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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 (Fiva) Markkinavalvonta.

Tassa tiedotteessa kerromme seuraavista aiheista:

m Uusi soveltamisohje tiedotejakeluun 1
m  Tulevaisuudenndkymat ja niiden muutokset — miten kerrotaan, milloin varoitetaan 2
m Tiedonantovelvollisuuden valvontakdyntien keskeiset havainnot 2010 5
B Selvitys sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden katsauksista 2010 7
m  Osakkeen vaihdon raportointi monenkeskisessé kaupankaynnissa 10
m Etuuspohjaisten elakejarjestelyjen supistamiset (IAS 19) 10
m Listayhtittilaisuudet 2010 12

Uusi soveltamisohje tiedotejakeluun

Fiva on tehnyt standardiin 5.2b (Liikkeeseenlaskijan ja osak-
keenomistajan tiedonantovelvollisuus) muutoksia, jotka kos-
kevat osavuosikatsausten, johdon osavuotisten selvitysten
ja tilinpaatostiedotteiden jakelua. Tehdyt muutokset sisal-
tyvat lukuun 6.2 Tietojen julkistaminen. Muutokset tulevat
voimaan 1.1.2011, ja niitd voidaan siten soveltaa tilikaudelta
2010 laadittavan tilinpaatostiedotteen julkistamisessa.

Listayhtioét voivat jatkossa julkistaa osavuosikatsauksensa,
johdon osavuotisen selvityksensa ja tilinpaatdstiedotteensa
siten, etta yhtiét julkistavat porssitiedotteella ne sdén-
néllisen tiedonantovelvollisuuden katsauksiin sisal-
tyvit tiedot, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvopaperin arvoon. Samassa porssitiedotteessa
yhtiét myds kertovat, etté kyseinen katsaus on julkistettu ja
misté se on kokonaisuudessaan sijoittajien saatavilla, mika
menettelytapana vastaa tilinpaatdksen ja toimintakerto-
muksen julkistamista. Porssille ja tiedotevarastoon toimi-
tettavassa tiedotteessa tulee myds olla taydellinen katsaus
litteen&. Edelleen on kuitenkin mahdollista julkistaa katsa-
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ukset lyhentdméattomana ja muokkaamattomana nykyiseen
tapaan.

Jos yhtid muuttaa sdannollisen tiedonantovelvollisuuden
katsausten julkistamismenettelya, siita on hyva tiedottaa
esimerkiksi ensimmaéisen uudella tavalla julkistetun katsauk-
sen yhteydessé. Valittua julkistamismenettelya tulee jatkossa
noudattaa johdonmukaisesti.

Listayhtion tulee itse arvioida, mitka tiedot se julkistaa
edelld mainitulla tavalla pdrssitiedotteella. Fiva katsoo, etta
téllaisia tietoja voivat olla esimerkiksi yhteenveto katsauk-
seen siséltyvista keskeisisté tiedoista likkeeseenlaskijan
taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja niiden kehityksesta
katsauskaudella mukaan lukien keskeisimmat tunnusluvut
seka arvio todennékoisesta kehityksesta kuluvana tilikaute-
na. Tarkoitus ei ole, ettd osavuosikatsauksen tai tilinpaatos-
tiedotteen selostusosa kokonaisuudessaan esitetddn em.
porssitiedotteessa, vaan yhtion tulee keskittya tiedotteessa
esittamaan nimenomaisesti olennaiset seikat. Yhtion tulee
huolehtia myds siita, etta pdrssitiedotteella julkistettavat
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tiedot osavuosikatsauksesta, johdon osavuotisesta selvityk-
sesté ja tilinpaatostiedotteesta eivat muodosta harhaanjoh-
tavaa kuvaa katsauksesta kokonaisuutena.

Standardi 5.2b kokonaisuudessaan on luettavissa Fivan
verkkopalvelussa http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/
Maarayskokoelma/Rahoitussektori/5_Tietojen_julkistami-
nen/Pages/5_2b.aspx.

Tulevaisuudennakymat ja niiden muutokset
— miten kerrotaan, milloin varoitetaan

Fivan valvonnan yhtena painopistealueena ovat tanakin
vuonna olleet listayhtididen antamat tulevaisuudennakymat
ja niiden muuttaminen esimerkiksi osavuosikatsausten yhte-
ydessa. Tulevaisuudennakymiin ja tulosvaroituksen anta-
miseen liittyvia periaatteita on myos kayty lapi listayhtidihin
kohdistuvien valvontakayntien yhteydessa. Naihin liittyvat
kaytannot vaihtelevat, ja yhtidilla on myods joissain tapauksis-
sa ollut epaselvyytta, millainen toimintamalli on suositeltava.
Artikkeliin on koottu alla lueteltuja Fivan omien valvonta-
havaintojensa perusteella keskeiseksi katsomia asioita ja
niihin liittyvia Fivan suosituksia ja tulkintoja lain asettamista
vaatimuksista.

m Tulevaisuudennakymat suositellaan annettavaksi koko
tilikauden kattavana tulosennusteena

m Tulosennusteiden tulisi olla mahdollisimman yksiselittei-
sig, selkeita ja johdonmukaisia

m Valjan tulosennusteen antaminen tai tulosennusteen an-
tamatta jattdminen ei poista velvollisuutta antaa tarvitta-
essa tulosvaroitus

m Valjan tulosennusteen yhteydessa olisi suositeltavaa
maaéritelld sisdisesti ennusteen sallittu vaihteluvali

= Nakymid voi tdsmentai tai tarkentaa osavuosikatsauk-
sessa, jos kyse on muusta kuin AML 2:7 §:ssa mukai-
sesta olennaisesta nakymien muutoksesta

m Tiedon olennaisuutta pohdittaessa tulisi aina ottaa huo-
mioon, olisiko kyseinen tieto sellainen, jota sijoittaja kayt-
taisi yhtend sijoituspdatdksensa perustana
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Mita saannokset edellyttavat

Listayhtigilla on lakiin perustuva velvollisuus kertoa tulevai-
suudennakymistaan saanndllisen tiedonantovelvollisuuden
piirin kuuluvien katsausten yhteydessa. Arvopaperimark-
kinalain (AML) mukaan osavuosikatsauksen ja tilinpaatds-
tiedotteen selostusosassa likkeeseenlaskijan on arvioitava
todennakdisté kehitysta kuluvana tilikautena siind maarin
kuin se on mahdollista ja esitettava selvitys seikoista, joihin
arvio perustuu (AML 2:5a §, AML 2:6a §). Kirjanpitolain (KPL
3:1 § 6 mom.) mukaan liikkeeseenlaskijan tulee toimin-
takertomuksessa esittéa arvio todennakdisesta tulevasta
kehityksesta.

AML 2:7 §:n jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sdanndksen
nojalla muutos liikkeeseenlaskijan ennakoidussa tuloksessa,
taloudellisen aseman kehityksessa tai tulevaisuudenna-
kymissa tulee julkistaa tulosvaroituksena ilman aiheetonta
viivytysta, jos muutos on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
likkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon.

Yleisluonteiset ndkymat vai tulosennuste

Tulevaisuudenndkyméat voidaan antaa joko tulevaa kehitysta
kuvaavina yleisluonteisina nadkymina tai yksityiskohtaisempi-
na tulosennusteina.

Yleisluonteiset tulevaisuudennakymat voivat olla esimer-
kiksi kuvauksia eri markkinatekijoiden kehityksesta, kuten
"kuluvana vuonna kysynnan ennakoidaan kasvavan” tai ne
voivat olla arvioita likevaihdon tulevasta kehityksesta, kuten
"kuluvana vuonna likevaihdon arvioidaan kasvavan 10-15
%”. Liikevaintoennustetta pidetaan yleisluonteisena naky-
mana, koska sen perusteella ei valttdmatta vield voida tehda
arvioita, miten tulos kyseisella kaudella kehittyy.

