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Markkinat-tiedotteessa kasitelldan ajankohtaisia listayhtion tiedonantovelvollisuuden, tilinpaétdsvalvonnan,
arvopaperikaupankdynnin sekd sisédpiiriasioiden tulkintoihin, standardeihin ja sdéntelyyn liittyvia asioita seka
valvonnan havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Markkinavalvonta.

Tassa tiedotteessa kerromme seuraavista aiheista:

m  Arvonalentumistappioita likearvosta kirjattu vain vahan talouden epavarmoista nakymista

huolimatta

m  Seurantaselvitys yhtididen vuodelle 2010 antamista tulevaisuudennakymisté

m Julkisia ostotarjouksia koskeva poikkeuslupakaytant6

m Listayhtiolle-verkkopalvelu

Arvonalentumistappioita litkearvosta
kirjattu vain vahan talouden epavarmoista
nakymista huolimatta

Vuoden 2009 loppupuolella ja alkuvuonna 2010 useimpien
listayhtididen suorittamat arvonalentumistestaukset

eivat johtaneet arvonalentumiskirjauksiin. Yhtiot kirjasivat
arvonalentumistappioita liikearvosta vain vahan, vaikka
taloudellisen tilanteen epavarmuus ja heikentyneet tulon-
odotukset ovat antaneet aihetta toisenlaisiinkin odotuksiin.
Arvonalentumistappioiden vahainen maara johtuu paa-
asiassa siitd, ettd odotukset lahivuosien taloudellisesta
tilanteesta eivat useinkaan vaikuta paljoa testauksen loppu-
tulokseen. Huomattavasti enemman merkitysté testauksen
lopputulokselle on sen sijaan silla, kuinka yhtion johto arvioi
taloudellisen tilanteen kehittyvan pidemmalla aikajanteella.
Yhtion johdon tulee talldin kuitenkin pystya perustelemaan,
miksi 1ahivuosien mahdollisella heikommmalla kehityksella ei
ole negatiivista vaikutusta pidemman aikavalin ennusteisiin.

Yhtion johdon kayttdma harkinta ja arviot tulevaisuudesta
ovat keskeisessé asemassa arvonalentumistestaus-
laskelmia laadittaessa. Taloudellisen epavarmuuden
jatkuessa on yhtion johdon pystyttava perustelemaan
sijoittajille nakemystaan taloudellisen tilanteen kehittymi-
sesté ja tulevista rahavirroista. Perustellut oletukset ja niista
kertovat lapinakyvat litetiedot mittaavat yhtion johdon kykya
laatia testauslaskelmia ja kommunikoida ndkemystaan
sijoittajalle.
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Liikearvo on yrityskauppojen avulla laajentuneille yhtitille
merkittava tase-era. Liikearvo ei enéda IFRS-standardien
kayttdonoton jalkeen poistu taseesta poistoina ajan
kulumisen myéta, vaan likearvon tulontuottamiskykya
testataan arvonalentumistestauksilla. Omaisuuserien (ml.
likearvon) arvonalentumistestauksia saateleva standar-
di IAS 36 Omaisuuserien arvon alentuminen ei anna
yksityiskohtaisia ohjeita testauksen suorittamisesta.
Arvonalentumistestauksessa on useita osa-alueita, joissa
yhti6t joutuvat kdyttamaan harkintaansa ja tekemaan
arvioita tulevaisuudesta. Siten yhtién johto vaikuttaa
arvonalentumistestauksen lopputulokseen tekemiensa
valintojen kautta.

Arvonalentumistestauksissa likearvoa siséltavan yksikon
kirjanpitoarvoa verrataan sen kerrytettavissé olevaan
rahamaaraan. Kerrytettavissa oleva rahamaara on joko
yksikén kaypa arvo vahennettyna myynnista aiheutuvilla
menoilla tai kayttdarvo, sen mukaan kumpi niista on
suurempi. Kaytanndssé yhtiot maarittavat usein vain
kayttdarvon, joka on laskettu diskontattujen rahavirtojen
menetelmalld. Jos kerrytettavissé oleva rahamaéaré on
taseeseen merkittya kirjanpitoarvoa alempi, on erotus
kirjattava tulosta pienentavana arvonalentumistappiona.
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Arvonalentumistestausten haasteellisuus kasvanut
epavarmassa taloudellisessa tilanteessa

Fiva on valvonut listayhtididen arvonalentumistestauksia ja
niista esitettyja liitetietoja IFRS-standardien kayttddnotosta
eli vuodesta 2005 alkaen. Arvonalentumistestausten haas-
teellisimmat osa-alueet ovat edelleenkin niita, joihin liittyy
yhtién johdon harkintaa ja tulevaisuuden arviointia. Yhtion
johdon harkintaan ja arvioihin perustuvat valinnat vaikuttavat
testauksen lopputulokseen. Haasteellisuus on kasvanut
epavarmassa taloudellisessa tilanteessa, ja Fivan vuosi-
en 2005-2009 selvityksissaan esittamat ongelmakohdat
ovat korostuneet entisestaan’. Liikearvon arvonalentumis-
testauksiin liittyy useita ongelma-alueita:

m Mika on se yksikkdtaso, jolla likearvoa seurataan siséi-
sesta johtamista varten ja jolla my6s testaus on
suoritettava (rahavirtaa tuottava yksikkd tai niiden
ryhma)?

