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Korkeimmalle hallinto-oikeudelle

Asia
Valitus Helsingin hallinto-oikeuden antamasta asiakirjajulkisuutta koske-
vasta padtoksesta

Valituksenalainen p&atos
Helsingin hallinto-oikeuden p&atds asiakirjajulkisuutta koskevaan valituk-
seen diaarinumero 08198/13/1203, 21.1.2015.

Helsingin hallinto-oikeuden pa&tos on kirjattu Finanssivalvontaan saapu-
neeksi 21.1.2015. Saapumisleima on merkitty hallinto-oikeuden paatoksen
ensimmaiselle sivulle. Virkakirjeen katsotaan valitusosoituksen mukaan tul-
leen viranomaisen tietoon saapumispaivanaan. Siten valitusaika paattyy
20.2.2015.

Valittaja ja sen prosessiosoite seka yhteyshenkild

Valittajan nimi ja kotikunta seka postiosoite ja -numero, joihin kasittelya
koskevat ilmoitukset valittajalle voidaan toimittaa:

Finanssivalvonta, Helsinki
Snellmaninkatu 6

PL 103

00101 Helsinki

Yhteyshenkilo

Johtava neuvonantaja

Sonja Lohse

puh. 010 8315311

sahkoposti: sonja.lohse(at)finanssivalvonta.fi

Vaatimukset
Finanssivalvonta hakee muutosta Helsingin hallinto-oikeuden paétokseen ja
vaatii, ettd korkein hallinto-oikeus kumoaa Helsingin hallinto-oikeuden péa-
toksen. Finanssivalvonta katsoo, toisin kuin Helsingin hallinto-oikeuden nyt
valituksenalaisessa paatoksessi todetaan, ett listalleottoesitteen hyvéksy-
misprosessiin liittyvat muut Finanssivalvonnan laatimat asiakirjat kuin esit-
teen hyviksymisti koskeva paatos samoin kuin kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien noudattamisen valvontaan liittyvat asiakirjat ovat viran-
omaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain 24.1 §:n 15 kohdan nojalla
salassa pidettavia.
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Valituksen perusteet ja perustelut

Viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain 24.1 §:n 15 kohdan mu-
kaan salassa pidettivia viranomaisen asiakirjoja ovat, jollei erikseen toisin
saadets, asiakirjat, jotka sisdltavit tietoja viranomaisen tehtdvéksi sdade-
tysti tarkastuksesta tai muusta valvontatoimeen liittyvasta seikasta, jos tie-
don antaminen niisti vaarantaisi valvonnan tai sen tarkoituksen toteutumi-
sen tai ilman painavaa syyti olisi omiaan aiheuttamaan vahinkoa asiaan
osalliselle.

Helsingin hallinto-oikeus on nyt valituksen kohteena olevassa paatoksessdan
todennut, etta "Listalleottoesite, johon Finanssivalvonnan yhteydenotot Tal-
vivaaraan liittyvat, on julkaistu arvopaperimarkkinalaissa tarkemmin sadde-
tyin tavoin maaliskuussa 2013. Hallinto-oikeus katsoo tdhdn nahden ja tu-
tustuttuaan edella selostettuun listalleottoesitteeseen liittyvaan asiakirja-
aineistoon, ettd tiedon antamisella aineistosta ei sen sisdlté huomioon ottaen
ole julkisuuslain 24 §n 1 momentin 15 kohdassa tarkoitettuja vaikutuksia.
Niiden asiakirjojen salassapitoa ei siten voida perustella tuon lainkohdan
nojalla.”