Tulosennusteina pidetaan tulevia ajanjaksoja koskevia arvi-
oita, joiden sanamuodosta suoraan tai epasuorasti kdy ilmi
likkeeseenlaskijan tuloksen todennakoinen minimi- tai mak-
simitaso, esimerkiksi "kuluvana vuonna liikevoiton arvioidaan
olevan noin 10-15 milj. euroa”. Tulosennusteita ovat myds
tiedot, joiden perusteella voidaan laskea tulevien voittojen tai
tappioiden likimaarainen summa, kuten “kuluvana vuonna
likevoiton arvioidaan olevan edellisvuoden tasolla”. Valjasta
tulosennusteesta on kyse silloin, kun siité ei suoraan kay
ilmi, kuinka suuresta tuloksen kasvusta tai heikkenemisestéa
ennusteessa on kyse, esimerkiksi "liikevoitto kasvaa hie-
man” tai "liketulos on negatiivinen”.



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Saantely/Maarayskokoelma/Rahoitussektori/5_Tietojen_julkistaminen/Pages/5_2b.aspx
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Fiva suosittaa tulevaisuudennakymien antamista tulosen-
nusteina, vaikka tulevan kehityksen arviointiin yleensa liittyy
epavarmuustekijéita. Tulosennusteen julkistaminen auttaa
sijoittajia perustellun arvion tekemisessé arvopaperista ja
sen liikkeeseenlaskijasta, mik& on tiedonantovelvollisuuden
keskeinen tavoite. Toisaalta tulevaisuudennékymien antami-
sessa on noudatettava varovaisuutta; mita vaikeammin like
toiminnan tuleva kehitys on ennustettavissa ja mit& enem-
man siihen sisaltyy epavarmuustekijoita, sitéa huolellisermmin
yhtion on arvioitava, ettei sen antama nakyma ole harhaan-
johtava.' Koko tilikauden tuloskehityksen arviointiin saattaa
alkuvuodesta liittya niin paljon epavarmuustekijoita, etta
yhti6 harkitsee pelkkien yleisluonteisten nakymien antamis-
ta. Fiva kuitenkin suosittelee tulosennusteiden antamista ja
nain ollen yhtion olisi hyva antaa ndkymat tulosennusteena
heti, kun sen nékymat kuluvalle tilikaudelle ovat selkiytyneet.

Millainen tulosennuste

Tulosennusteiden tulisi olla mahdollisimman yksiselitteisia ja
selkeitd ja niiden antamisessa tulisi noudattaa johdonmu-
kaisuutta. Tulosennusteista tulisi selkeasti kayda ilmi, minka
tuloksen kehitysta (liketulos, tulos ennen veroja, EPS) arvi-
oidaan ja mihin ajanjaksoon ennusteessa viitataan. Pelkén
tulos-termin ("tuloksen ennakoidaan kasvavan”) kayttdminen
ei ole suositeltavaa, koska siité ei voi yksiselitteisesti paatel-
14, mink& tuloksen kehitysté ollaan ennakoimassa.

Ennustetun muutoksen suuruuden kuvaamiseen liittyvien

ilmaisujen, kuten "hieman”, ”jonkin verran”, "paljon”, "mer-
kittavasti”, kayttamisessé tulisi myos olla johdonmukainen.
Esimerkiksi luonnehdinnan "kasvaa merkittavasti” ei lahto-

kohtaisesti tulisi poiketa suuruusluokaltaan eri kausilla.

Tulosennustetta laatiessaan yhtidn olisi suositeltavaa maa-
rittéa siséisesti, mita tulosennusteessa kaytetyt termit (esim.
hieman suurempi, merkittavasti pienempi) euroméaaraisesti
tai prosentuaalisesti tarkoittavat. Yhtion olisi myds suositel-
tavaa maarittaa sisaisesti ennustetun tuloksen kehitykselle
likkumavali (ns. tulosputki, tuloskaytava), jossa ennusteen
on mahdollista likkua. Jos yhtién tuloskehityksessa tapah-
tuu jokin olennainen muutos ja nayttaa silta, ettd ennakoitu
tulos ei enaa tule pysymaan putken sisélla, syntyy tarve an-
taa tulosvaroitus. Tulosputken méaarittelemisen tarpeellisuus
korostuu erityisesti valjan tulosennusteen yhteydessa, jotta
tulosvaroituksen antamisessa ollaan johdonmukaisia ja se
pystytadn antamaan tarvittaessa ilman aiheetonta viivytysta.
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Fiva suosittaa, etta tulosvaroituksen antamisen periaatteet
myos maériteltdisiin selkedsti tiedonantopolitikassa.

Nakyma muuttuu - milloin varoitetaan

Yhtion tulee seurata antamiaan tulevaisuudennakymia ja
niiden toteutumista huolellisesti ja mahdollisimman ajan-
tasaisesti. Mikéli raportointikauden kehitys poikkeaa siita,
mita yhtié on aikaisemmin julkisesti ennakoinut, sen tulee
arvioida, onko vallitseva markkinatilanne huomioon ottaen
perusteltua pysya aiemmin julkistetuissa nédkymissa. Jos on
todennakdistd, ettd annetuista nékymisté tullaan poikkea-
maan olennaisesti, yhtidlle syntyy velvollisuus antaa tulosva-
roitus.

Tulosvaroitus voi myds perustua siihen, mita yhtién aikai-
semmin julkistamista tiedoista voidaan perustellusti paatella.
Yhtion on aina arvioitava, voiko muutoksella tai poikkeamalla
annetusta ennusteesta olla vaikutusta arvopaperin arvoon ja
sitd kautta merkitysta sijoittajalle.

Markkinoiden odotukset, kuten analyytikkojen konsen-
susennusteet, eivat padsaantodisesti ole tulosvaroituksen
antamisen perusteena. Jos konsensusennusteet poikkeavat
merkittavasti yhtion omasta nékemyksesta, yhtion olisi hyva
selvittdd nakemyseron syyt. Jos syyna on esimerkiksi se,
etta yhtidn julkistama tieto ei ole riittavaa tai yksiselitteista oi-
keansuuntaisen johtopaatdksen tekemiseen, se voi tarken-
taa julkistamaansa tietoa pdrssitiedotteella tai ottaa asian
huomioon esimerkiksi seuraavassa osavuosikatsauksessa.

V&ljan tulosennusteen antaminen tai tulosennusteen
antamatta jattdaminen ei poista yhtidn velvollisuutta antaa
tarvittaessa tulosvaroitus. Tata voidaan perustella silla, etta
likkeeseenlaskijalla on AML:n mukaan velvollisuus huo-
lehtia, etta sijoittajalla on kaytettavissdan olennainen tieto
perustellun arvion tekemiseksi likkeeseenlaskijasta tai sen
arvopaperista. Yhtién antaessa valjan tulosennusteen, tai

T Helsingin hovioikeus on tiedottamisrikosta koskevassa tuomiossaan
31.10.2008 Dno R 07/550 todennut, ettéd "tulosennuste ei saa olla
lian optimistinen: riittdvad ei ole, ettd ennustetun tuloksen toteutumi-
nen on mahdollista, vaan sen on oltava todennakoista.”