m Rahavirtaennusteiden perusteet:

m Ovatko testauksen rahavirtaennusteissa kaytetyt
oletukset jarkevia ja perusteltavissa? Onko yhtiollla
oletustensa tueksi ulkopuolista nayttoa?

m Ovatko vastaisten uudelleenjarjestelyjen tai yksikon
suorituskyvyn parantamisesta johtuvat rahavirta-
vaikutukset erotettavissa muista rahavirroista?

m Onko yhti¢ onnistunut aiemmin ennustamaan tulevaa
kehityst& hyvin eli kuinka luotettavia yhtion ennusteet
ovat olleet?

m Diskonttauskorko: Mik& on oikea diskonttauskorkotaso,
joka ottaa riittavasti huomioon testattavaan yksikkdon ja
omaisuuseriin liittyvat riskit?

m Terminaaliarvo
m Onko koko rahavirtaa tuottavan yksikon, johon liike-
arvo liittyy, taloudellinen vaikutusaika rajoittamaton ja
Gordonin mallin kayttd siten perusteltua??
= Mik& on terminaalikauden kasvuvauhdin oikea taso
kullakin toimialalla tai maassa tai markkina-alueella?

1) Fivan selvitykset I6ytyvét osoitteesta
www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/IFRS/Selvitykset/

2) Kéyttéarvolaskelmat perustuvat useimmiten 3-5 vuoden ennuste-
periodille, jonka jélkeen lasketaan ns. Gordonin mallin avulla
ikuisuusolettamaan perustuva terminaalikauden arvo. Suurin osa
ennustetuista rahavirroista eli arvonalentumistestauksen tuloksesta
tulee yleenséa terminaaliarvon kautta. Sen suuruuteen vaikuttavat
normalisoidun ennustevuoden rahavirtojen lisdksi pitkdn aikavélin
kasvuvauhti ja diskonttauskorko.
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m Onko perusteita ylittda keskimaaraista toteutunutta
pitkén aikavalin kasvuvauhtia?

m |iitetiedot:

m Onko yhtididen kynnys herkkyysanalyysin esittdémiseen
tarpeeksi alhaalla niin, etta sijoittaja saa tietoa
mahdollisesta arvonalentumisesta tulevaisuudessa?

= Minka verran yhtion on kerrottava liitetiedoissa raha-
virtaennusteiden perusteissa ja diskonttauskoron
maarittdmisperusteissa tapahtuneista muutoksista eri
testausajankohtien valilla, jotta testauksen perusteet
ovat riittavan lapinakyvia?

m Milloin on olemassa sellaisia viitteita arvonalentumisessa,
jotta testaus tulee suorittaa jo heti viitteiden ilmettya
esim. kesken vuoden?

Yhti6t tarkistaneet testauslaskelmien oletuksia -
johdolla vastuu myoés pidemman aikavalin
oletuksista

Finanssikriisi johti merkittaviin likearvon arvonalentumis-
kirjauksiin vuosien 2008 ja 2009 tilinpaatdksissa vain pienen
yhtidjoukon osalta. Samaan aikaan monet yhtidt kertoivat
lyhyen aikavélin kannattavuuden olevan laskussa. Useimmat
suomalaiset listayhtiot olivat siis testauksia tehdesséan
arvioineet kannattavuuden palautuvan pidemmalld aika-
vélilla, vaikka lyhyen tahtaimen tulevaisuuden nakymat
olivatkin varovaisia tai jopa huonoja. Monet yhtiét olivat
kuitenkin tarkistaneet kayttdarvolaskelmien taustalla olevia
oletuksia.

Vuoden 2010 alkupuolella yhtididen esittamissa
tulevaisuudennakymissa oli jo havaittavissa odotuksia
taloudellisen tilanteen parantumisesta. Tama lienee vah-
vistanut monen yhtion kasitysta tilanteen palautumisesta
taantumaa edeltavalle tasolle ja uuteen kasvuun pidem-
malla aikavalillg, ja siten tama nakyi myos arvonalentumis-
testausten tuloksissa: likearvot (suuretkin) pysyivat edelleen
taseessa.

Talouden epavarmuus kuitenkin jatkuu, ja esimerkiksi
valtioiden lisd&ntyneet velkaongelmat voivat olla viite siita,
etta yhtididen tulee arvioida uudelleen erityisesti pitkan
téhtaimen oletuksia, joita ké&ytetdan testauksessa. Niilla
voi olla vaikutusta k&yttdarvolaskelmien rahavirtoihin ja sita
kautta arvonalentumistestausten tuloksiin.
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Testauksen tuloksesta eli diskontattujen rahavirtojen
maarasta suurin osa syntyy laskennassa kaytetysta
ikuisuusolettamaan perustuvasta terminaaliarvosta (aika-
periodi paattymaton tai aéretdn). Jos heikko taloudellinen
tilanne oletetaan vain lyhytkestoiseksi, ei se yleensa johda
arvonalentumiskirjauksiin. Vasta kun yhtiét nakevat aiheel-
liseksi muuttaa merkittavasti terminaaliarvon perusteita,
eli normalisoidun ennustevuoden rahavirtoja, pitkan aika-
valin kasvuvauhtia ja diskonttauskorkoa, on odotettavissa
merkittavia likearvon arvonalentumistappioita. Pitkan
aikavalin kasvuvauhdin on paasaantoisesti kuvastettava
toimialan tai toimintamaan keskiméaraisté toteutunutta
pitkan aikavalin kasvuvauhtia ja oltava yleensé vakio tai
pieneneva. Nopeamman kasvuvauhdin kayttamiseen on
oltava erityiset perusteet.

