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Markkinat-tiedotteessa kasitelladn ajankohtaisia listayhtion tiedonantovelvollisuuden, tilinpaatosval-
vonnan, arvopaperikaupankaynnin seka sisapiiriasioiden tulkintoihin ja sdantelyyn liittyvia asioita
seka valvonnan havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Padomamarkkinoiden valvonta.

Sisapiiritiedon julkistamiskaytanto muuttuu

Markkinoiden vaarinkayttdasetukseen (MAR) liittyva komission taytantéonpanoasetus' edellyttaa, etta
sisapiiritietoa julkistettaessa ilmoitetaan selvasti tietojen olevan luonteeltaan sisapiiritietoa.

MAR:n voimaan tullessa Finanssivalvonta katsoi riittavaksi, etta sisapiiritieto julkistettiin "Sisapiiritieto”-
tiedoteluokassa, koska tiedotteet ovat ndhtavissa kansallisessa tiedotevarastossa ko. tiedoteluokassa.
Komission taytantddnpanoasetuksen vaatimuksen katsottiin tayttyvan, kun MAR 17 artiklan nojalla julkis-
tettavien porssitiedotteiden perustiedoissa kaytettiin yleisnimikettd "Pdrssitiedote”. First North -markkina-
paikan yhtiot ovat kayttaneet nimiketta "Yhtiotiedote”2.

Voimassa olevassa kaytanndssa puutteena on kuitenkin se, etta tiedoteluokat eivat ndy median uutis-
syo6tteissd. Ne ndkyvat ainoastaan kansallisessa tiedotevarastossa, jonne First North -yhti6illa ei edes
ole velvollisuutta toimittaa tiedotteitaan. Liikkeeseenlaskijan verkkosivuilla olevista tiedotteista ei myos-
kaan yleensa kay ilmi, milla tiedotteilla yhtié on julkistanut sisapiiritietoa, jolloin sijoittajan voi olla vaikea
saada kasitysta, minka tiedon yhtié on arvioinut olevan sisapiiritietoa.

Tieto sisapiiritiedon julkistamisesta jatkossa nakyviin itse tiedotteeseen

Finanssivalvonta katsoo, etta sisapiiritiedon julkistamiskaytantoa tulee muuttaa siten, etta porssi- tai yh-
tidtiedotteen perustietoihin merkitdan jatkossa "Sisapiiritieto” aina, kun kyse on sisapiiritiedon julkistami-
sesta. Sisapiiritietoa julkistettaessa tiedotteen perustiedoissa ei siis enaa kayteta nimiketta "Porssitie-
dote”.

Taman lisaksi liikkeeseenlaskija voi halutessaan lisata tiedotteeseen vapaamuotoisen lauseen, jossa
kerrotaan, etta tiedotteella julkistetaan MAR 17 artiklan nojalla sisapiiritietoa.

Liikkeeseenlaskijoiden tulisi siirtya uuteen julkistamiskaytantdéén mahdollisimman pian.

! Komission taytéantéénpanoasetus (EU) 2016/1055, 2(1) artikla (b)(i) alakohta.
2 Markkinat-tiedote 5/2016.
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Tiedotejakelujarjestelmaa varten annettavat tiedot eivat ole perustietoja

Pdrssitiedotteen perustietoja ovat liikkeeseenlaskijan nimi, tiedotteen julkistamispaivdmaara ja kellon-
aika, tiedotteen aihe seka tieto, etta kyse on sadannellyista tiedoista®. Viimeksi mainittu tarkoittaa sita,
etta tiedotteen perustiedoissa on yksilditava, mitd saanneltyja tietoja julkistetaan.

Finanssivalvonta kiinnittda yhtiéiden huomiota siihen, etta poérssitiedotteiden jakelujarjestelmaa varten
annettavat tiedotteen yksildintitiedot (esimerkiksi otsikko tai kellonaika) eivat ole tiedotteen perustietoja.
Kaikkien edelld mainittujen perustietojen tulee sisaltya liikkeeseenlaskijan varsinaiseen porssitiedottee-
seen tai yhtidtiedotteeseen siita huolimatta, etta ne kavisivat joiltain osin ilmi myos jakelujarjestelman tie-
doista.

