markkina- ja menettelytapavalvonnassa.

Lisatietoja antaa

Anu Lassila-Lonka, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5566.

5 Nasdag: Kysymyksia ja vastauksia kansallisen tiedotevaraston tiedoteluok-
kien valintaan (10.1.2017) https://business.nasdag.com/media/tiedoteluo-

kat-g--a-tammikuu-2017_tcm5044-65503.pdf.
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Kaupankaynti pienilla osto- tai
myyntitarjouksilla saattaa sisaltaa
manipulatiivisia piirteita

Finanssivalvonta kiinnittad markkinoiden manipulointia
valvoessaan huomiota poikkeuksellisiin transaktioihin ja
kauppoihin, jotka eivéat vaikuta tavanomaisen kauppatavan
mukaisilta. Viime aikoina Finanssivalvonta on kiinnittanyt
erityistd huomiota kaupankéayntiin, jossa toistuvasti tallen-
netaan osakkeen tarjouskirjaan pienia yhden tai korkeintaan
muutaman osakkeen osto- tai myyntitarjouksia. Erityisesti
vahan vaihdetuissa osakkeissa pienillakin korkealle hinnoitel-
luilla ostotarjouksilla saattaa olla osakkeen kurssia nostava
vaikutus. Tallainen kaupankaynti saattaa sisaltda manipula-
tiivisia piirteitd, etenkin jos toimintamalli on sdanndllista ja se
aiheuttaa selkeité ja toistuvia kurssimuutoksia.

Markkinamanipulaatio on méaaritelty markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksen (596/2014, MAR) 12 artiklassa. Asetuksen
mukaan markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan muun
muassa kauppaa koskevan toimeksiannon antamista, joka
antaa vaaria tai harhaanjohtavia signaaleja rahoitusvalineen
kysynnasta, tarjonnasta tai hinnasta. Manipulaatiota on esi-
merkiksi osakkeen paatdshinnan nostaminen keinotekoisen
korkealle tasolle. Samoin MAR kieltdd antamasta harhaan-
johtavia toimeksiantoja, joilla pyritdan esimerkiksi hintamuu-
tostrendin alulle panemiseen tai sen voimistamiseen. Rahoi-
tusvalineen hinnan ei tarvitse muuttua pitemmalla aikavalilla,
jotta kaupankayntia voidaan pitda markkinamanipulaationa,
vaan myds paivansisdiset harhaanjohtavat hinta- tai volyymi-
muutokset voivat olla manipulaatiota.

Finanssivalvonta korostaa, ettd markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksen markkinamanipulaatiokielto koskee kaikkia arvo-
paperimarkkinoilla toimivia riippumatta siit4, onko kyseessé
ammattimaisesti toimiva taho vai sijoitustoimintaa harjoittava
yksityishenkil®.

Lisatietoja antavat
m Laila Hietalahti, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5244
m Juha Manu, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5323.



https://business.nasdaq.com/media/tiedoteluokat-q--a-tammikuu-2017_tcm5044-65503.pdf
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Ajankohtaista ESMAssa

Esiteasetuksen 2- ja 3-taso

ESMA viimeistelee esiteasetukseen liittyvaa neuvoa komissi-
olle tiedoista, jotka liikkeeseenlaskijan on julkistettava sulau-
tumisen, jakautumisen tai vaihtotarjouksen yhteydessé, jotta
se voisi hyddyntaa nita tilanteita koskevaa esiteasetuksen
poikkeusta esitteen laatimisvelvollisuudesta. ESMAN neuvo
on méara toimittaa komissiolle maaliskuun 2019 loppuun
mennessa.

ESMA viimeistelee lisdksi ohjeita esitteessa kuvattavista
riskeisté. Ohjeiden tarkoituksena on yhdenmukaistaa esite-
tarkastuksen yhteydessa tehtavaa riskikuvausten arviointia
eri jasenvaltioissa. Ohjeet on maara julkaista arviolta vuoden
2019 ensimmaiselld vuosineljanneksella.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

12 (13)

Listayhtiotilaisuudet

Listayhtididen taloudellisen raportoinnin infotilaisuus jarjes-
tetdan 29.11.2018, 3.12.2018 ja 11.12.2018 aamupaivalla.
Kutsut listayhtittilaisuuteen lahetetdan sahkoisesti lahempa-
na tilaisuuden ajankohtaa listayhtididen talousjohtajille seka
muille sidosryhmien edustajille.

Listayhtion talousjohtajille 1ahetettavat kutsut koskevat kahta
henkil6a, joten taloudellisesta raportoinnista tai listayhtién
tiedonantovelvollisuudesta vastaavia henkildita kehotetaan
olemaan yhteydessé talousjohtajiin tilaisuuden ilmoittautu-
mislinkin saamiseksi.
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ESEF-seminaari 26.11.2018

Finanssivalvonta, Aalto-yliopiston Real-Time Economy (RTE)
program ja XBRL Finland jarjestavat 26.11.2018 seminaarin
listayhtitille ja muille asianosaisille sdhkoisessa struktu-
roidussa muodossa tapahtuvasta tilinpaatdsraportoinnista
(ESEF-European Single Electronic Format). Uusi raportointi-
velvoite on voimassa vuoden 2020 tilinpaatdksista alkaen.

Tuleva raportointimuoto on ESMAN maérittelema XHTML
(eXtensible Hypertext Markup Language). Listayhtididen
raportoimat IFRS-konsernitilinpdatdkset tulee merkitd XBRL
(eX-tensible Business Reporting Language) -merkeillg, jolloin
tilinpaatdkset ovat myds konekielisesti luettavissa.

Seminaarin tavoitteena on liséta listayhtididen tietoisuutta
uudesta raportointimuodosta. XBRL mahdollistaa struktu-
roimattoman tilinpaatodstiedon muuntamisen strukturoituun
muotoon ja siten konekielisesti luettavaksi. Seminaarissa
kuullaan listayhtididen kokemuksia XBRL:n kaytosta seka
nahdaan esimerkkeja, kuinka strukturoitua tietoa kaytetédan
analytikassa. Seminaarissa on mukana myéds XBRL-ohjel-
mistotoimittajia ja -palveluntarjoajia sekd kansallisena tiedo-
tevarastona toimiva Helsingin Pérssi (Nasdag Helsinki Oy).

Seminaari on maksuton ja englanninkielinen. Lisa& infor-
maatiota seminaarista ja sen tarkemmmasta ohjelmasta saat
linkist& http://conference.rte.fi/.

lImoittautumiset myds kyseisen linkin takaa tai suoraan taal-
t& Sign up for the seminar here. Varaa paikkasi ajoissal

Lisatietoja antaa

Markkina- ja menettelytapavalvonta, puhelin 09 183 5577.
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