Litkkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuus ja

vahingonkorvausvastuu



Sisallys
STSALLYS ettt ettt et e bt e et e et eenbeeetbeenbeeenteenbeennaeenneas 1
ESIPURNE ...ttt et ettt e et e et e s eebeeesbeesbeessbeenbaeenaeenbeenens 3
L JORAANTO ...ttt ettt et ettt 4
2 Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus- ja vastuusddnnokset............cceceeveeennennne 7
2.1 Tiedonantovelvollisuus liikkeeseenlaskun yhteydessa.............cccoeeeeiienieeniiennnnne. 7
2.1.1 Yleislauseke arvopaperien markKinoinnista............cceeevveeieereeeieeneesoveenneennns 7
2.1.2 Yleinen tiedonantovelvolliSuus ...........ccceeiiiiiiiiiiiiiinieeeeeeee e, 11
2.1.3 Velvollisuus 1aatia €S1te.........cevueeriieriieiiieiieeie ettt 14
2.1.3.1 Esitteen 1aatimisvelvOlliSUUS ........c.coceeveiiiiriinieiiiienieceeeeeee 14
2.1.3.2 Esitteen SiSAItO ja rakenne .........ccceeeveevieeiiienieeieenie e sve e 18
2.2 Sddnnollinen tiedonantovelVOIlISUUS ........c.eeiiiiiiiiiiiieieeeeeeee e 27
2.2.1 OSAVUOSIKALSAUS .....eeeeiiieiiieiieiie ettt ettt ettt et siee st e saeeens 28
2.2.2 TINPAGOSLISAOLE ....eevvienrieeiiieiie ettt ettt ettt ettt e ie e te et e snbeenseeenneens 31
2.2.3 Tilinpaatos ja toiMINtaKertomUS .......c.ceevieriieeiieriieeie e eie e e 33
2.3 Jatkuva tiedonantovelVOIIISUUS.......cc.eiiiiiiiiiiieieceee e 39
2.4 VahingonkorvausvelvOIliSUUS ...........cociiiiiiiiiiiiiiiee e 47
3 Vahingonkorvauksen 0ikeUSPErUSteet ...........ccveriierieriiieiieeieeiie et 51
3.1 VasStuuMUOAOL. ....eoueiiieiieie ettt ettt ettt 51
3.2 VaASTUUPETUSTEEL ....eeeeieiiiiieeeeiiiee e ettt e ettt e e ettt e e stte e e st e e e esabeeeesnsaeeessnsaeeeeannns 53
3.3 Ankara vastuu ja tuottamuSVASTUU.........eeiuiiiiieiie ettt 56
3.5 Kéaidnteinen todistustaakka .........cccoeoveriiiiiiiniiniiic e 60
3.4 Business jud@ement TUIC...........cccuieriiiiiiirieeiieie ettt et eeneens 66
4 Vahingon MEAATA. .......c.cooiieiiieiiieeiieiieeieesieesteesteesteesteeseaeeseessseesseessseeseessseesseesseesnses 69
4.1 Korvattavan vahingon maaraytyminen..........cccveeeueeerieeeriieeenieeerreeesveeseeneesenens 69
4.2 Korvausta rajoittavat Se1Kat ..........ccoevieiiiiiiiiiiieee e 71
4.3 Negatiivinen ja positiivinen SOPIMUSELU ..........eevueervrerieerireriieereenireeieeneeeseenenes 76
4.4. Vahingon maarittimisen ajankohta .............ccccoevieiiiiiieniiieiienie e 80
5 VanhentumiSSAANTO. .......cc.veeriiiiiieiieeteeie ettt ettt ettt e e e ens 85

5.1 VanhentuIMISAIKA ...coeveveeeeee et e e e e e e e e e aeeeeeeeeeaaaaaeeeeas 85



5.2 VanhentumiSen KatKaiSEMINEI cou.e.nne et e e e e e e eas &9
5.3 ReKlamaatioVElVOILISUUS. ... .ceeeeeeeeeee e et e e e e e e e e e e e e e e e e eeeaeeeaaaens 91