Helsingin hovioikeus on myds tiedottamisrikosta koskevassa tuomi-
ossaan 11.6.2010 Dno R08/2282 todennut, etté jatkuva tiedonan-
tovelvollisuus edellytti yhtién johdon todennékdisyysarviointia siité,
saavuttaako yhtié antamansa tulosennusteen jéljellé olevana ennuste-
kautena. Riittdvénd ei pidetty sitd, ettd tulosennusteen toteutuminen
oli mahdollista.
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jos tulosennustetta ei anneta lainkaan, yhtion historiallinen
kehitys ja muut yhtiosté kaytettavissa olevat tiedot korostu-
vat sijoittajan tehdessé arviota yhtion tulevasta kehityksesta.
Jos yhtidn kehitys olennaisesti poikkeaa siitd, mita sen aikai-
semmin julkistamista tiedoista voidaan perustellusti paatella,
sille syntyy velvollisuus antaa tulosvaroitus.?

Seuraavissa yksinkertaistetuissa esimerkissa havainnolliste-
taan tulosvaroituksen antamista.

Yhtion likevoitto on aiemmin kasvanut tasaisesti noin 10

% vuodessa. Alkavalle tilikaudelle laadittu siséinen budijetti
perustuu samoaille 10 % kasvuoletuksille kuin aiemminkin,
ja yhtié antaa valjan tulosennusteen "likevoiton ennakoi-
daan kasvavan edellisvuodesta”. Yhtion tietoon tulee jokin
olennainen, yhtion taloudelliseen kehitykseen negatiivisesti
vaikuttava seikka, jonka vuoksi se joutuu tekemaan uuden
sisdisen ennusteen ja alentamaan koko vuoden likevoiton
kasvuennusteen 5 %:iin. Yhtio katsoo, etté& uusi ennuste on
kuitenkin edelleen aiemmin julkistetun valjan tulosennusteen
mukainen, ja tasta syysté se ei katso tarpeelliseksi antaa
tulosvaroitusta.

Yhtion tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on luoda yhtiés-
t& mahdollisimman l&pinékyva kuva ja sen on huolehdittava,
ettd markkinoilla on kaytettavissaan kaikki olennainen tieto
mahdollisimman oikean arvonmuodostuksen pohjaksi.
Esimerkissa yhtié on antanut véljan tulosennusteen, jolloin
sijoittaja painottaa myods yhtion historiallista kehitysta arvi-
oidessaan sen tulevaa kehitysta. Sijoittajalla on esimerkin
tapauksessa perusteltu syy olettaa, etté kuluvan vuoden
liikevoiton kasvu tulee olemaan samaa suuruusluokkaa kuin
historiassa. Jos yhtié arvioi, ettd muutos sisaisesséa ennus-
teessa olisi sijoittajan kannalta olennainen tieto, Fiva katsoo,
ettd yhtidn tulisi antaa tulosvaroitus, vaikka uusi ennuste
pysyisikin edelleen aiemmin annetun valjan tulosennusteen
mukaisena.

Toinen esimerkki vastaavasta tilanteesta on, jos yhtié on
antanut valjan tulosennusteen "likevoiton ennakoidaan
kasvavan edellisvuodesta”, ja sen likevoitto onkin vuoden
viimeiselld neljannekselld negatiivinen, kun se vuoden muilla
neljanneksilla — ja my®ds aiempina vuosina — on ollut positiivi-
nen. Yhtidn koko vuoden likevoitto on aikaisempina vuosina
myos kasvanut tasaisesti edelliseen vuoteen verrattuna.
Sijoittajalla on tassakin tapauksessa perusteltu syy olet-

taa yhtion historiallisen kehityksen perusteella, etta myos
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viimeisen neljanneksen likevoitto tulee olemaan positiivinen
ja koko vuoden likevoiton kasvu tulee olemaan samaa
suuruusluokkaa kuin aiempina vuosina. Jos yhtié arvioi, etta
tieto viimeisen neljdnneksen liketappiosta olisi sijoittajan
kannalta olennainen, Fiva katsoo, etta yhtion tulisi antaa
tulosvaroitus, vaikka koko vuoden likevoitto pysyisi edelleen
aiemmin annetun valjan tulosennusteen mukaisena.

Voiko ndkymid muuttaa osavuosikatsauksessa

Monet yhtiét muuttavat ndkymi&an osavuosikatsauksen
yhteydessa. Fiva pyysi usealta ndkymidan osavuosikatsa-
uksessa muuttaneelta yhtiolta perustelut, miksi nakymia oli
muutettu juuri osavuosikatsauksen yhteydessa. Nakymien
muuttamista perusteltin mm. seuraavasti:

m kyseessa ei ollut ndkymien muutos, vaan niiden tasmen-
nys tai tarkennus, joka yhtién mielesta ei ollut olennainen

= nakymi& muutettiin katsauskautta seuraavan kuukauden
toteutuneen tuloksen perusteella, jolloin yhtié varmistui
nékymien muuttamisen tarpeellisuudesta

= nakymien muuttamisen perustana olleen sisdisen ennus-
teen oletusten luotettavuus ei ollut aikaisernmin riittavalla
tasolla

= nakymien muutostarvetta arvioitiin osana yhtididen
osavuosikatsausprosessia

Yhtidn tulee tehda nakymien muutoksen olennaisuuden
arviointi AML 2:7 §:n vaatimusten perusteella. Olennaisuutta
tulisi arvioida samoista l&htdkohdista riippumatta siitd, onko

2 Helsingin hovioikeus on tiedottamisrikosta koskevassa tuomiossaan
31.10.2008 Dno R 07/550 katsonut, ettd Q2 osavuosikatsauksen tu-
losennusteessa kéytetty ilmaus alle 10 % ei, yhtién aiemmin julkistama
huomioiden, voi tarkoittaa mitd tahansa lukua nollan ja 10 % valilla,
vaan iimaus luo mielikuvan enintdén muutamia %-yksikdité alle 10 %:n
olevasta liikevoitosta. Yhtion olisi liséksi, ottaen huomioon tiedottami-
sen oikea-aikaisuuden vaatimus, viipymétta tullut korjata antamaansa
ennustetta sisédisen tulosennusteen perusteella jo ennen Q3 osavuosi-
katsausta.

Helsingin hovioikeus on myds tiedottamisrikosta koskevassa tuomi-
ossaan 18.6.2009 Dno R 08/721 ottanut kantaa tulosvaroituksen
antamisen viivyttdmiseen. Oikeuden mukaan yhtién olisi tullut antaa
tulosvaroitus, kun tieto heikentyneistd myyntindkymista oli tullut yhtién
tietoon. Tiedottamista ei ollut perusteltua viivyttad sen vuoksi, ettd uu-
delleenjdrjestelykuluista ja ndkymisté olisi voitu kertoa samalla kertaa.
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muutoksen syy akillinen vai onko se syntynyt vahitellen ajan
kulumisen myota. Arvioinnissa tulisi liséksi huomioida, etté
osavuosikatsauksessa annetut tulevaisuuden nékymat ovat
keskeista, sijoittajaa kiinnostavaa hintasensitiivista informaa-
tiota.

Jos yhti6 paatyy siihen, ettd muutos tayttda AML 2:7 §:n
vaatimukset, sen tulee julkistaa tulosvaroitus ilman aihee-
tonta viivytysta. Fiva katsoo, ettéd paatdsta tulosvaroituksen
antamisesta ei voida siirtda hallituksen kokoukseen, jossa
seuraava osavuosikatsaus on késiteltdvana, jos tieto néky-
mien muuttumisesta on ollut yhtion tiedossa jo aiemmin.?

Jos yhtié paatyy arvioinnissaan siihen, etta nékymien muut-
tamisessa ei ole kyse AML 2:7 §:n mukaisesta olennaises-
ta muutoksesta, se voi tarkentaa tai tdasmentaa aiemmin
annettuja nékymié osavuosikatsauksessa.

Fiva kiinnittda kuitenkin yhtididen huomiota siihen, etta
nakymien sanamuotojen tdsmentamisessa tulisi olla joh-
donmukainen, eika niita pitaisi muuttaa, jos ennusteessa ei
tosiasiallisesti ole tapahtunut muutosta.