Kansainvalisten tilinpdatosstandardien noudattamisen valvontaan liittyvien
asiakirjojen osalta Helsingin hallinto-oikeus on nyt valituksen kohteena ole-
vassa paatoksessaan todennut, ettd "Edelld mainittuihin valvontakirjeisiin
liittyen hallinto-oikeus toteaa, ettd yhtion konsernitilinpdatdstiedot
31.12.2012 ja osavuosikatsaus 30.6.2013 ovat julkisia. Finanssivalvonnalla
on lakiin perustuva oikeus saada kansainvélisten tilinpdatosstandardien
noudattamisen valvontaa varten tarvitsemansa tiedot, joten se ei siltd osin
toimi vapaaehtoisesti annettujen tietojen varassa. Tietojen antamisen nyt
kyseessé olevien valvontakirjeiden siséllosta ei ndin ollen, lukuun ottamatta
toisen valvontakirjeen otsikon "yhtion laskennallinen verosaaminen” alla
olevaa tekstiosuutta, voida katsoa vaarantavan Finanssivalvonnan suoritta-
man valvonnan tai sen tarkoituksen toteutumista. Asiakirjoihin tutustuttu-
aan hallinto-oikeus katsoo, etti tietojen antamisen niista edella mainitulla
tavalla rajattuna ei myoskién voida katsoa aiheuttavan vahinkoa Talvivaa-
ralle ilman painavaa syyti. Ndiden asiakirjojen salassapitoa ei ndin ollen
voida perustella julkisuuslain 24 §:n 1 momentin 15 kohdan nojalla.”

Listalleottoesitettd koskeva asiakirja-aineisto

Helsingin hallinto-oikeuden paatos liittyy yhteydenottoihin, jotka koskevat
Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n (jaljempana Talvivaara) 13.3.2013 jul-
kaisemaa listalleottoesitetti. Télta osin hallinto-oikeuden péatos liittyy Fi-
nanssivalvonnan Talvivaaralle toimittamaan muistioon 1.3.2013 (Komment-
teja esitteeseen, versio 22.2.2013) ja siihen liittyvaan sdhkoépostiviestiin
7.3.2013 sekid muistioihin 5. ja 6.3.2013 (Kommentteja esitteeseen, versio

FINANSSIVALVONTA e FINANSINSPEKTIONEN e FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Osoite Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki ® Vaihde 010 831 51 e Faksi 010 831 5328 ¢ www.finanssivalvonta.fi

Adress Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors  Véxel 010 831 51 ¢ Fax 010 831 5328 ¢ www.finansinspektionen.fi

Address Snellmaninkatu 6, P.0. Box 103, FI-00101 Helsinki, Finland ¢ Telephone +358 10 831 51 e Fax +358 10 831 5328 e www.fin-fsa.fi



3(7)

20.2.2015

4.3.2013). Lisiksi kyse on sdhkopostiviestistd 25.3.2013, jossa Talvivaaraa
on pyydetty ottamaan kantaa kahteen sdhkopostissa mainittuun kysymyk-
seen, seki Talvivaaran kysymyksiin antaman vastauksen johdosta Talvivaa-
ralle 27.3.2013 lahetetysté sdhkopostiviestista (liitteet 2 - 6).

Finanssivalvonta katsoo, ettd Helsingin hallinto-oikeuden paatos on edella
olevassa kappaleessa mainittujen asiakirjojen osalta virheellinen. Finanssi-
valvonnan nakemyksen mukaan ne ovat julkisuuslain 24.1 §:n 15 kohdan
nojalla salassa pidettdvia. Finanssivalvonta katsoo siten, ettd Helsingin hal-
linto-oikeuden paatés tulisi taltd osin kumota. Perustelunaan Finanssival-
vonta esittdd seuraavan.

Finanssivalvonnan valvonta- ja tarkastustoiminnan keskeinen tavoite on
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Tdma tavoite on Kir-
jattu Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 1 §:4én.

Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 4 luvun 1 §:n mukaan yleisélle arvopa-
pereita tarjoavan ja arvopaperin ottamista kaupankéaynnin kohteeksi sadn-
nellylle markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva esite en-
nen tarjouksen voimaantuloa tai arvopaperin ottamista kaupankéynnin koh-
teeksi saannellylle markkinalle ja pidettdva se yleison saatavilla tarjouksen
voimassaoloajan.

Esitteen on annettava sijoittajalle riittavat tiedot perustellun arvion teke-
miseksi arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta
takaajasta. Esitteessé on oltava olennaiset ja riittavat tiedot liilkkeeseenlaski-
jan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta asemasta, tu-
loksesta ja tulevaisuudennédkymistéd sekd arvopapereihin liittyvista

ja muista arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tiedot on
esitettiva johdonmukaisessa ja helposti ymmarrettdvassd muodossa (arvo-
paperimarkkinalaki 4:6,1). Esitteen saa julkaista, kun Finanssivalvonta on
hyviksynyt sen (arvopaperimarkkinalaki 4:1,2).