6 Emissionjédrjestdjan vastuu arvopapereiden tarjoamisen ja liikkeeseenlaskun

VHEEYAESSA. ..o eniieiiieiie ettt ettt ettt e et e et a e et e st e enbeentbeebeenaaeenbeennaas 93
L0 1110] o 1T ) <] AU 97



Esipuhe



1 Johdanto

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus muodostuu péddasiassa listautumisvaiheessa
esitteestd ja tdmén jdlkeen sddnnollisestd ja jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta.
Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on turvata sijoittajille  yhdenvertainen,
tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedonsaantiin. Siksi annetun tiedon tulee
olla luotettavaa, kattavaa, oikea-aikaista ja vertailukelpoista. Tavoitteena on, etti
sijoittajalla on kédytettdvissddn olennaiset ja riittdvédt tiedot perustellun arvion

tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja sen arvopaperista.

Tiedonantovelvollisuuden  rikkominen voi johtaa vahingonkorvausvastuuseen.
Vahingonkorvausvastuu tiedonantovelvollisuudesta perustuu pddasiassa
arvopaperimarkkinalakiin (495/1989, AML). AML on ollut voimassa ldhes 20 vuotta.
Sddnnds on varsin yleisluonteinen. Sen sisdllon tdsmentdiminen on jadnyt
oikeuskdytdntdjen varaan. Lisdksi AML:n vahingonkorvauksen siséllon on katsottu

olleen epéselva jo lain sddtdmisesté lahtien.

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella AML:n mukaista tiedonantovelvollisuutta ja
erityisesti siithen liittyvda vastuuta. Tédssd tutkimuksessa keskitytddn vain niiden
arvopapereiden osalta, jotka ovat kaupankdynnin kohteena. AML 1:3 §:n mukaan
julkisella kaupankéynnilld tarkoitetaan kaupankdyntid arvopaperilla arvopaperipdrssin
ylldpitamalld sddnnellylld markkinalla, jossa AML:n mukaan vahvistettujen sdéntdjen
mukaisesti saatetaan yhteen ostajien ja myyjien osto- ja myyntitarjouksia tai
tarjouskehotuksia niin, ettd tuloksena on sitova arvopaperikauppa. Tutkimuksen

ulkopuolelle jii siis niin sanottu monenkeskinen kaupankiynti.

Tutkimuksessa tarkastellaan tiedonantovelvollisuutta ja vastuuta ensinnikin suhteessa
liikkkeeseenlaskijan AML 2:3 §:n mukaisesti laatimiin esitteisiin. Toiseksi tutkimuksessa

tarkastellaan listayhtion sddnnollistd tiedonantovelvollisuutta, joista sdddetddn AML 2:5



§:ssd ja AML  2:6 §:ssd Lisdksi  tutkimuksessa tarkastellaan  jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta, josta sdddellddan AML 2:7 §:ssd. Tutkimuksen ulkopuolelle
jaavat listayhtion tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat asiat, jotka liittyvit
sisdpiirirekisteriin  liittyvien omistusten julkistamiseen ja osakkeenomistajien
omistusosuuksien ilmoittamiseen (liputusvelvollisuus). Tutkimuksessa késitellddn
kylldkin sisédpiirintiedon vairinkdyttdd niiltd osin, kuin silld on yhteys jatkuvaan

tiedonantovelvollisuuteen.

Valtiovarainministerion asettamassa esitevastuutyOryhmassi kisiteltiin
litkkeeseenlaskijayhtididen vastuuta esitteestd, muttei sddnnollisen ja jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden korvausvastuuta. Esitevastuutydryhmin mietinnostid saatujen
lausuntojen saamisen jélkeenkin avoimena on ainakin neljd keskeistd kysymysté: 1)
Olisiko ankaran vastuun taloudelliset kannustin- ja muut vaikutukset paremmat kuin
ehdotetulla kadnnetylld todistustaakalla?; 2) Olisiko mekanistinen laskentasddnto
korvauksen maédrittelemiseksi perusteltu taloustieteellisestd ndkokulmasta?; 3) Olisiko
emissionjérjestijille syytd asettaa ehdotettua ankarampi "gatekeeper"-vastuu?; 4) Onko

ruotsalainen vanhentumissdénnds ehdotettua perustellumpi?’