Niilla yhtidilla, joilla kerrytettavissa oleva rahamaara ylittaa
testattavan yksikdn kirjanpitoarvon vain niukasti, voi jo
lyhyemman aikajénteen oletusten huononeminen johtaa
arvonalentumistappioihin.

Yhtidn johdolla on vastuu siitg, etté talouden epévarma
tilanne otetaan huomioon laskelmia laadittaessa ja etta
myds pitkan aikavalin oletuksien toteutumismahdollisuuksia
arvioidaan kriittisesti.

Diskonttauskorkojen lapinakyvyys parantunut

Fiva kehotti syksyn 2009 selvityksesséan yhtiota otta-
maan huomioon diskonttauskorkoja maéarittdesséan
riskittéman koron laskun liséksi koron muissa komponen-
teissa tapahtuneet markkinaperusteiset muutokset, kuten
mahdolliset luottoriskipreemioiden nousut. Fiva korosti myods
sitd, ettd diskonttauskoron on kuvastettava markkinoiden
nakemysta testauksen tekohetkella ja etta kaytettavaan
korkotasoon ei siten saa vaikuttaa esimerkiksi johdon
subjektiivinen ndkemys markkinatilanteen kehittymisesta
tulevaisuudessa. Diskonttauskorko iké&an kuin kuvaa
vaihtoehtoisen sijoituksen tuottovaatimusta silla hetkella,
kun paatdsta sijoituksesta tehdaan. Fiva painotti myos sita,
etta diskonttauskorkojen ja muiden oletusten muutosten
syita edelliseen testaukseen verrattuna on selostettava
tilinpaatoksessa.

Monet yhti6t olivatkin vuoden 2009 tilinpaatdksessa
antaneet entistd enemman informaatiota diskonttauskoron
komponenteista ja koron maarittdmisperusteista seka niissa
tapahtuneista muutoksista eri testausajankohtien valilla.
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Jotkut yhti6t ovat parantaneet jopa huomattavasti koron
perusteiden kuvaamista. Fiva korostaa, etté yhtididen on
oltava johdonmukaisia diskonttauskorkojen maarittamisessa
eri testausajankohtina, ja jos muutoksia maarittamis-
perusteissa tapahtuu, niistd on kerrottava.

Rahavirtaennusteita verrattava toteutuneeseen
tietoon ja verrokkiryhmiin

Fiva korostaa, etté yhtididen tulee rahavirtaennusteita
laatiessaan tehda vertailua toteutuneeseen volyymi- ja
kannattavuustasoon seka toimialaan tai kilpailijoinin ndhden.
Laskelmien luotettavuutta lisdavat konkreettiset toimenpide-
suunnitelmat, joiden avulla yhtié aikoo saavuttaa rahavirta-
ennusteet. Fiva suosittaa, etta yhtiot kertovat tilinpaatdksen
litetiedoissa néisté vertailuista ja niiden tuottamasta
informaatiosta. Mys yhtidn aiemnman ennustamisen
"osumatarkkuus” voi olla tarked tietoa sijoittajalle.

Yhtiokohtaisessa valvonnassa Fiva on kiinnittanyt huomiota
my0&s rahavirtaennusteiden perusteiden l&pindkyvyyteen.
Useat yhtidt kertoivat edelleenkin niukasti ndista perus-
teista, ja monet totesivat lyhyesti, etta rahavirtaennusteet
varsinaiselta budjettikaudelta perustuvat johdon hyvaksymiin
ennusteisiin. Standardi edellytt&da kuitenkin tarkempaa
kuvausta “johdon lahestymistavasta” sen maéarittaesséa
oletusten arvoja. Tama tarkoittaa konkreettisten asioiden
esittamista rahavirtaennusteiden perusteista, esim. vertailua
toteutuneeseen kehitykseen tai ulkoiseen informaatioon
nahden. Terminaalikauden osuus ennakoitujen rahavirtojen
maarasta on usein myos merkittava tieto.

"Johdon l8hestymistapa” voi myds muuttua vuodesta
toiseen, ja talldin on tarkeaa, ettd muutoksesta ja sen syista
kerrotaan arvonalentumistestausta koskevissa liitetiedoissa.
Annetun tiedon perusteella sijoittajan on voitava muodostaa
kasitys, kuinka vertailukelpoisia eri vuosien testauksissa
kaytetyt oletukset ja testauksen lopputulos ovat, eli miten
muutos johdon lahestymistavassa on vaikuttanut oletuksiin
ja siten testaustulokseen tai mik& merkitys muutoksilla on
arvonalentumisherkkyydelle jatkossa. Jos yhtié ei kerro
tallaisista muutoksista, ei sijoittajalla ole kaytettavissaan
tietoa, misté syysté ennusteisiin siséltyvia oletuksia oli
tarpeen muuttaa esimerkiksi positiivisempaan suuntaan ja
minkalaiseen “johdon 1&hestymistapaan” testauslaskelmat
nyt perustuvat ja minkalaisiin ne aiemmin perustuivat.
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”Mikaan jokseenkin mahdollinen muutos ei johda
arvonalentumisiin” - mitd lausuma tarkoittaa?