Esitetarkastuksen tarkoituksena on arvopaperimarkkinalain sddnnosten mu-
kaisesti varmistua siiti, ettd esite sisiltdi laissa, sen nojalla annetussa valtio-
varainministerion asetuksessa (1019/2012) sekd Euroopan komission ase-
tuksessa (EU) N:o 809/2004 edellytetyt olennaiset ja riittavat tiedot, jotka
on esitettiva johdonmukaisessa ja helposti ymmarrettavassd muodossa.

Esitetarkastukselle on laissa sdddetty 10 tai 20 pankkipdivdn maaraaika (ar-
vopaperimarkkinalaki 5:1). Sind aikana hakija toimittaa tavallisesti Finanssi-
valvonnalle 3- 6 esiteversiota, joiden tietosisalto elad tarkastusprosessin ai-
kana. Finanssivalvonta kommentoi eri versioita niin kauan, kunnes esite
tayttda Finanssivalvonnan nikemyksen mukaan sille sdéddetyt vaatimukset.
Niin on tapahtunut nyt kysymyksessé olevassa Talvivaarankin tapauksessa.
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Finanssivalvonta toteaa, ettd julkisuuslain 24.1 §n 15 kohtaan liittyvissa hal-
lituksen esityksen perusteluissa (HE 30/1998) todetaan sddnnoksen tavoit-
teena olevan turvata muun muassa valvonnan yleiset toimintaedellytykset.
Niihin Finanssivalvonta katsoo kuuluvan myds sille Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa siadettyjen tavoitteiden, kuten yleisen luottamuksen, turvaa-
minen finanssimarkkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonta katsoo, ettd yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toi-
mintaan edellyttid, ettd markkinoilla on saatavilla vain ja ainoastaan lopulli-
nen esiteversio, jonka nojalla sijoittajat tekevit sijoituspaatoksidan. Mikali
markkinoilla olisi saatavilla esiteinformaation arviointiin liittyvia asiakirjoja,
erilaisia Finanssivalvonnalta saatuja esiteversiota tai niihin liittyvia kom-
mentteja taikka vastauksia kommentteihin ennen tai jilkeen esitteen hyvak-
symisen, tallaiset lopulliseen esitteeseen sisaltymattdmat tiedot olisivat omi-
aan johtamaan sijoittajia harhaan, silld ne eivat tukisi tietojen johdonmu-
kaista ja helposti ymmarrettivaa esittamistd. Koska tallaisia tietoja ei julkis-
teta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla tasapuolisen ja nopean tiedon-
saannin turvaavalla tavalla, niiden julkiseksi tuleminen olisi my6s omiaan
lisadmadn riskid epasymmetrisestd informaatiosta arvopaperimarkkinoilla
ja siten vaikuttamaan arvopaperien hinnoitteluun. Tdma olisi selkedsti sijoit-
tajansuojaa koskevan tavoitteen vastaista. Tiedot Finanssivalvonnan kom-
menttien sisdllosta saattaisivat myés olla omiaan himértdmaan sita tosiseik-
kaa, ettd lain mukaan vastuu esitteen tiedoista on esitteen laatijalla.

Asiakirjat, joita timai valitus koskee, sisdltavit juuri tallaisia tietoja. Asiakir-
joissa on ksitelty esiteinformaatiota, Talvivaaran listalleottoesitteen ei-lo-
pullisia versioita ja niihin liittyvid ndkemyksia. Néin ollen ne ovat Finanssi-
valvonnan nakemyksen mukaan julkisuuslain 24.1§:n 15 kohdan nojalla sa-
lassa pidettavia.

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota myos tarpeeseen turvata esitetarkas-
tuksen tehokkuus. Tama edellyttdd ennen kaikkea sitd, etta tietojen vaihto
Finanssivalvonnan ja yhtion vililld on mahdollisimman avointa ja perustuu
siihen, ettei Finanssivalvonta saata lopulliseen esitteeseen kuulumattomia
tietoja julkisuuteen. Tallaisten tietojen julkiseksi tulo saattaisi myds vahin-
goittaa yhtioti, koska tiedot saattavat olla epatarkkoja ja jopa virheellisia,
niiti ei ole valttamatta hyviksytty vield yhtion hallituksessa ja osaa tiedoista
ei ehka koskaan julkaistakaan. Viimeksi mainitut tiedot saattavat olla myds
sellaisia, ettd ne tulisi katsoa liikesalaisuuksiksi.