Tdmidn tutkimuksen tarkoituksena on osaltaan vastata edelld esitevastuun kohdalla
esitettyihin edelleen avoimena oleviin kysymyksiin. Tutkimuksessa tarkastellaan
esitevastuuty0ryhmin kisittelemien sdintelyvaihtoehtojen vaikutuksia. Samalla timén
tutkimuksen on tarkoitus olla osa yritysvaikutusten arviointia. Kuten edelle tuli ilmi
tdssd tutkimuksessa ei kuitenkaan tarkastella pelkdstdan listayhtion AML 2:3 §:in
mukaisesti laatimien esitteisiin liittyvdd vastuuta, vaan vastuutarkastelu ulotetaan

laajemmin my&s muuhun listayhtion tiedonantovelvollisuuteen.

Esitevastuutyoryhmin mietintoon sisdltyy monta erityisesti oikeustieteellisesti
ndkokulmasta mielenkiintoista kysymysté, kuten kysymys eri lakien vilisestd suhteesta

tai kysymys siitd, onko liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan vaililld sopimussuhdetta.

! Valtiovarainministerion muistio 19.4.2006.



Sddntelyn selkeys ja ymmarrettivyys ovat erityisesti ulkomaisten sijoittajien
nidkokulmasta ensiarvoisen tirkeitd. Kun arvopaperimarkkinalainsddddnnon yhtend
tehtdvind on edistdd arvopapereiden vaihdantaa ja yritysten kykyéd hankkia rahoitusta
arvopaperimarkkinoilta, tulee sdintelyn epéselvyyteen ottaa selked kanta
arvopaperimarkkinalaissa. Néihin lain tulkintaan liittyvid sindnsa tdrkeitd kysymyksia ei

tassa tutkimuksessa tarkastella.

Tasséd tutkimuksessa selvitetdédn listayhtion tiedonantovelvollisuuteen liittyvan vastuun
kannustin- ja muita vaikutuksia taloustieteellisistd lahtokohdista. Selvitys keskittyy ns.
normatiiviseen regulaatioteoriaan, jolle ominaista on sen analysointi, minké&laista
oikeudellisen sdintelyn pitdisi olla, jotta se mahdollisimman tarkoituksenmukaisesti
tayttdisi sille asetetut tavoitteet. Tutkimuksen luonteesta johtuen selvityksessd ei ole
mahdollista hyodyntdd kvantitatiivista analyysia yksinkertaisesti kéyttokelpoisesta
aineiston puuttumisesta johtuen. Tutkimuksen kysymyksenasettelut ovat sellaiset, etti
sopivan aineiston hankkiminen on kiytdnnossid lahes mahdotonta. Tutkimusongelman
matemaattinen mallinnus olisi luonnollisesti jossain méérin mahdollista, mutta malliin
sisdltyvien oletusten méédrd rajoittaisi oleellisesti tutkimuksen hyodynnettivyytta

lainsdadéantotyOssa.

Tutkimuksen muodostuu kahdesta osasta. Tutkimuksen aluksi tarkastellaan listayhtion
tiedonantovelvollisuutta ja vahingonkorvausvastuuta. Tutkimuksen toinen osa keskittyy
kisittelemdin aiemmin esiin tulleiden sdéntelyvaihtoehtojen vaikutuksia. My6hemmin
tastd  tutkimuksesta  erilliin  tehtdvd  tutkimus  keskittyy  selvittdméédn

tiedonantovelvollisuutta koskevaa oikeuskaytiantoa.