Tiedoteluokkien kayttoon ei muutoksia

Tiedoteluokkien kayttédn ei tule muutoksia. Sisapiiritieto tulee edelleen Iahtokohtaisesti julkistaa ”Sisapii-
ritieto”-tiedoteluokassa. Jos sisapiiritieto kuitenkin liittyy esimerkiksi julkiseen ostotarjoukseen tai muutok-
siin yhtion johdossa, "Sisapiiritieto”-tiedoteluokan sijaan voidaan kayttaa ko. tiedoteluokkaa.

Sisapiiritiedon julkistamista ei saa yhdistaa liikkkeeseenlaskijan toiminnan markkinointiin

Finanssivalvonta kiinnittda yhtididen huomiota myos siihen, etta porssitiedottamisen tulee olla asiapi-
toista ja selkeda. Markkinointiviestinta tulee erottaa pdrssitiedottamisesta ja sen tulee tapahtua eri vies-
tintdkanavia kayttaen. Tama tulee ottaa huomioon erityisesti sisapiiritietoa julkistettaessa, koska MAR 17
(1) artiklassa on nimenomaisesti todettu, etta liikkeeseenlaskija ei saa yhdistaa sisapiiritiedon julkista-
mista toimintansa markkinointiin.

Huomiota tulee myds kiinnittda arvopaperimarkkinalain (AML) 1:3 § kieltoon antaa harhaanjohtavaa tie-
toa. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan harhaanjohtava kuva voi muodostua esimerkiksi tiedotteen
otsikoinnin, tiedotteesta puuttuvien tietojen, tiedotteessa annettujen tietojen esittamistavan tai tiedot-
teessa valittujen painotusten takia.

Lisatietoja antaa

Anu Lassila-Lonka, puhelin 09 183 5566

Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistaminen

Finanssivalvonta muistuttaa likkeeseenlaskijoita tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen julkistamisen me-
nettelytavoista.

Saannollisen tiedonantovelvollisuuden raporttien (puolivuosikatsaus (AML 7:10 §), tilinpaatds ja toiminta-
kertomus (AML 7:5 § ja KPL 3:1 §), selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (AML 7:7 §) ja selvitys
muista kuin taloudellisista tiedoista (KPL 3:3a §)) julkistamisen osalta riittaa, etta tiedotusvalineille toimi-
tetaan tiedotteella naihin raportteihin sisaltyvat keskeiset tiedot, seka tieto siita, etta raportti on julkistettu.
Tiedotteessa on my0Os kerrottava, mista raportti on sijoittajien saatavilla. Asianomaisen séénnellyn mark-
kinan ylléapitajélle ja tiedotevarastoon toimitettavassa tiedotteessa tulee olla liitteené téydellinen sé&nnél-
lisen tiedonantovelvollisuuden raportti eli konsernitilinpaatos liitetietoineen, hallituksen toimintakertomus,
emoyhtion tilinpaatos liitetietoineen, tilintarkastuskertomus, selvitys hallinto-ja ohjausjarjestelmasta ja

3 Finanssivalvonnan méaéréykset ja ohjeet 6/2016 kohta 5.1 (7) *Tiedotteesta, jolla sédénneltyjé tietoja julkistetaan, tulee selvésti kdydéa ilmi perustiedot eli
liikkeeseenlaskijan nimi, tiedotteen julkistamispéivdmaéré ja kellonaika, tiedotteen aihe seké se, ettd on kysymys séénnellyisté tiedoista.”
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selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista, jos ne on annettu toimintakertomuksesta erillisena raport-
tina.

Lisatietoja antaa

Anu Lassila-Lonka, puhelin 09 183 5566

Havaintoja vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamisesta — seurantaa vuoden
2017 selvitykseen

Finanssivalvonta selvitti syksylla 2017, miten listayhtiét olivat soveltaneet vuodelta 2016 julkistamassaan
taloudellisessa raportissa (vuosikertomus tai toimintakertomus ja tilinpaatés) ESMAnN vaihtoehtoisista
tunnusluvuista antamaa ohjetta®. Tarkastelun kohteena olivat 20 listayhtion taloudelliset raportit. Useilla
yhtiéilla havaittiin parannettavaa. Puutteita oli Iahes kaikkien ESMAnN ohjeiden vaatimusten noudattami-
sessa. Finanssivalvonnan havainnot vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamisesta seka suosituksia hy-
vista kaytanteista tuotiin esille Markkinat-tiedotteessa 4/2017.