Jos nakymia muutetaan osavuosikatsauksen yhteydessa,
osavuosikatsauksen alussa tulisi olla maininta siitd, etta
yhtié muuttaa nakymiaan. Tassa yhteydessé olisi myos hyva
toistaa aiemmin annettu nédkyma.

Standardin 5.2b mukaan yhtién tulee seurata antamiaan
tulevaisuudennékymid ja niiden toteutumista huolellisesti ja
mahdollisimman ajantasaisesti. Nakymien muutostarpeen
arvioiminen vain osavuosikatsausprosessin yhteydessa ei
Fivan ndkemyksen mukaan vastaa tata ohjetta.

3 Tiedon katsotaan tulleen yhtién tietoon, kun toimitusjohtaja tai yksikin
hallituksen jésen on saanut tiedon. Helsingin hovioikeus on tiedotta-
misrikosta koskevassa tuomiossaan 18.6.2009 Dno R 08/721todennut
mm., etté yhtién johdon vastuulla on jarjestaa, etté yhtion taloudellisen
aseman ja tuloksen kehitykseen liittyvét tiedot kulkevat yhtién alemmilta
portailta riittdvédn nopeasti ylimméille johdolle.
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Tiedonantovelvollisuuden valvontakdyntien
keskeiset havainnot 2010

Vuonna 2010 Fiva teki listayhtidihin 14 valvontakayntia,
joista 12 kohdistui small cap - ja kaksi mid cap -yhti6ihin.
Yhtidista kahdeksan kuului teollisuustuotteet- ja palvelut
-toimialaan, kaksi kulutustavarat-toimialaan, kaksi perusteol-
lisuuteen ja yksi ITC-toimialaan.

Tapaamiseen osallistui kaikista valvontakayntiyhtitista toimi-
tusjohtaja ja talousjohtaja. Muut osallistujat vaihtelivat yhtién
koon ja organisaation mukaan. Hallituksen edustaja oli lasna
neljiassé tapaamisessa.

Valvontakdynneilld tehtyjen havaintojen perusteella nayttaisi,
etta yhtigilla on riittavat resurssit tiedonantovelvollisuuden
hoitamiseen kaytanndssé ja vastuunjako vaikuttaa selvalta.

Seuraavassa on kayty valvontakéynneilla tehtyja havaintoja
tarkemmin 18pi.

Tiedonantovelvollisuuden tavoitteet ja
vastuuhenkil6t

Valvontakayntien kohteena olleet yhtiot olivat padsaantoi-
sesti pienid, ja padvastuu tiedonantovelvollisuudesta oli
toimitusjohtajalla. Hanen lisékseen taloudesta vastaava
johtaja osallistui kaikissa yhtidissa tiedonantovelvollisuuden
hoitamiseen. Viestinta ja IR olivat tukena yhtién organisaa-
tion koosta riippuen. Monissa yhtidissa myds hallituksella
oli aktiivinen rooli tiedotteiden asiasisallén tydstamisessa tai
sparrauskumppanina yhtidn johdolle. Hallituksen aktiivinen
rooli ja osaaminen korostuivat varsinkin tilanteissa, joissa
yhtion johdolla ei ollut k&ytanndn kokemusta tiedonantovel-
vollisuuden hoitamisesta tai yhtion johto oli vaihtunut.

Yli puolet yhtidista oli laatinut tai oli laatimassa kirjallista
tiedonantopolitikkaa (disclosure policy), jota Fivan standar-
dissa 5.2b suositellaan. Fiva pitda tata hyvana ja suosittaa
edelleen yhtidille, etta ne laatisivat kirjalliset pelisaanndt paa-
omamarkkinoilla toimimista varten. Kirjallinen tiedonantopo-
litikka, johon on koottu keskeiset tiedonantovelvollisuuteen
littyvat periaatteet, auttaa yhtidta toimimaan jondonmukai-
sesti eri tilanteissa.

Monilla yhtigilla tiedonantopolitiikka siséltyi yleisempaan
viestintépolitikkaan. Fiva suosittaa kuitenkin, etta tiedonan-
topolitikka eriytettéisiin viestintdpolitikasta, koska listayhtion
tiedonantovelvollisuus on muusta viestinnasta poiketen
erityisesti sdanneltya.
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Porssitiedotteet - olennaisuus ja johdonmukaisuus

Pdrssitiedotteiden julkistamispéatoksen teki valvontakayn-
tiyhtidissa toimitusjohtaja tai hallitus. Kaikilla valvontakayn-
neilla keskusteltiin, mitka olivat yhtion kannalta AML:n

mukaisia olennaisia porssitiedotteella tiedotettavia asioita.

Laissa ei ole méaaritelty tarkasti, mita olennaisella tiedolla tar-
koitetaan. Tasta syysta yhtidn on itse arvioitava, mitka tiedot
ovat sen kannalta olennaisia arvopaperin arvoon vaikutta-
via tietoja, joita jarkeva sijoittaja todennakoisesti kayttaisi
yhtena sijoituspaatdksensa perusteena. Asian julkistuksen
yhteydessé toteutunutta kurssivaikutusta ei yksinomaan voi
kayttédd olennaisuuden mittarina.

Fiva pitéd hyvana, etté useassa yhtidssa tiedottamista oli
pohdittu olennaisuuden nakdkulmasta ja maéaritelty, mitk&
asiat tiedotetaan porssitiedotteella, esimerkiksi euromaaran
tai strategisen merkittavyyden perusteella. Toisaalta monet
yhtiét kertoivat tekevansa paatdksen porssitiedotettavasta
asiasta tapauskohtaisesti. Fiva muistuttaa, etté tapauskoh-
tainen pohdinta ei kuitenkaan saa johtaa epdjohdonmukai-
suuteen tiedottamisessa.

L&hes kaikissa tapaamisissa keskusteltin myos tiedottami-
sen johdonmukaisuudesta esimerkiksi yt-neuvotteluista tai
kustannussaastdohjelmista tiedotettaessa.

Fiva katsoo, etté julkistetuissa seikoissa tapahtuneet olen-
naiset muutokset tulisi julkistaa alkuperéisté tietoa vas-
taavalla tavalla. Tama tarkoittaa kaytanndssa sita, etta jos
jokin tapahtuma julkistetaan aloitetuksi pdrssitiedotteella, se
myos johdonmukaisesti julkistetaan lopetetuksi pdrssitiedot-
teella. Kustannussaastdohjelmasta tiedotettaessa kerrotaan,
miten kustannussaastotoimenpiteet toteutuivat ja tavoitellut
kustannussaastot saavutettiin. Pidemmaélle aikavélille koh-
distuvan kustannussaastdohjelman etenemisté olisi myos
perusteltua kommentoida taloudellisissa katsauksissa.

Tulosseuranta, tulosvaroitukset ja
tulevaisuudenndkymien antaminen

Tulosseuranta ja tulosvaroitukset

Valvontakdynneilld kaytiin 1&pi yhtididen siséisté tulosseu-
rantaa. TAman perusteella ndyttaa, etta valvontakayntiyhti-
6issd on hyvin samankaltaiset rutiinit lyhytkautisen tuloksen
seurantaan. Yhtiét muutamaa lukuun ottamatta laativat
vuosibudjetin, jonka toteutumista seurattiin vahintaan kuu-
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kausittain ja toteumaerot korjaavine toimenpide-ehdotuksi-
neen analysoitiin kuukausittain hallitusta varten johtoryhman
kokouksessa. Budjetin/ennusteen paivitysrutiinit poikkesivat
jonkin verran yhtigittain; toisissa yhtidissa ennuste paivitettiin
kuukausittain, toisissa tarvittaessa 2-3 kertaa vuodessa.