2 Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus- ja

vastuusaannokset

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on antaa sijoittajille luotettavaa, kattavaa ja
vertailukelpoista tietoa arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. Julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus
muodostuu listautumisvaiheessa esitteestd ja tdimédn jélkeen sadnnollisesti ja jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta. Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta sdddelldén
AML 2 luvussa.” Markkinoitaessa arvopapereita ja tarjottaessa niitd yleis6lle tulevat
sovellettaviksi arvopaperimarkkinalain yleiset sddnndkset tiedonantovelvollisuudesta ja
velvollisuus julkistaa esite ensimarkkinoille. Vastaavasti jalkimarkkinoilla arvopaperin
litkkkeeseenlaskijoita ~ koskeva  tiedonantovelvollisuus  jakautuu  sddnndlliseen
tiedonantovelvollisuuteen  eli  osavuosikatsausten,  tilinpddtostiedotteiden  ja
tilinpddtosten  julkistamiseen sekd jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen, jossa

litkkeeseenlaskijan on julkistettava arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat seikat.

2.1 Tiedonantovelvollisuus liikkeeseenlaskun yhteydessa

2.1.1 Yleislauseke arvopaperien markkinoinnista

Arvopapereiden liikkeeseenlaskuun tulee sovellettavaksi yleislauseke arvopaperien
markkinoinnista. AML 2:1.1 §:n mukaan arvopapereita ei saa markkinoida eikd hankkia
elinkeinotoiminnassa antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttdmadlla hyvin tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelyd. Lisdksi AML

2:1.2 §:n mukaan tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kdy ilmi tiedon

> AML 2 luvun sidntely porssiyhtion tiedonantovelvollisuudesta perustuu kodifiointidirektiiviin,
esitedirektiiviin, markkinoiden véarinkéyttddirektiiviin, ostotarjousdirektiiviin ja avoimuusdirektiiviin.



esittdmisen jélkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitystd sijoittajalle, on

viivytyksettd oikaistava tai tdydennettéva riittdvalld tavalla.

Lain esitdiden mukaan arvopaperin markkinoinnilla tarkoitetaan kaikkea toimintaa,
jonka tarkoituksena on edistdd asianomaisten arvopapereiden myyntid. Markkinointia
ovat muun muassa yleisd- ja suoramainonta ja muu sijoittajille arvopaperin
menekinedistdmistarkoituksessa ~ annettava  informaatio. = Myds  yksittdisessd
kaupantekotilanteessa annettu tieto on osa arvopaperin markkinointia. S&d&dnnds koskee
kaikkia arvopaperien markkinointiin osallistuvia henkil6itd. Sen soveltamisalaan
kuuluvat siten litkkeeseenlaskijan edustajien lisdksi henkil6t, jotka arvopaperinvilittdjén
palveluksessa tai arvopaperien markkinointikampanjoiden toteuttajina osallistuvat

markkinointiin.’

Markkinointisddnndksen  soveltamisen edellytykseksi on asetettu toiminnan
tapahtuminen elinkeinotoiminnassa. Lain esitdiden mukaan elinkeinotoiminnalla
tarkoitetaan ammattimaisesti tarkoitettua taloudelliseen tulokseen tdhtdévid toimintaa.
Vilttamitontd ei ole, ettd toimintaa harjoitettaan taloudellisen voiton tavoittelemiseksi
itselle tai toiselle, vaan taloudellinen toiminta esimerkiksi
hyvintekevéisyystarkoituksessa voi olla elinkeinotoimintaa. Toiminnan ei tarvitse
kestdd pitkddn ollakseen elinkeinotoimintaa vaan tilapdinen tai satunnainenkin

taloudellinen toiminta voi olla elinkeinotoimintaa.*

Totuudenvastaisen tiedon antamisella tarkoitetaan jonkin arvopaperia ja markkinoita
koskevan seikan selostamista tai muunlaista esittdmistd virheelliselld tai vaaristavilla
tavalla.” Sen sijaan harhaanjohtava tieto voi itsessién olla totuudenmukainen, mutta se
voi puutteellisuutensa, esittdmistapansa tai -muotonsa takia antaa vastaanottajalle

virheellisen késityksen. Tiedon oikeellisuutta arvioidaan ankarammin silloin, kyse on

3 HE 157/1988, s. 25.
*HE 157/1988, s. 24 -25.
SHE 157/1988, s. 25.



suurelle yleisolle suunnatusta markkinoinnista kuin tapauksessa, jossa kohderyhména

ovat ammattimaiset sijoittajat tai muut asiantuntijat.’