Syksylla 2018 Finanssivalvonta kavi lapi samojen listayhtididen taloudelliset raportit vuodelta 2017 tar-
koituksenaan saada kasitys siita, olivatko yhtiot kehittdneet vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamista-
paa. Finanssivalvonta arvioi tdssa seurantaselvityksessd ESMAnN ohjeiden noudattamista etenkin vaihto-
ehtoisten tunnuslukujen esittamisperiaatteiden (kappaleet 20-25), tdsmaytyslaskelmien (kappaleet 26—
29) seka tunnuslukujen kaytdn selostamisen (kappaleet 33—34) osalta. Kaikkia ohjeen vaatimuksia, ku-
ten vaihtoehtoisten tunnuslukujen korostamiskieltoa, ei sisallytetty arviointiin. Lisaksi Finanssivalvonta
kiinnitti huomiota vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamispaikkaan.

20 listayhtion joukosta 10ytyi seka niita, jotka olivat lisdanneet taloudellisiin raportteihinsa vaihtoehtoisia
tunnuslukuja koskevia tietoja etta niita, jotka olivat vahentaneet asiaan liittyvia tietoja. Useat yhtiot mer-
kitsivat raportteihinsa edellisvuotta selvemmin vaihtoehtoiset tunnusluvut. Vaihtoehtoisiksi tunnuslu-
vuiksi, joista yhti6 esitti ESMAnN ohjeiden mukaiset tiedot, oli kuitenkin joissakin tapauksissa valittu vain
suppea joukko kaikista yhtion kayttamistda ESMAn maaritelman tayttamista vaihtoehtoisista tunnuslu-
vuista. Syy suppeaan valintaan saattaa olla se, etta yhtiot eivat mielld suurta osaa tunnusluvuista vaihto-
ehtoisiksi tunnusluvuiksi, joihin ESMAN ohjetta tulisi soveltaa.

Tunnuslukukohtaisten perustelujen esittaminen lisaantynyt

Otoksen 20 listayhtidsta kuusi ei esittanyt mitaan perusteluja vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamiselle,
eikd mydskaan viitannut, missa perustelut olisi aikaisemmin esitetty. Finanssivalvonta muistuttaa, etta
perustelut vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamiselle voidaan antaa ESMAnN ohjeen sallimalla tavalla
(ohjeen kohta 45) my0s viittaamalla johonkin aikaisempaan raporttiin, joka on sijoittajien saatavilla liik-
keeseenlaskijan verkkosivustolla.

Muutama yhti6 tarkensi esittdmistapaa siten, etta yleisen perustelun esittdmisen sijaan esitti perustelut
jokaiselle kayttamalleen vaihtoehtoiselle tunnusluvuille erikseen. Finanssivalvonta on myos esitetarkas-
tuksen yhteydessa havainnut tallaisen esittamistavan lisdantyneen. Tunnuslukukohtaisten perustelujen
esittdminen antaa hyddyllista tietoa siita tarkoituksesta, mihin vaihtoehtoista tunnuslukua kaytetaan.

4 https.//www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf.
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Uusia vaihtoehtoisia tunnuslukuja otettiin kayttoon

Vuoden 2017 raporteissa yhtiot esittivat paddasiassa samat vaihtoehtoiset tunnusluvut, kuin ne olivat esit-
taneet 2016. Muutamat yhtiét olivat ottaneet kayttdon uusia vaihtoehtoisia tunnuslukuja, ja ne olivat 13-
hes poikkeuksetta tunnuslukuja, joissa oikaistiin vertailukelpoisuuteen vaikuttavia erid, kuten

vertailukelpoinen kayttokate
vertailukelpoinen oman paaoman tuotto
vertailukelpoinen tulos verojen jalkeen
nettovelka/vertailukelpoinen kayttdkate.

Finanssivalvonta muistuttaa, ettda ESMAnN ohjeen mukaan oikaisuerat tulisi maaritella. Maarittely ja oikai-
suerien yksildinti on suositeltavaa tehda etukateen, ja oikaisueria tulisi kayttaa johdonmukaisesti tilikau-
desta toiseen.