Fivan saaman kéasityksen mukaan yhti6illa on niiden talous-
prosessien tuottaman tiedon perusteella padsaantoisesti
edellytykset antaa tarvittaessa tulosvaroitus ilman aiheetonta
viivytysta. Fiva suosittelee, etté yhtiot maarittelisivat selke-
asti tulosvaroituksen antamisen periaatteet, jotka olisi myos
hyva kuvata tiedonantopolitikassa tiedottamisen johdonmu-
kaisuuden ja oikea-aikaisuuden varmistamiseksi.

Fiva haluaa my&s kiinnittédd yhtididen huomiota nakymien
muuttamiseen erityisesti osavuosikatsauksen yhteydessa.
Katso lisda taman Markkinat-tiedotteen artikkelista "Tule-
vaisuudennakymat ja niiden muutokset — miten kerrotaan,
milloin varoitetaan”.

Tulevaisuudenndkymat

L&hes kaikki valvontakayntiyhtiot antoivat tulevaisuuden-
nakymina koko tilikautta koskevan tulosennusteen Fivan
standardin suosituksen mukaisesti.

Valtaosa yhtididen tulosennusteista oli valjia tulosennusteita,
joissa ennustetun muutoksen suuruutta ei ollut maéaritelty
tarkasti tai se oli jatetty avoimeksi. Fiva kiinnitti huomiota
myds siihen, etté varsin harva yhtio oli siséisesti méaaritellyt,
mink& suuruista muutosta tulosennusteessa kaytetyt termit
vastasivat. Myds tulos-termin kayttamisessa oli joissakin ta-
pauksissa epatarkkuutta. Kaytetysta termista ei esimerkiksi
kaynyt ilmi, mita tuloslaskelman katetasoa tarkoitettiin.

Katso lisda taman Markkinat-tiedotteen artikkelista "Tule-
vaisuudennakymat ja niiden muutokset — miten kerrotaan,
milloin varoitetaan”.

Osavuosikatsaukset, tilinpaatostiedote ja
toimintakertomus

Valvontakdynneilld kiinnitettin huomiota erityisesti siihen,
miten yhtio oli analysoinut osavuosikatsauksessa kauden
tuloksen ja taloudellisen aseman kehitykseen vaikuttaneita
tekijoita. Fivan havaintojen mukaan valtaosalla valvonta-
kayntiyhtidista katsauskauden analyysi oli varsin niukka.
Jotkut yhtiot kuitenkin kertoivat katsauskauden tulokseen
vaikuttaneista tekijdista laajemmin osavuosikatsauksen
alussa olevassa toimitusjohtajan katsauksessa.
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Katso lisda taman Markkinat-tiedotteen artikkelista "Selvitys
séanndllisen tiedonantovelvollisuuden katsauksista 2010”.

Fiva kehottaa yhti6ita kiinnittAmaan huomiota myds siihen,
ettd toimitusjohtajan katsauksessa voi olla tdydentavaa
tietoa, mutta ei uutta, olennaiseksi katsottavaa informaa-
tiota. Fivan ndkemyksen mukaan séantelyn edellyttdmat
tiedot tulee esittda osavuosikatsauksen/tilinpaatdstiedotteen
selostus- tai taulukko-osassa eika yksinomaan toimitus-
johtajan katsauksessa. Talla perusteella kauden tulokseen
vaikuttaneiden tekijoiden analyysi tulisi esittd& ensisijaisesti
katsauskauden analyysissa, mutta sita voi taydentaé toimi-
tusjohtajan katsauksessa.

Yhtiot julkistivat osavuosikatsauksen padsaantodisesti ilman
aiheetonta viivytysta sen kokouksen paattymisen jalkeen,
jossa hallitus oli hyvaksynyt katsauksen tai seuraavana
paivana ennen kaupankaynnin alkamista, jos hallituksen ko-
kous oli paattynyt illalla. Fiva muistuttaa kuitenkin viela, etta
jos hallituksen kokous pidet&an perjantaina, julkistamisen
venyttdminen viikonlopun yli ei ole sallittua.

Kommunikointi padomamarkkinoiden kanssa

Valvontakaynneilld keskusteltiin, miten yhtidt kommunikoivat
padomamarkkinoiden kanssa. Paavastuu kommunikoinnista
oli kaikissa valvontakayntiyhtidissa toimitusjohtajalla ja/tai
talousjohtajalla. Tavallisimpana yhteydenpitomuotona olivat
tulosjulkistuksien yhteydessa jarjestettavat tilaisuudet. Ana-
lyytikkoseurantaa yhtiéilld oli muutamaa poikkeusta lukuun
ottamatta varsin vahan.

Fivan valvontakéynneilla saaman kasityksen perusteella yh-
tiGilla oli padsaantodisesti varsin selkeét pelisddnndt kommu-
nikointiin pddomamarkkinoiden kanssa. Samoin oli sovittu
toimintatavat huhujen ja tietovuotojen osalta. Fiva kehottaa
yhti6ita kuitenkin kiinnittdmaan huomiota AML:n fair
disclosure -sdanndkseen, joka korostaa tiedottamisen sa-
manaikaisuusvaatimusta. Kaiken eri yhteyksissa kerrottavan
tiedon tulee perustua samanaikaisesti tai aiemmin julkistet-
tuihin tietoihin.
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Selvitys saanndallisen tiedonantovelvollisuu-
den katsauksista 2010

Fiva on k&ynyt vuoden 2010 aikana lapi listayhtididen osa-
vuosikatsausten selostusosia seka teematarkastuksena etta
tiedonantovelvollisuuden valvontakayntien yhteydessa. Li-
séksi Fiva on kaynyt lapi osavuosikatsausten taulukko-osien
standardin IAS 34 Osavuosikatsaukset mukaisuutta.

Fiva haluaa kiinnittaa yhtididen huomiota jaljempéna esille
otettuihin seikkoihin ja viittaa myds aikaisempiin havaintoi-
hinsa, joita sd&nnodllisen tiedonantovelvollisuuden katsausten
osalta on esitetty Markkinat 1/2010 -tiedotteessa ja osavuo-
sikatsausten taulukko-osien osalta IFRS-valvonnan selvityk-
sissa vuosina 2008 ja 2009.

Yhteenveto havainnoista

Fivan nakemyksen mukaan listayhti6illa on edelleen paran-
nettavaa osavuosikatsausten selostuksissa, jotka annetaan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta seka niiden kehityk-
sesta. Edelliseen selvitykseen verrattuna selostukset tulos-
kehityksesta olivat hieman laajentuneet, mutta tasetta ja sen
muutoksia koskevat selostukset olivat edelleenkin usealla
yhtiolla varsin niukkoja tai kasittivat ainoastaan tunnusluku-
jen esittdmisen. Selostusten laajuus ja yksityiskohtaisuus
vaihteli yhtioilla suuresti.

Arvopaperimarkkinalain (AML, 2:5a.3 §) mukaan osavuosi-
katsauksen selostusosassa tulee selostaa katsauskauden
merkittavia tapahtumia ja liketoimia seka niiden vaikutuksia
likkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan ja tulokseen. Kat-
sauksessa on AML:n mukaan myos annettava yleiskuvaus
likkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja tuloksesta
seka niiden kehityksesté katsauskaudella. Fiva katsoo,

etta kyseiset lainsddnnokset eivat 1ahtdkohtaisesti tayty, jos
likkeeseenlaskija esittda ainoastaan tunnuslukuja vertai-
lutietoineen kertomatta, mitk& tapahtumat tai seikat ovat
olennaisten muutosten taustalla.