Monet yhtitt olivat laajentaneet herkkyysanalyysista
esitettyja tietoja. Useat yhtiot esittivat herkkyysanalyysi-
osiossa numeerisen analyysin liséksi yleisluonteisen arvion
tai lausuman siita, ettd "mikaan jokseenkin mahdollinen
muutos testauksessa kaytetyissa oletuksissa ei johtaisi
arvonalentumisiin”. Tallaisen melko ehdottoman arvion
esittdminen tarkoittaa Fivan ndkemyksen mukaan sitg, etta
yhtié on varmistanut huolella sen paikkansapitavyyden eri
olosuhteissa. Jos yhtion esittama arvio esimerkiksi
seuraavan tilinpaatdksen laatimisen yhteydessa mydhem-
min osoittautuukin vaaraksi eli syntyy arvonalentumis-
tappiota, tulee arvioitavaksi, olivatko edellisen vuoden
arvonalentumislaskelmat ja esitetyt liitetiedot laadittu IAS
36 -standardin vaatimusten mukaisesti. Kyseisen lausuman
kayttd on ongelmallista sijoittajan kannalta, silla eri yhtidilla
on erilaisia kasityksia lausuman merkityksesta, eika tilin-
paatdksista yleensa kay tarkemmin ilmi, mita kukin yhtio
lausumalla tarkoittaa.

Uudelleenjarjestelyt ja tulosvaroitukset johtavat
usein tarpeeseen suorittaa arvonalentumistestaus
valittomasti

Fiva seuraa edelleenkin aiemmin tekemiensa havaintojen ja
yhtidille esittdmiensa muistutusten aiheuttamia vaikutuksia
niiden tilinp&atodksiin. Fiva myds jatkaa yhtidkohtaista valvon-
taa siten, etté se vuosittain pyytdd muutaman yhtion like-
arvon arvonalentumistestauslaskelmat tarkasteltavakseen.
Valvonnassa olevat yhtiét joutuvat talloin perustelemaan
testauslaskelmissa kayttamiaan oletuksia ja niiden arvoja.

Fiva myOs seuraa yhtididen taloudellista tiedottamista siita
nakdkulmasta, etta esiintyyko viitteitéa arvonalentumisesta
esim. uudelleenjarjestelyjen tai tulosvaroitusten muodossa,
jolloin kynnys arvonalentumistestauksen suorittamiseen voi
laueta valittémasti.

Seurantaselvitys yhtididen vuodelle 2010
antamista tulevaisuudennakymista

Fiva teki kevaalla 2010 seurantaselvityksen yhtididen vuo-
delle 2010 antamista tulevaisuudenndkymista. Tavoitteena
oli kartoittaa, ovatko yhtiét jo palanneet tulevaisuudennaky-
mien antamisessa takaisin normaaliin, ennen finanssikriisia

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

8959

q 2%

T
— —2&g
e e

vallinneeseen kaytantddn. Selvitys on jatkoa vuosina 2008
ja 2009 tehdyille selvityksille, joista on kerrottu Markkinat
4/2008 ja Markkinat 2/2009 -julkaisuissa.

Selvitysta varten kaytiin lapi 68° yhtion tilikauden 2009
tilinpaatostiedotteiden tulevaisuudennakymid. Samat yhtict
siséltyivat vuosien 2008 ja 2009 tulevaisuudennakymien
perusteluita kasitelleeseen selvitykseen.

AML 2 luvun 5a §:n ja 6a §:n mukaan osavuosikatsauksen
ja tilinpaatostiedotteen selostusosassa on arvioitava
likkeeseenlaskijan todennakoista kehitysta kuluvana
tilikautena siind maarin kuin se on mahdollista ja esitettava
selvitys seikoista, joihin arvio perustuu. Ratan standardin
5.2b (luku 5.7, soveltamisohje kappaleessa (56)) mukaan
poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa ndkymien antamiseen
liittyy merkittavasti epavarmuustekijoitd, likkeeseenlaskija
arvioi, voidaanko nakymié antaa lainkaan tulosennusteena
niiden harhaanjohtavan sisallén vuoksi. Nakymia tulisi kui-
tenkin esittda silta ajanjaksolta, jolta tulevaa todennakdista
kehitysta voidaan luotettavasti arvioida. Koska kyseessa
on tilapdinen muutos tiedottamisen johdonmukaisuudesta
poikkeuksellisissa olosuhteissa, lainsdddanndn edellyt-
tamaan koko tilikautta koskevaan arviointiin tulee palata
tilanteen normalisoiduttua.

Yhteenveto merkittavimmista havainnoista

m Seka tulosennusteen etta yleisluonteiset nakymat
antaneiden yhtididen méaré kasvoi aiemmasta
selvityksesté. Naiden yhtididen osuus selvityksessa
mukana olleista yhti6ista oli lahes 87 %.

m Koko tilikauden kattavien ennusteiden maara kasvoi
28 %.

m Yli 80 % tulosennusteen antaneista yhtidista ennakoi
tuloksensa paranevan vuonna 2010.