Kansainvailisten tilinpiatosstandardien noudattamisen valvontaan liittyva
asiakirja-aineisto

Kansainvélisten tilinpaitdsstandardien noudattamisen valvonnan osalta Hel-
singin hallinto-oikeuden paétés liittyy yhtiélle 27.8.2013 ldhetettyyn valvon-
takirjeeseen koskien konsernitilinp4atostd 31.12.2012 ja osavuosikatsausta
30.6.2013 seké yhtiolle 31.10.2013 ldhetettyyn toiseen valvontakirjeeseen
koskien samaa asiaa (liitteet 7 - 8). Hallinto-oikeus on katsonut, ettéd vain osa
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jalkimmaisesta valvontakirjeest on julkisuuslain 24 §:n 1 momentin 15 koh-
dan nojalla salassa pidettava.

Finanssivalvonta katsoo, ettd Helsingin hallinto-oikeuden paatds on edella
olevassa kappaleessa mainittujen asiakirjojen osalta virheellinen. Finanssi-
valvonnan nikemyksen mukaan asiakirjat ovat julkisuuslain 24 §:n 1 mo-
mentin 15 kohdan nojalla salassa pidettdvid. Finanssivalvonta katsoo siten,
ettd Helsingin hallinto-oikeuden paatos tulisi kumota siltd osin kuin siind
katsotaan, etteivat asiakirjat ole mainitun lainkohdan nojalla salassa pidetta-
via. Perusteluna Finanssivalvonta esittad seuraavan.

Finanssivalvonnan valvonta- ja tarkastustoiminnan keskeinen tavoite on
yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Tdma4 tavoite on kir-
jattu Finanssivalvonnasta annetun lain 1 §:d4n.

Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §:n 2 momentin 4 kohdan mukaan Fi-
nanssivalvonta valvoo kansainvélisten tilinpaatésstandardien noudattamista
siten kuin jaljempéna kyseisessa laissa saddetdan. Lain 37 §:n 2-4 momen-
tissa sdadetdan Finanssivalvonnan oikeudesta antaa IFRS-
kirjanpitovelvolliselle oikaisukehotus, jos tdméa on laatinut tilinpdatoksensa
virheellisesti. Oikaisukehotusta voidaan tehostaa uhkasakolla.

Toisin kuin Helsingin hallinto-oikeus, Finanssivalvonta katsoo, etta valvonta-
kirjeitd koskevien tietojen antaminen hallinto-oikeuden paatéksessa esite-
tyll4 tavalla rajattuna vaarantaisi Finanssivalvonnan suorittaman valvonnan
tarkoituksen toteutumisen.

Finanssivalvonta valvoo kansainvélisten tilinpaatésstandardien noudatta-
mista jalkikiteisesti. Kansainviliset tilinpaatosstandardit ovat periaatepoh-
jaisia ja niiden soveltaminen edellyttad merkittdvissd maérin johdon harkin-
taa. Vastuu tilinpaitoksen ja toimintakertomuksen sisallostd on Kirjanpito-
lain ja osakeyhtiélain nojalla yhtion hallituksella ja toimitusjohtajalla. Tilin-
paitoksen oikeellisuutta valvovat ensisijaisesti tilintarkastajat. Siind vai-
heessa, kun Finanssivalvonta lahestyy yhtiota tilinpaatdsvalvontaan liitty-
valla tietopyynnolla, Finanssivalvonnalla ei vélttdmattd ole tarkkaa késitysta
siitd, onko pyydetyilld tiedoilla vaikutusta kirjanpitolain (1336/1997) ja ar-
vopaperimarkkinalain edellyttdmaan oikeaan ja riittdvadn kuvaan yhtién toi-
minnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Siten sellaisten asiakirjojen,
joissa Finanssivalvonta esimerkiksi pyytaa selvitystd yksittéisten tilinpadtos-
erien kirjaamisperusteista, mutta jotka eivat loppujen lopuksi ole olennaisia
oikean ja riittdvan kuvan saamiseksi, julkiseksi tuleminen olisi omiaan lisaa-
main aiheetonta epitietoisuutta annettujen tilinpaatostietojen sisallosta tai
laadusta sijoittajien keskuudessa ja siten johtamaan sijoittajia harhaan.
Koska tillaisia asiakirjoja ei julkisteta arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tulla tasapuolisen ja nopean tiedonsaannin turvaavalla tavalla, niiden jul-
kiseksi tuleminen olisi my6s omiaan lisidmaan riskia epdsymmetrisestd in-
formaatiosta arvopaperimarkkinoilla ja siten vaikuttamaan arvopaperien
hinnoitteluun.
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Kansainviliset tilinpaatosstandardit maarittelevat virheen olennaiseksi, jos
sill4 on vaikutusta sijoituspaatokseen. Jos Finanssivalvonta katsoo, ettd yhtio
on laatinut tilinpaitoksensa virheellisesti, Finanssivalvonta edellyttda yh-
tiota oikaisemaan tilinpadtoksensa. Padtos tallaisesta oikaisukehotuksesta
on aina julkinen.