Fiva pitaa tarkeana, etta yhtiét arvioivat, missd maéarin ne
voisivat laajentaa selostustaan, jotta olennaiset tuloskehityk-
seen ja taloudelliseen asemaan vaikuttaneet seikat, tapahtu-
mat ja liketoimet tulisivat osavuosikatsauksessa riittavassé
maarin kommunikoiduksi sijoittajille. Yhtiét voivat parantaa
osavuosikatsauksissaan antamansa selostuksen laatua mm.
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m arvioimalla liketoiminnan kehitysté suhteessa aikaisem-
piin ja tuleviin odotuksiin,

m analysoimalla likevaihndon muutoksia ja kannattavuuteen
vaikuttaneita kustannustekijoita seka

m kertomalla syitd merkittaviin muutoksiin yhtion
rahoitustilanteessa.

Osavuosikatsausten selostusosat tayttivat muilta osin lain-
s8&danndn asettamat vaatimukset, vaikkakin yksittaisissa
tiedoissa havaittiin joitakin puutteita. Osavuosikatsausten
taulukko-osien IAS 34:n mukaisuudessa Fiva havaitsi sa-
mantyyppisia puutteita kuin vuosina 2008 ja 2009.

Selvityksen kohde

Fiva arvioi kymmenen listayhtion Q2/2010 osavuosikatsa-
uksia suhteessa lainséadannon asettamiin vaatimuksiin.
Yhtiot edustivat kaikkia kokoluokkia, ja ne oli valikoitu siita
joukosta yhtiéita, joiden sadnnodllisen tiedonantovelvollisuu-
den katsauksia kaytiin 1&pi myds vuonna 2009. Lapikaynti
kasitti talla kertaa arvioinnin myos siita, tayttivatkd Q2/2010
osavuosikatsausten taulukko-osat IAS 34:n vaatimukset.
Fiva on yhteydessa niihin yhtidihin, joiden osavuosikatsa-
uksissa havaittiin olennaisia puutteita. Fiva on lisdksi kdynyt
lapi 14 listayhtion useita sdanndllisen tiedonantovelvollisuu-
den katsauksia yhtiéihin tehtyjen valvontakayntien yhteydes-
sa. Naihin liittyvista havainnoista on keskusteltu yhtididen
edustajien kanssa valvontakaynneilla.

Tuloskehitys ja taloudellisen aseman muutokset
keskeistéa informaatiota

Sijoittaja tarvitsee tietoa siitd, miten yhtion tulos ja talou-
dellinen asema on kehittynyt voidakseen tehdé perustellun
arvion arvopaperista ja sen likkeeseenlaskijasta. Osavuo-
sikatsauksessa esitettava katsauskautta koskeva selostus
on tarke&ssa asemassa tallaisen tiedon valittamisessa.
Useat yhtidt esittavat edelleen tuloksestaan ja taloudellisesta
asemastaan kuitenkin vain tunnuslukuja, tai selostus néista
on vahaista. Fiva katsoo, etta katsauskauden merkittavien
tapahtumien riittva analysointi on valttamatonta, jotta sijoit-
taja pystyy tulkitsemaan esitettyja tunnuslukuja.

Fiva on standardissa 5.1 (S&danndllinen tiedonantovelvol-
lisuus) tuonut esille asioita, joita toimintakertomuksessa
voidaan esittda, kun annetaan arviota yhtion taloudellisesta
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asemasta ja tuloksesta. Standardissa esitettyja ohjeita ja
esimerkkeja voidaan soveltaa Fivan ndkemyksen mukaan
myos osavuosikatsauksiin ja tilinpaatostiedotteisiin.

Osavuosikatsauksessa selostus taloudellisesta asemasta ja
tuloksesta seka niiden kehittymisesté annetaan koko katsa-
uskaudelta. Osavuosikatsauksessa on liséksi hyva kuvata
liketoiminnan kehitysta viimeksi paattyneelta vuosineljan-
nekselta, nain erityisesti silloin, jos liketoiminnan kehitys
paattyneellda vuosineljanneksella on ollut poikkeuksellinen
koko katsauskauden kehitykseen nédhden. Tama koskee
seka tunnuslukujen esittamista ettd tunnuslukujen muutos-
ten syiden selostusta.

Osavuosikatsauksessa tulisi kuvata sitd, miten katsauskau-
den ja edellisen vuosineljanneksen tulokset ovat kehittyneet
suhteessa edellisen tilikauden vastaaviin ajanjaksoihin.
Taman vertailun lisaksi yhtio voi esittaa paattyneen vuosi-
neljanneksen vertailua myos sita edeltdneeseen vuosinel-
jannekseen. Selostuksessa voidaan ja on hyva tuoda esille,
missa maarin tulokseen on sisaltynyt vertailukelpoisuuteen
vaikuttavia erid ja mitd ndma ovat olleet. Sijoittaja arvioides-
saan yhtion liketoimintaa ja sen kehitysta voi pitda merkityk-
sellisena tietoja sellaisten tuottojen ja kulujen maarast, joilla
on ollut vaikutusta yhtién tulokseen, mutta jotka yhtion mu-
kaan eivat lity sen varsinaiseen liiketoimintaan. Erien selke&
nimeaminen luonteensa mukaisesti ja riittdvan yksityiskoh-
tainen erittely on tarke&a. Fiva korostaa tassé yhteydessa
kuitenkin sitd, etta johdettujen tunnuslukujen esittamiselle,
ts. muille kuin IFRS-tunnusluvuille, ei tulisi antaa niin osavuo-
sikatsauksessa kuin muussakaan tiedottamisessa suurem-
paa painoarvoa kuin IFRS-tunnusluvuille.

Liiketoiminnan kehityksen arviointia suhteessa
aikaisempiin ja tuleviin odotuksiin

Osavuosikatsauksessa voidaan esittad arvio siitd, miten
katsauskauden tulos ja mahdollisesti myds katsauskauden
paattymispaivan taseasema vastaavat yhtiéon aiemmin julkis-
tamia tulevaisuudennakymia. Samassa yhteydessé yhtion
voi oOlla tarpeen myos esittdé syyt poikkeamille ndkymista,
jos sellaisia on ollut.

Sen lisaksi, etté tuloksen ja taloudellisen aseman kehitysta
arvioidaan suhteessa aikaisempiin kausiin, sijoittajalle voi olla
tarkeédd saada yhtidon ndkemys siita, miten paattynyt katsa-
uskausi ja sen aikaiset tapahtumat voivat heijastua tuleviin
kausiin ja milla tavalla ne ovat merkityksellisia liketoimin-
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nan kehitykselle. Yhtié voikin osavuosikatsauksessa ottaa

kantaa siihen, onko katsauskauden kehityksen perusteella
mahdollista tehda johtopaatdksia myds liketoiminnan tule-
vasta kehityksesta.

Tuloskehityksen analysointia seka liikevaihdosta
etta kannattavuudesta

Tuloksen ja sen kehityksen arvioimiseksi tarvitaan tietoja
seka liketoiminnan laajuuteen, ts. liikevaihdon kehitykseen,
etta liketoiminnan kannattavuuteen vaikuttaneista seikoista.
Tieto siitd, johtuuko likevaihdon muutos esimerkiksi myyn-
tihintojen kohoamisesta tai niiden laskusta, volyymien muu-
toksista vai valuuttakurssien vaihteluista, auttaa sijoittajaa
likevaihdon muutoksen syiden analysoinnissa. Osavuosikat-
sauksessa yhtié voi myos kertoa liikevaindon rakenteellisista
muutoksista kuten uusista tuotteista/palveluista tai muista
tuote-/palveluvalikoiman muutoksista. Liikkevaihdon kehityk-
seen liittyvassa selostuksessa yhtié voi ottaa kantaa myos
markkinaosuuksiin ja niiden muutoksiin seka siihen, miten
nama muutokset ovat vaikuttaneet yhtion liketoimintaan.
Edelleen yhtidn olisi hyva kertoa, arvioiko se naiden edella
mainittujen hinta-, volyymi- ja markkinaosuuksia koskevien
muutosten olevan luonteeltaan pysyvia. Naihin seikkoihin
voidaan viitata my0s tulevaisuudennakymien yhteydessa.
Hankittujen taikka myytyjen liketoimintojen vaikutusta tulos-
kehitykseen on luonnollisesti hyva selostaa.