Tasmaytyslaskelmia esitettiin enemman, mutta edelleen havaittiin puutteita

Finanssivalvonnan havaintojen mukaan tasmaytyslaskelmien esittaminen oli selkeampaa, ja laskelmia
esitettiin useampien vaihtoehtoisten tunnuslukujen osalta kuin edellisvuonna. Muutama yhtié esitti myos
joko laskentakaavojen tai tdsmaytyslaskelmien yhteydessa tiedon siitd, mista paalaskelmien erista tai
mista tilinpaatdksen liitetiedoista vaihtoehtoisen tunnusluvun osatekijat voitiin tunnistaa. Finanssivalvonta
suositteli tallaista esittdmistapaa Markkinat-tiedotteessa 4/2017.

Muutamat yhtiot esittivat tdsmaytyslaskelmat edelleen ainoastaan vertailukelpoiselle liikevoitolle ja kayt-
tokatteelle. Naiden yhtididen tunnusluvuista oli kuitenkin tunnistettavissa myds sellaisia tunnuslukuja,
joiden osalta tdsmaytyslaskelmien esittdminen olisi parantanut sijoittajainformaatiota.

ESMAnN ohjeen mukaan vaihtoehtoisesta tunnusluvusta tulisi esittaa tasmaytys tilinpaatdksen lahimpaan
suoraan tasmaytettavissa olevaan eraan, valisummaan tai loppusummaan. Tasmaytyslaskelman esitta-
misesta voitaisiin poiketa ainoastaan silloin, jos vaihtoehtoinen tunnusluku on paalaskelmissa esitetty
loppusumma tai valisumma tai tunnusluku on esitetty liitetiedoissa, jotka on tasmaytetty paalaskelmiin.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamispaikassa kehitettavaa

Finanssivalvonta kertoi Markkinat-tiedotteessa 3/2018 huomioistaan listayhtididen vuosikertomuksista.®
Yleisin puutteellinen esittdmistapa liittyi tilintarkastetun tilinpaatdéksen, toimintakertomuksen ja muun in-
formaation erotteluun. Muutama aikaisemman selvityksen 20 yhtidsta siirsi vaihtoehtoiset tunnusluvut
laskentakaavoineen osaksi toimintakertomusta. Edelleen usea yhtid esitti tunnuslukutaulukot ja tunnuslu-
kujen laskentakaavat toimintakertomuksen ja tilinpaatdksen valissa ilman, etta esimerkiksi sivun yla- tai
alatunnistetiedoista olisi kaynyt ilmi, mihin vuosikertomuksen osioon yhti6é oli nama tunnusluvut tarkoitta-
nut ja olivatko ne osa tilintarkastettua tilinpaatosta. Osa yhtidista esitti vaihtoehtoisten tunnuslukujen tau-
lukot ja/tai laskentakaavat tilinpaatdksen liitetiedoissa.

Edellda mainitun lisdksi ESMAN ohjeiden mukaisia tietoja vaihtoehtoisista tunnusluvuista, kuten tasmay-
tyslaskelmia, perusteluja ja maaritelmia, esitettiin useassa paikassa vuosikertomuksen sisalla. Tasta
syysta saattoi olla vaikeaa saada kokonaiskuvaa kaikista yhtiéon kayttamista vaihtoehtoisista tunnuslu-
vuista. Finanssivalvonta suosittaa vaihtoehtoisten tunnusluvuista annettavien tietojen esittdmista mah-
dollisuuksien mukaan kootusti, mika ei valttamatta tarkoita vain yhta esittdmispaikkaa. Vaihtoehtoiset
tunnusluvut voivat nimittain olla ainoastaan tilinpaatdksen ulkopuolella esitettavia lukuja, tai ne voivat olla

5 Markkinat-tiedote 3/2018.
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peraisin tilinpaatoksesta (esimerkiksi segmenttiraportointitietoja tai paalaskelmien erista suoraan vahen-
tamalla/lisadamalla laskettavia tunnuslukuja), jolloin ESMAN edellyttdmien tietojen esittdmispaikka voi
luontevasti olla tilinpaatds. Finanssivalvonta kiinnittaa kuitenkin huomiota siihen, etta vaihtoehtoiset tun-
nusluvut ESMAN ohjeen mukaisine tietoineen ovat Iahtokohtaisesti tilinpaatdksen ulkopuolella esitettavia
tietoja. Finanssivalvonta muistuttaa, etta VMAS® kuitenkin edellyttaa, etta tietyt tunnusluvut, niiden lasken-
takaavat ja tarvittaessa laskentaperusteet on esitettava toimintakertomuksessa tai tilinpaatoksessa.