Selvityksen perusteella nayttaa silta, etta finanssikriisista ja
sen seurauksista aiheutunut muutos yhtididen tulevaisuu-
dennakymien antamisessa on ollut valiaikainen. Fiva pitaa
hyvana, etta yhtiot ovat palaamassa takaisin ennen finanssi-
kriisia vallinneeseen kaytantdon ja antavat tulevaisuudenna-
kyméat lainsdadannon edellyttdmallg tavalla koko tilikaudelta.
3) Vuoden 2010 seurantaselvitys kattoi 20 large cap -yhti6td, 20

mid cap -yhti6ta ja 28 small cap -yhtiéta. Vuoden 2009 selvitykseen
verrattuna on yksi yhtié véhemmaén (delistaus).
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Tulevaisuudenndkymien esittdminen

Nékymien/ennusteen laajuus Smallcap Midcap Largecap Yhteensa
TP2009 n=28 n=20 n=20 n=68
Annettu yleisluonteiset nakyméat 4 2 3 9
Annettu seké tulosennuste ettd

yleisluonteiset nékymat 24 18 17 59

Nakymi ei selostettu lainkaan

Tulevaisuudennakymien esittdminen oli parantunut edelleen
aiempiin selvityksiin verrattuna siita nakodkulmasta, etta
aiempaa useampi yhtié antoi yleisluonteisten nakymien
lisaksi myos yksityiskohtaisemman tulosennusteen. Vuoden
2008 tilinpaatdksessa 15 yhtidta oli antanut ndkymaét vain
yleisluonteisella tasolla, kun vuoden 2009 tilinpaatdksessa
naita yhtioita oli vain yhdeksan. Seké tulosennusteen etta
yleisluonteiset ndkyméat antaneiden yhtididen maara oli
noussut 51:sta 59:een. Suurin nousu, 19 yhtidsta 24
yhtiéén, tapahtui pienten yhtididen ryhmassa. Huomattavaa
on myos, ettd vuonna 2008 kolme small cap -yhtitta ei
antanut nakymié lainkaan, kun vuonna 2009 kaikki yhtiét
antoivat ndkymat. Vuonna 2009 antoi segmenttikohtaisen
tulosennusteen ja/tai ndkymat 30 yhtiéta, kun vastaava
luku vuotta aiemmin oli 26. Kolme large cap -yhtiota palasi
antamaan myds segmenttikohtaisen tulosennusteen koko
konsernista annetun ennusteen lisaksi.

Tulosennusteen kauden pituus

Tulosennusteen kausi Small cap Midcap Largecap Yhteensa
TP2009 n=24 n=18 n=17 n=59
Kuluva tilikausi 23 14 13 50
Kuluva nelignnes - 2 3 5
Kuluva puolivuotisjakso 1 1 - 2

Seka kuluva tilikausiettd kuluva

neljannes U U 2

Koko kuluvaa tilikautta koskevan tulosennusteen
antaneiden yhtididen maara kasvoi 28 % vuoden 2008
tilinpaatdkseen verrattuna. Vuoden 2009 tilinpaatdksessa
koko tilikautta koskevan tulosennusteen antoi 50 yhtiota,
kun vuotta aiemmin naita yhtidita oli 39. Ainoastaan kuluvan
neljianneksen kehitysta ennakoivien yhtididen maara vaheni
kahdeksasta viiteen.

Millaiset tulevaisuudennakymat

Vuoden 2008 tilinpaatdksessa 17 tulosennusteen antaneista
yhtiista ennakoi tuloksensa paranevan kuluvan tilikauden
aikana, kun vuoden 2010 alussa naita yhtioita oli 45, mika
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vastaa yli kolmea neljannesta selvityksen kohteena olleista
tulosennusteen antaneista yhtitista. Suurinta kasvu oli small
cap -yhtiéiden rynméassa: vuoden 2010 alussa 19 small
cap -yhtiéta ennakoi tuloksensa paranevan, kun vuotta
aiemmin naité oli viisi. Vastaavasti yhtididen, jotka ennakoi-
vat tuloksensa heikkenevan, maara oli laskenut 24 yhtidsta
kuuteen yhtidon.

Valtaosa, 73 %, tulosennusteen antaneista yhtidista esitti
ennusteen liikkevoiton tai likevoittomarginaalin
kehittymisesta. Aikaisempien vuosien selvityksissé tehty
havainto tuloskésitteen puutteellisesta méaarittelysta

toistui tassakin selvityksesséa. Selvityksessé mukana olleista
yhtidista 11 ei ollut méaaritellyt tulosk&sitetta niin, etta siita
olisi yksiselitteisesti k&ynyt ilmi, mihin tuloslaskelman riviin tai
kannattavuuden mittariin viitataan. Naiden yhtididen
lukumaéara oli pysynyt samana edelliseen vuoteen
verrattuna. Fiva kehottaa yhtidita kiinnittdmaan huomiota
siihen, etté tulevaisuudennékymien julkistamisessa
noudatetut kaytannét ja ilmaisut olisivat mahdollisimman
yksiselitteisia, selkeité ja johdonmukaisia. Tulosennusteissa
tulisi my6s yksiselitteisesti ilmaista, mihin tulokseen ja mihin
ajanjaksoon ennusteessa viitataan.