Yhta lailla kannattavuuteen vaikuttaneita seikkoja olisi hyva
eritelld osavuosikatsauksessa samalla tavalla kuin likevaih-
toon vaikuttaneita seikkoja. Tama tarkoittaa sita, etta yhtio
sanallisesti kuvaa esimerkiksi sitd, miten eri kustannuste-
kijat, kuten raaka-ainehinnat, energia- ja tydkustannukset
seka valuuttakurssit, ovat muuttuneet vertailukaudesta ja
miten suuri vaikutus niilla yksittain tarkasteltuna on ollut
kannattavuuteen. Jos rahoituserat muodostavat merkittavan
osan yhtidn tuloksesta, myds niihin vaikuttaneita seikkoja ja
muutoksia voi olla syyta selostaa osavuosikatsauksessa.

Selostukseen syyt merkittavista tase-erien
muutoksista

Taseen ja sen muutosten osalta yhtié voi osavuosikatsauk-
sessa kertoa esimerkiksi korollisten velkojen kehityksesta
sek& muutoksista pitka- ja lyhytaikaisissa veloissa. Lisaksi
katsauskaudella sovitut ja toteutuneet uudet rahoitusjarjes-
telyt voivat olla sellaisia asioita, joista tulisi mainita osavuo-
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sikatsauksessa muutoksia selittévina tekijoing, vaikka niista
on saatettu tiedottaa erikseen AML 2:7 §:n mukaisesti.
Vaihto-omaisuuteen ja asiakassaamisiin liittyvistd muutoksis-
ta ja niiden syista tulisi myos kertoa osavuosikatsauksessa,
jos ne ovat yhtion kayttépadomassa merkittavia eria.

Fiva toteaa, ettd osavuosikatsauksessa annettujen selos-
tusten perusteella sijoittajan tulisi pystya muodostamaan
kokonaiskuva yhtidn rahoitustilanteesta. Myds muita kuin
edelld mainittuja tase-eria ja syité niiden muutoksiin voi
olla tarpeen selostaa, jos erat ovat merkityksellisia yhtion
taloudellisen aseman arvioimiseksi. Téallainen era voi olla
esimerkiksi liikearvo.

Konsernitason muutosten jakaminen segmenteille

Segmenttitason tiedot auttavat sijoittajaa niin ikdan arvioi-
maan yhtion liketoimintaa ja ymméartamaan sen taloudel-
lista asemaa ja tulosta. Edella esitettyja likevaihtoon ja eri
kustannuksiin vaikuttaneita seikkoja voidaan esittdd osavuo-
sikatsauksessa liiketoiminnoittain tai maantieteellisten aluei-
den mukaisesti ottaen huomioon sen, etta IAS 34 edellyttda
joka tapauksessa tiettyjen segmenttikohtaisten tuotto- ja
voittotietojen esittdmista osavuosikatsauksen taulukko-
osassa. Konsernitason tuloksen ja taloudellisen aseman
arviointiin olisi hyva Fivan ndkemyksen hyva liitta4 tieto eri
segmenttien merkittavyydesta konsernin liikevaihdon ja
tuloksen seka niissé tapahtuneiden muutosten kannalta.

Muita havaintoja osavuosikatsausten
selostusosista

Listayhti6t toistavat usein tilikauden mydhemmissa osavuo-
sikatsauksissa alkutilikauden tapahtumia, mika johtaa siihen,
etté osavuosikatsausten selostusosat voivat olla varsin
pitkid. Fiva katsoo, etté esimerkiksi yhtiokokouksen paatok-
sia ja hallituksen henkilévalintoja, johdon kokoonpanoa tai
esimerkiksi johdon kannustejarjestelmia ei tarvitse selostaa
kaikissa tilikauden osavuosikatsauksissa, jos niissé ei ole
tapahtunut muutoksia edellisen osavuosikatsauksen julkista-
misen jalkeen. Tallaisten tietojen osalta voidaan esimerkiksi
lyhyesti viitata aikaisemmin julkistettuihin porssitiedotteisiin.
Harkinta esille otettavista asioista jaa kuitenkin yhticlle.
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Usealta yhtiolté puuttuu osavuosikatsauksesta tunnusluku-
jen laskentakaavat. Jos laskentakaavoissa ei ole tapahtunut
muutoksia, Fiva katsoo, etta riittdvaa on, jos niiden osalta
esimerkiksi viitataan tilinpaatdksessa ja toimintakertomuk-
sessa esitettyihin laskentakaavoihin.

Fiva kiinnittédd tassa yhteydessa yhtididen huomiota myds
tulevaisuudennakymien muutosten esittdmiseen osavuo-
sikatsauksessa. Jos tulevaisuudennakymia muutetaan
osavuosikatsauksessa, tasta olisi hyva mainita heti osa-
vuosikatsauksen alussa sen lisdksi, ettéd nakymia ja niiden
perusteluita selostetaan enemman katsauksessa mydhem-
min erillisen otsikon alla. Katso lis&a tulevaisuudennakymien
muuttamisesta erityisesti osavuosikatsauksessa taman
Markkinat-tiedotteen artikkelista "Tulevaisuudennakymat ja
niiden muutokset — miten kerrotaan, milloin varoitetaan”.

Puutteita myods osavuosikatsausten
taulukko-osissa

Fiva havaitsi osavuosikatsausten taulukko-osien IAS 34:n
mukaisuudessa samantyyppisia puutteita vuonna 2010 kuin
vuosina 2008-2009.

Q2-osavuosikatsaus tulee laatia IAS 34:n mukaisesti, ja
tama tieto tulee selkeasti esittda osavuosikatsauksessa (IAS
34.19). Muutama yhtié ei ollut esittanyt tietoa ollenkaan tai
kaytetty ilmaisu oli epaselva.

Yrityshankintoja tehneisté yhtidistéa useimmat eivat olleet
antaneet kaikkia standardin IFRS 3 Liiketoimintojen yhdisté-
minen edellyttdmia tietoja. Fiva muistuttaa yhtioita siita, etta
yrityshankinnoista on esitettava kaikki IFRS 3:ssa vaaditut
tiedot (IAS 34.16()), jos hankinnat ovat olennaisia. Yhtién
tulee arvioida olennaisuutta suhteessa kyseista osavuosijak-
soa koskevaan taloudelliseen informaatioon (IAS 34.23).

Liséksi Fiva kiinnittaa yhtididen huomiota siihen, etta laajas-
sa tuloslaskelmassa tulee esittad seka laimentamaton etta
laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos (IAS
34.11), vaikka ne olisivat samat. Jos nain on, ne voidaan
esittad yhdessa yhdella rivilla laajassa tuloslaskelmassa (vrt.
IAS 33.67).
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Osakkeen vaihdon raportointi
monenkeskisessa kaupankaynnissa

Osakekaupankéaynti on saanut uusia muotoja ja kaupan-
kaynti on hajautunut aiempaa useammille kauppapaikoille
sen jalkeen, kun direktiivi rahoitusvalineiden markkinoista
(MIFID) tuli voimaan vuonna 2007. MiFID:ssa méaaritellylla
saannellylla markkinalla eli pérssissé kaydyn kaupan ja OTC
kaupan liséksi kauppaa kaydaan nyt myods monenkeskisilla
kauppapaikoilla (multilateral trading facility, MTF), esimerk-
keind mm. CHI-X, Turquoise, BATS tai Burgundy.