Tunnusluvut ovat |ahtdkohtaisesti yhtidkohtaisia. Tasta syysta niiden esittdmispaikkaan ja tapaan on vai-
kea ottaa yksityiskohtaista kantaa. Koska vaihtoehtoiset tunnusluvut ovat tarkeaa sijoittajainformaatiota,

Finanssivalvonta odottaa, ettd niiden esittamiseen kiinnitetdan yhtidissa riittdvasti huomiota seka rapor-

tointia toteuttavien etta hallitusten/tarkastusvaliokuntien tasolla.

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskeva valvonta 2019

ESMA julkaisi lokakuussa 2018 Euroopan yhteisia vuoden 2018 tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen
valvonnan painoalueita koskevan kannanoton, jossa se korostaa tiettyja vaihtoehtoisista tunnusluvuista
antamansa ohjeen vaatimuksia, kuten vaihtoehtoisten tunnuslukujen maaritelmat ja kayton selostaminen
seké korostamiskieltoperiaate.’

Finanssivalvonta seuraa vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamista osana jatkuvaa tiedonantovelvollisuu-
den valvontaa ja esitevalvontaa ja ottaa valvonnassaan huomioon ESMAn em. kannanoton.

Seurantaselvityksen yhteydessa ei arvioitu ESMAnN ohjeen tunnuslukujen korostamista koskevien vaati-
musten noudattamista, mutta Finanssivalvonta haluaa tassa yhteydessa kiinnittaa yhtididen huomiota
vaihtoehtoisten tunnuslukujen tasapainoiseen esittdmiseen. Ylipdansa vaihtoehtoisten tunnuslukujen
runsas kaytto voi johtaa siihen, ettd nama tunnusluvut korostuvat liikaa. Lisaksi Finanssivalvonta muis-
tuttaa, ettd uusien IFRS-standardien kayttéonotto ja erityisesti IFRS 16 Vuokrasopimukset saattaa johtaa
vaihtoehtoisten tunnuslukujen laskentaperusteiden muutoksiin. Tallaiset muutokset tulisi ESMAN ohjeen
mukaan selostaa.

6 Valtiovarainministerién asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta (1020/2012), 5§.
7 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-63-503_esma_european_common_enforcement_priorities_2018.pdf.
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Kuvio 1. Taloudellisissa raporteissa informaatiota paalaskelmien vidlisummien ja muiden tunnus-
lukujen avulla

Toiminnan tuloksellisuus ja rahoitusasema

IFRS-
tunnusluvut:
Liikevaihtg
Voitto tai
tappio

EPS Paalaskelmien, erityisesti

laajan tuloslaskelman
vélisummat (IAS 1.85A)

Vaihtoehtoiset tunnusluvut
— APM

Erityisvaatimukset
APM-ohje

®
S
5
0
o
—
@
X
=
®
k5
>

Yhtio-toimialakohtaisuus

IAS 1 -vaatimukset
Johdon seuraamat tunnusluvut

Lisatietoja antaa

Minna Toiviainen, puhelin 09 183 5219

Uudet esitteiden sisaltoa koskevat komission asetukset ja ESMAn Q&A
julkaistu

Euroopan komissio on 15.3.2019 julkaissut arvopapereiden tarjoamista ja listaamista koskevaan komis-
sion esiteasetukseen (2017/1129) liittyvat 2-tason saannokset, jotka koskevat mm. arvopaperimarkki-
naesitteiden muotoa ja sisaltda seka arvopaperitarjousten markkinointia. Lue lisdd Euroopan komission
sivuilta.

ESMA on julkaissut 27.3.2019 uuteen esiteasetukseen liittyvan Q&A-dokumentin.
Ajankohtaista ESMAssa

Suunnitteilla kansainvalinen osakeanti? ESMAnN verkkosivuilla on saatavilla kootusti tietoa Euroopan
maiden euromaaraisista esiterajoista ja siitd, mita velvoitteita esiterajan alle jaavissa arvopaperitarjouk-
sissa tulee noudattaa.

ESMAnN julkaisemia Q&A-ohjeita on tdydennetty Brexit-aiheisilla kysymyksilla ja vastauksilla: Tiedonanto-
velvollisuus ja esitteet.

2 FIN-FSA
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