Julkisia ostotarjouksia koskeva
poikkeuslupakaytanto

Tassa artikkelissa Fiva haluaa tuoda esiin niita seikkoja, joita
se ottaa huomioon arvopaperimarkkinalain (AML) 6 luvun
tarjousvelvollisuuteen liittyvassé poikkeuslupaharkinnassaan.
Artikkelissa kuvataan myos Fivan poikkeuslupakaytantda
myodnnettyjen poikkeuslupien valossa.

AML:n 1.7.2006 voimaan tulleiden muutosten johdosta
ostotarjousvelvollisuuden raja laski kahdesta kolmasosasta
30/ 50 %:iin. Rajan laskeminen on tarkoittanut sita, etta
seka yksissa tuumin toimimista etté tarjousvelvollisuus-
poikkeuksia koskevat kysymykset ja poikkeuslupatarpeet
ovat lisdantyneet.

AML 6 luvun 10 §:n mukaisesti velvollisuus tehda julki-
nen ostotarjous syntyy silloin, kun osuus listayhtién aani-
maarasta kasvaa yli kolmen kymmenesosan ja muun kuin
pakollisen ostotarjouksen seurauksena yli puoleen yhtion
osakkeiden aanimaarasta. Fiva voi erityisesta syysta
myontaa poikkeuksen tasta velvollisuudesta.
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Fiva (ja sen edeltgja Rata) on 1.7.2006 lahtien myoéntanyt
yhteensé 17 poikkeuslupaa tarjousvelvollisuudesta.
Poikkeusluvat ovat koskeneet yritysjarjestelyja (5), omistus-
muutosta méaaraysvaltapiirin sisallé (4), sukupolvenvaihdosta
(2), kohdeyhtién toiminnan turvaamista (2) ja konsortio-
tarjousta (1). Yksi poikkeuslupa on koskenut aiemmin
annetun poikkeusluvan maaraajan jatkamista ja kaksi lyhytta
maaraaikaa myyda alle tarjousvelvollisuuden rajan.

Poikkeuslupaharkinnassa huomioon otettavia
seikkoja

Fivan poikkeuslupaharkinta perustuu aina tapauskohtaiseen
kokonaisarvioon. Harkinnan perustana ovat ostotarjouksiin
liittyvat yleiset periaatteet: arvopaperinhaltijoita on kohdel-
tava tasapuolisesti; jonkun hankkiessa maaraysvallan
yhtiéssa muita arvopaperinhaltijoita tulee suojata; arvo-
paperien markkinoille ei saa aiheutua kurssivaaristymia eika
markkinoiden tavanomainen toiminta saa hairiintya.

Poikkeusluvan mydntaminen ei saa mydskaan vaaran-

taa vdhemmistdosakkeenomistajien asemaa. Merkitysta
harkinnassa voidaan antaa sille, ovatko vahemmisto-
osakkeenomistajat saaneet etukateen tietoa jarjestelysta
tai pystyneet vaikuttamaan sen sisaltddn; onko esimerkiksi
yhtibkokous késitellyt asiaa ja miten esimerkiksi muut kuin
jarjestelyyn osalliset osakkeenomistajat ovat mahdollisessa
yhtikokousaanestyksessa danestaneet.

Fiva voi erityisesté syysta myontaa poikkeuksen AML 6
luvun 10 §:n mukaisesta tarjousvelvollisuudesta.

Fiva on standardissaan 5.2c¢ tuonut esiin esimerkkeja, jotka
voivat olla téllaisia erityisia syitd. Nait& ovat mm.:

m Tilanteet, joissa d&niosuus ei tosiasiallisesti siirry esi-
merkiksi siirrettdessa omistus samaan maaraysvaltapiiriin
kuuluvaan yhteisdon.

m Sukupolvenvaihdostilanne

m Yritysjarjestelyt, joissa ei ole tarkoituksena maaraysvallan
tai huomattavan vaikutusvallan hankkiminen.

m Merkintdetuoikeusannista tai merkintatakauksesta
johtuva omistusmuutos silloin, kun muut eivat kayta

merkintaetuoikeuttaan.

m Taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion toiminnan
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jatkumisen turvaaminen.

m Riippumattomien osakkeenomistajien yksissé tuumin
toiminta.

Arvioidessaan poikkeusluvan edellytyksia tai esimerkiksi
niihin liittyvi& ehtoja Fiva voi my&s hakea johtoa kansain-
vélisesta kaytannosta esim. Ruotsin Aktiemarknadsnamn-
denin ratkaisukaytannosta.

Missa tilanteissa Fiva on myontanyt poikkeuslupia

Alla on kuvattu yleisella tasolla niita tapauksia, joissa Fiva
on myodntanyt poikkeusluvan. Tapauksiin liittyy moninaisia
yksityiskohtia ja erityispiirteita, joita ei tdssa yhteydessé
tuoda esiin.

Yritysjarjestelyt

Maéaréllisesti eniten poikkeuslupia on myonnetty yritys-
jarjestelytilanteissa, joissa tarkoituksena ei ole ollut
maaraysvallan hankkiminen. Mydnnetyt poikkeusluvat ovat
olleet maaraaikaisia.