Finanssivalvonta toteaa lisiksi, ettd valvonnan kohteeksi valikoituvat yhti6t
poimitaan riskiperusteisella otannalla. Pelkéstdan se seikka, etta yhtio on
valikoitunut valvonnan kohteeksi, ei ole merkKi siit4, ett4 tilinpaatds olisi
laadittu sdannosten vastaisesti. Téllaisten tietojen julkistaminen olisi valvon-
nan tarkoituksen toteuttamisen kannalta vahintaankin harhaanjohtavaa.

Hallinto-oikeuden paitos merkitsisi myos sité, etta valvontakirjeisiin sisdlty-
vit viittaukset kansainvélisiin tilinpaatosstandardeihin eivét olisi salassa pi-
dettavii. Finanssivalvonta katsoo, ettd tieto siitd, minka tilinpadtosstandar-
dien noudattamisen osalta Finanssivalvonta kéy yhtididen kanssa kirjeen-
vaihtoa, voi johtaa valvonnan otantaperusteiden paljastumiseen ja siten hei-
kenti tilinpadtosvalvonnan yleisestavaa vaikutusta ja vaarantaa valvonnan
tarkoituksen toteutumisen. Myds yhtiélle voi aiheutua vahinkoa, jos tieto
siitd, minka tilinpaitosstandardien noudattamisen osalta Finanssivalvonta
kiy kirjeenvaihtoa, tulee julkiseksi.

Lopuksi

Finanssivalvonta korostaa sit3, ettd hallituksen esityksen perusteluissa ei ole
tyhjentévisti tuotu esille niitd tapauksia, joissa valvonnan ja tarkastustoi-
minnan tavoite vaarantuu, vaan niissi on nostettu esille vain joitakin esi-
merkkeji. Viranomaisten toiminnat eroavat toisistaan, joten tyhjentévan lu-
ettelon luominen ei ole ollut tata taustaa vasten edes tarkoituksenmukaista.
Finanssivalvonnan toiminnan tavoitteen toteutuminen edellyttda valvonta-
ja tarkastustoiminnassa erityista luottamusta. Valvontatietojen tuleminen
julkiseksi voisi johtaa informaatioepasymmetriaan arvopaperimarkkinoilla
ja vaikuttaa arvopaperien hinnoitteluun, mika olisi omiaan heikentdamdan
sijoittajansuojaa sekd luottamusta valvojaa kohtaan ja ndin myds Finanssi-
valvonnan mahdollisuuksia jatkossa hoitaa valvontatoimeen kuuluvaa luot-
tamuksellista tietojenvaihtoa ja ylipadtdaan harjoittaa valvontatoimintaansa.

FINANSSIVALVONTA

vy "
/Son]aLohse Plrjngyré%( 2/

johtava neuvonantaja johtava lakimies
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Liitteet Jaljennos Helsingin hallinto-oikeuden paatoksesta (liite 1)

Asiakirjat, joita valitus koskee:
liite 2: muistio 1.3.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 3: sahkopostiviesti 7.3.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 4: muistio 5.3.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 5: muistio 6.3.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 6: sdhkopostiviesti 25.3.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 7: valvontakirje 27.8.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta)
liite 8: valvontakirje 31.10.2013 (salainen JulkL 24.1 § 15 kohta).
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