Muulla kuin s&&nnellylla markkinalla tapahtuvalla osakkeen
vaihdolla saattaa olla vaikutusta taloudellisissa tiedotteissa
annettavien osakepohjaisten tunnuslukujen (volyymi, kurssi-
kehitys) informaatioarvoon, jos monenkeskisten markkina-
paikkojen osuus osakkeen vaihdosta on merkittava.

Fivan standardin' mukaan osakekohtaiset tunnusluvut
esitetdén kuitenkin siitd kaupankaynnista, joka tapahtuu
MiFID:iss& maéritellylléd sdéannellylla markkinalla. Yhtio voi
liséksi antaa tietoja kaupankaynnista sen osakkeilla mo-
nenkeskisessa kaupankaynnissa. Edellytyksena lisatiedon
antamiselle on, etté tieto on luotettavaa. Lisatietojen yhtey-
dessa tulisi selkeasti tuoda esille, milla kaupankayntipaikalla
tapahtuneesta kaupankdynnista on kysymys sek& maininta,
mista lahteesta tieto on saatu.

Etuuspohjaisten elédkejarjestelyjen
supistamiset (IAS 19)

Fiva haluaa kiinnitta& IFRS-tilinpaatdksia laativien listayh-
tididen huomion tilanteeseen, jossa yhtié vahentaa sen
etuuspohjaiseen elékejarjestelyyn kuuluvaa henkildstoa tai
muuten pienentda elake-etuuksia.

Vuoden 2010 IFRS-valvonnan yhteydessé Fiva lahetti 13
yhti6lle valvontakirjeen koskien etuuspohjaisten elakejarjes-
telyjen supistamisia. Yhtididen valinta perustui siihen, oliko
yhtiolla etuuspohjaisia elékejariestelyja tilikaudella 2009 ja
oliko yhti6é kertonut myds henkildstévahennyksisté tilinpaa-
téksessaan tai tilikauden 2009 aikaisissa porssitiedotteis-
saan. Selvitys osoitti, etta yhtitt eivat laheskaan aina olleet
supistaneet elakejarjestelyja, vaikka niihin kuuluvia henkil6ita

T Standardi 5.1, liite Tunnusluvut, luku 2.1, kohdat (7) ja (8).
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oli irtisanottu. Usein yhtidt perustelivat tata silla, ettei henki-
|6std& ollut vahennetty merkittavasti.

Merkittavyysarvioinnissa huomioitavia seikkoja

Elakejarjestelyn supistaminen tapahtuu, kun yhtié joko

on todistettavasti sitoutunut merkittéavasti vahentamaan
jarjestelyn piiriin kuuluvien henkildiden maaraa tai muuttaa
etuuspohjaisen jarjestelyn ehtoja siten, ettéd merkittava osa
nykyisen henkildstdn tulevasta tydsuorituksesta ei enda
oikeuta etuuksiin tai oikeuttaa vain véhennettyihin etuuksiin
(IAS 19.111).

Fivan ndkemyksen mukaan supistamisen merkittavyysarvi-
oinnissa tulee huomioida mm. vahennettavien henkildiden
maara suhteessa kyseisen etuuspohjaisen elakejarjestelyn
henkildmaaraan. On tarkeaa, etta yhtiot ilmoittavat elake-
laskelmia tekeville tahoille tilikauden aikana tapahtuneista
muutoksista, kuten irtisanomisista, elake-etuuksien va-
hentamisista ja yritysmyynneista, jotta niiden vaikutukset
tulee huomioitua elékelaskelmissa kyseisen elékejarjestelyn
supistamisena. Mikali tallaisia muutoksia ei huomioida supis-
tamisina, niitd koskevat erat paatyvat tyypillisesti vakuutus-
matemaattisiin voittoihin tai tappioihin. Fiva painottaa, etta
supistamiskirjauksilla voi olla olennainen vaikutus esimerkiksi
yhtidn taseasemaan tai osakekohtaiseen tulokseen.

Irtisanomisten tai muiden supistamisten seurauksena yhtion
velvoite saattaa loppua joko osittain tai kokonaan. Tilan-
teessa, jossa irtisanottu henkild saa vapaakirjan, supistami-
sessa velan maara vahenee tulevaisuuden osalta. Velvoi-
tetta vastaavat varat supistamisen osalta voivat joko jaadda
kokonaisuudessaan yhtidlle tai siirtya irtisanottujen henkil6i-
den mukana pois yhtidsta. Taseen kannalta supistaminen
pienent&a siis eldkevelvoitetta, mahdollisesti eldkevaroja,
kirjaamattomia vakuutusmatemaattisia erid ja kirjaamattomia
takautuvaan tydsuoritukseen perustuvia menoja. Naiden
erien vahennykset kirjataan padsaantoisesti samassa
suhteessa kuin kyseisen elakejarjestelyn piiriin kuuluneita
henkil6ita tai etuuksia vahennetaan. Tuloslaskelmaan jarjes-
telyn supistamisesta merkitaan edelld lueteltujen kirjausten
yhteisvaikutus.
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Tilinpaatoksessa esitettavat tiedot

Standardin mukaan supistamisia koskevat tiedot tulee esit-
taa litetiedoissa vaadituissa tdsmaytyslaskelmissa erikseen
standardin nimeamilla omilla riveillaan ((IAS 19.120A(c)(ix) ja
(IAS 19.120A(g)(vii). Supistamisia koskevien rivien esittami-
nen on tarkea tieto sijoittajille, koska niiden avulla sijoittajat

saavat tiedon henkildstd- tai etuusvahennysten eli supista-

misen vaikutuksesta etuuspohjaiseen elékejarjestelyyn.

Elakejarjestelyn supistaminen tapahtuu standardin IAS
19 Tydsuhde-etuudet mukaisesti, kun yhtio joko:

1. on todistettavasti sitoutunut merkittavasti vahenta-
maan jarjestelyn piiriin kuuluvien henkildiden maaraa;
tai

2. muuttaa etuuspohjaisen jarjestelyn ehtoja siten, etta
merkittava osa nykyisen henkiloston tulevasta tyo-

suorituksesta ei enaa oikeuta etuuksiin tai oikeuttaa
vain vahennettyihin etuuksiin.

Jarjestelyn supistaminen saattaa johtua yksittaisesta
tapahtumasta, kuten tehtaan sulkemisesta, toiminnon
lopettamisesta tai jarjestelyn lopettamisesta tai lakkautta-
misesta, taikka muutoksesta siing, missa maarin tulevat
palkankorotukset vaikuttavat takautuvasta tyosuorituk-
sesta maksettaviin etuuksiin. Jarjestelyn supistaminen
liittyy usein toimintojen uudelleenjarjestelyyn. Kun nain
on, yhtio ottaa jarjestelyn supistamisen huomioon kirjan-
pidossaan samanaikaisesti kuin kyseisen uudelleenjarjes-
telyn (IAS 19.111).
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Listayhtio6tilaisuudet 2010

Fiva jérjesti joulukuun alkupuolella kaksi listayhtiotilaisuutta,
joihin osallistui noin 130 henkilda. Tilaisuuksissa kaytin l1&pi
vuoden 2010 IFRS-tilinpaatdsvalvontaan, tilintarkastajien
valvonnan kehittamiseen, tulossa oleviin IFRS-saantely-
hankkeisiin ja listayhtididen tiedonantovelvollisuuteen liittyvia

ajankohtaisia asioita.
Tilaisuuksien esitysmateriaali on saatavilla Fivan verkkopal-
velussa http://www.finanssivalvonta.fi/fi/tiedotteet/esitelmat/

Pages/Default.aspx.

Lisatietoja antaa:
Markkinavalvonta, Sijoittajainformaatio, puh. 010 831 5585.
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