Eraassé tilanteessa henkildn omistus kohdeyhtidista nousi
tehdyn osakekaupan ja sulautumisen seurauksena yli

30 %:n. Jarjestelylle oli olemassa strategiset ja liike-
taloudelliset perusteet eiké tarkoituksena ollut kayttaa
maaraysvaltaa yhtidssa. Sulautumisesta paatettiin yhtio-
kokouksessa, jota ennen osakkeenomistajien saatavilla
oli jarjestelysta laadittu AML:n mukainen esite. Poikkeus-
luvassa asetettiin yhden vuoden méaaraaika osakkeiden
luovuttamiselle alle tarjousvelvollisuuden rajan. Maaraajan
umpeuduttua sitéd pidennettiin 6 kuukaudella poikkeuk-
sellisesta markkinatilanteesta johtuen. Samalla Fiva kuitenkin
asetti rajoitukset &dnimaaran kaytolle ja osakkeiden lisa-
hankinnalle.

Toisessa tilanteessa yhtidlle syntyi tarjousvelvollisuus, kun
se myi tytaryhtidnsa kohdeyhtidlle, jonka osakkeita se

sai vastikkeeksi (omistus nousi yli 30 %:n). Jarjestelyn
tarkoituksena oli yhdistaa yhtididen liketoimintoja, joten
jarjestelylle oli olemassa liiketaloudelliset perusteet.
Jarjestelysta paatettiin kohdeyhtién yhtibkokouksessa,
jota ennen osakkeenomistajien saatavilla oli AML:n mu-
kainen esite. Tarjousvelvollisen oli tarkoitus jakaa osak-
keet mybhemmin osakkeenomistajilleen. Fiva mydnsi
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poikkeusluvan 9 kuukauden maaraajaksi, jonka kuluessa
omistusosuuden tuli laskea alle tarjousvelvollisuuden rajan.

Erdassa tilanteessa tarjousvelvollisuus syntyi, kun useampi
osapuoli toimi yksissa tuumin pyrkiess&an toteuttamaan
jarjestelyn, jonka yhten& osana oli vapaaehtoinen osto-
tarjous. Poikkeusluvan myodntamisen edellytyksena oli, etta
osapuolten yksissa tuumin toimiminen koski maaraavan
vallan kayttamista ainoastaan itse jarjestelyssa, ei sen
jalkeen. Vahemmistbosakkeenomistajien suoja toteutui,
kun osakkeenomistajille tehtiin vapaaehtoinen ostotarjous,
jarjestelyn julkistamisen yhteydesséa annettiin olennaiset
tiedot ja ennen ostotarjousta AML:n mukaiset esitteen
tiedot.

Aaniosuus ei tosiasiallisesti siirry

Poikkeusluvat, joissa &aniosuus ei ole tosiasiallisesti siirtynyt,
on myonnetty pysyvina. Kyse on ollut jarjestelyista, joihin

on liittynyt esim. sulautumisia, osakekauppoja tai osakas-
sopimuksia, joiden seurauksena omistus on siirtynyt tarjous-
velvolliselle eikd maaraysvalta ole tosiasiassa siirtynyt. Nain
on ollut esim. tilanteessa, jossa valtion omistus on siirretty
sen 100 %:sti omistamalle yhtidlle Solidium Oy:lle.

Sukupolvenvaihdos

Sukupolvenvaihdostilanteissa myonnetyt poikkeusluvat ovat
myos olleet pysyvid. Naihin kahteen tapaukseen on liittynyt
myds muita elementteja esim. sulautumisia ja osakevaihtoja,
joiden seurauksena méaaraysvalta ei ole tosiasiallisesti siirty-
nyt. Toisessa tapauksessa tarjousvelvollisuus syntyi valillisen
omistuksen kautta: henkildlle syntyi maaraysvalta yhtioon,
jonka omistus kohdeyhtidssa vylitti tarjousvelvollisuuden
rajan.

Taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion
toiminnan turvaaminen

Fiva on myontanyt kaksi poikkeuslupaa liittyen jarjestelyyn,
jonka tarkoituksena oli turvata taloudellisissa vaikeuksissa
olevan yhtion toiminnan jatkuminen tilanteessa, joissa muut
yhtion tilanteen pelastamiseksi tehdyt toimenpiteet eivat
olleet toteutuneet. Jarjestelyissa kohdeyhtididen yhtio-
kokoukset paattivat suunnatuista anneista, joiden johdosta
tarjousvelvollisten omistus nousi yli 30 %:n. Fiva ei rajannut
poikkeuslupien voimassaoloaikaa, koska kyseessa oli jarjes-
tely, jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuk-
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sissa olevan yhtion toiminnan jatkuminen. Poikkeuslupien
ehtona oli, etteivat tarjousvelvolliset tai heihin AML:n mukai-
sessa suhteessa olevat henkildt kasvattaneet daniosuuttaan
kohdeyhtidssa.

Konsortiotarjous

Fiva on myoéntanyt poikkeusluvan myos ns. konsortio-
tarjoustilanteessa. Tarjousvelvollisuus syntyi, kun osa-
puolet, joiden omistus yhteenlaskettuna ylitti 30 %, alkoivat
toimia yksissa tuumin méara&van vallan kayttdmiseksi
osallistumalla ostotarjouskonsortioon ja tekemalla vapaa-
ehtoisen julkisen ostotarjouksen kaikista yhtién osakkeista
ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Osakkeen-
omistajien asemaa suojattiin tekemalla vapaaehtoinen
ostotarjous. Poikkeusluvan edellytyksena oli, ettd osapuolet
toimivat yksissa tuumin maaraavan vallan kayttdmiseksi vain
ostotarjouksen osalta.

Lyhyt maaraaika

Erdassa tilanteessa tarjousvelvollisuus syntyi vélillisen
omistuksen kautta; tarjousvelvolliselle syntyi maaraysvalta
yhtiéon, jonka omistus kohdeyhtidsta vylitti tarjous-
velvollisuuden rajan. Fiva katsoi, etté oli olemassa erityinen
syy myontaa lyhyt méaraaika omistuksen laskemiseksi
tilanteessa, jossa ei ollut tarkoitus kayttda maaraysvaltaa.
Fiva katsoi, ettd maaraajan tulisi lahtokohtaisesti vastata

1 kuukauden maaraaikaa, joka on asetettu tarjous-
velvollisuuden syntymisesta ostotarjouksen julkistamiseen.
Jottei markkinoiden tavanomainen toiminta héiriintyisi, Fiva
mydnsi poikkeusluvan kuitenkin 2 kuukaudeksi.

Toisessa tapauksessa tarjousvelvollisuus syntyi termiini-
sopimusten toteuttamisen johdosta. Tarjousvelvolliselle
myonnettiin lyhyt n. 1 kuukauden pituinen maaréaika
omistusosuuden laskemiseksi alle tarjousvelvollisuuden
rajan. Poikkeusluvassa rajoitettin myds daanimaaran kayttoa
yhtibkokouksessa seka daniosuuden kasvattamista.

Menettelyt poikkeusluvan hakemisessa

Poikkeuslupahakemukselle ei ole asetettu erityista
kasittelyaikaa. Kaytannodssa hakemuksen kasittely

kestdd muutamista paivistd muutamiin viikkoihin. Koska
ostotarjousvelvollisuuteen liittyvat kysymykset voivat olla
monimuotoisia ja laajoja, tarjousvelvollisten tulee varata
Fivalle riittavasti aikaa hakemuksen kasittelyyn. Hakemuksen
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kasittelya nopeuttaa, etté Fivan kanssa on etukéateen
keskusteltu jarjestelyn keskeisista piirteista ja Fivan tietoon
on saatettu kattavasti poikkeusluvan kannalta merkittavat
seikat.

Tarjousvelvollisuutta koskevat poikkeuslupapéaatokset
julkistetaan yleistiedoksiantoina sen jalkeen, kun paatdkset
ovat julkisia, minka jalkeen ne ovat nahtavilla Fivan internet-
sivustolla.

Listayhtio6lle-verkkopalvelu

Finanssivalvonta yllapitaa listayhtidille suunnattua verkko-
palvelua, johon on koottu tietoa listautumisesta, esitteista,
julkisista ostotarjouksista, tiedonantovelvollisuudesta, IFRS-
tilinpaatdsvalvonnasta, liputtamisesta ja sisapiiriasioista.
Lisaksi palvelussa kerrotaan listayhtioita koskevasta
valvonnasta ja niihin kohdistuvista maksuista. Listayhtidita
koskeva séantely on koottu palvelun Saantely-sivulle.
Lisatietoja antavien asiantuntijoiden nimet ja yhteystiedot
|6ytyvat helposti kunkin aihealueen kohdalta.

Listayhtidlle-palvelussa on my&s esiterekisteri, jossa
julkaistaan ne arvopaperitarjouksista ja arvopaperien
listaamisista julkistetut esitteet seka tarjousasiakirjat,

jotka Fiva tai sen edeltgja Rata on hyvaksynyt 1.1.2005
jalkeen. Rekisterissa ovat tiedot myos niista esitteista, jotka
Euroopan talousalueella toimiva toimivaltainen viranomainen
on hyvaksynyt ja jotka on ilmoitettu eli notifioitu Fivalle tai
Ratalle 1.7.2005 jalkeen.

Listayhtidlle-palveluun p&dsee seka finanssivalvonta.fi:n
etusivulta ettd suoraan osoitteella
www.finanssivalvonta.fi/fi/listayhtiolle.

Markkinat-tiedotteen tilaus

Fivan tiedotteiden jakelua pitkdan vaivanneet tekniset
ongelmat on viimein saatu ratkaistua. Olemme otta-

neet kayttddn uuden tiedotteiden jakelujéarjestelman, ja
ilmoittautuminen tiedotteiden jakeluun onnistuu taas.
Tilauksen voi tehda osoitteessa www.finanssivalvonta.
fi/fi/Tiedotteet/Pages/jakeluunilmoittautuminen.aspx.
Samalla voi tilata tiedon myds muiden Fivan tiedotteiden ja
sahkaisten julkaisujen ilmestymisesta.
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Lisatietoja antaa:
Markkinavalvonta, Sijoittajainformaatio, puh. 010 831 5585.