Rahoitustarkastuksen standardin 2.1 mukaan tiedon totuudenvastaisuus arvioidaan
objektiivisesta ndkokulmasta. Sen sijaan tiedon harhaanjohtavuutta arvioidaan
sijoituspditostd tekevdn henkilon ndkokulmasta. Tdmén lisdksi otetaan kuitenkin
huomioon myds se, onko seikka objektiivisesti arvioituna sellainen, ettd sen merkitys on
olennainen.”  Olennaisuuteen on  otettu kantaa myds  tuomioistuimessa.
Listalleottoesitteessé ollut tieto, jonka mukaan osakekohtainen tulos on 0,10 euroa, kun
oikea luku oli kymmenesosan pienempi eli 0,01 euroa, ei ollut silld tavoin olennaista,

ettd niiden johdosta esite olisi antanut huolelliselle sijoittajalle selvisti véirin kuvan.®

Totuudellisuusvaatimusta tdydentdd kielto kdyttdd hyvdn tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelyd. Lain esitdissd ei oteta kantaa hyvédn tavan vastaiseen tai
muuhun sopimattomaan menettelyyn. Vaikka annetut tiedot eivét olisikaan sellaisia,
ettd niiden voidaan osoittaa olevan totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia, voidaan
markkinointia pitdd sopimattomana annettujen tietojen ollessa jollain tavalla epaselvid
tai niiden aiheuttaessa véirinkésityksid kohderyhmén keskuudessa.” Merkitysti ei ole
silld, mihin elinkeinoharjoittaja on mainonnallaan pyrkinyt. Sen sijaan ratkaisevaa on,

1 . ..
% Markkinointioikeudessa

kuinka mainonta kohderyhmissi on ymmarretty.
markkinointia on pidetty sopimattomana tilanteissa, kun totuudenvastaisuutta tai
harhaanjohtavuutta ei ole voitu osoittaa, mutta markkinointi on kuitenkin kohderyhmén
kannalta arveluttavaa. Lisdksi sellainen markkinointi on sopimatonta, jossa esitettyjd
viitteitd markkinoija ei pysty ndyttimadn toteen.'' Hyvin tavan vastainen tai muuten

sopimaton menettely voi tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, kun markkinoinnissa

SHE 157/1988, s. 25.

7 Rahoitustarkastuksen standardi 2.1.

¥ Espoon kirijaoikeus 9.10.2001 00/4894.
? Hoppu (2004), s. 197.

' Hoppu (2004), s. 202.

""" Hoppu (2004), s. 197-199.
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pyritddn kiinnittdmaddn huomiota ensi sijassa muihin seikkoihin kuin arvopaperiin tai

.. .. 12
sen litkkkeeseenlaskijaan.

AML 2:1 §:n markkinointisddnnostd sovelletaan my0s suhteessa emissionjirjestijain.
Sijoituspalveluyrityksen markkinointiin sovelletaan AML 2:1 §:44, jos kyse on
arvopapereiden markkinoinnista. Ne sijoituspalveluyrityksen markkinointitoimet, jotka
eivit koske arvopaperien markkinointia, jadavit AML 2:1 §:n markkinointisddnndksen
ulkopuolelle. Télloin AML:n markkinointisddannds lahtokohtaisesti soveltuu esimerkiksi
toimeksiantojen vélittdimiseen, toimeksiantojen toteuttamiseen, emission jirjestdmiseen
ja emission takaamiseen'’. Koska emission jdrjestimisessd sijoituspalveluyritys
markkinoi emission merkitsemistd sijoittajille, on kyseessé AML 2:1 §:n mukainen
arvopaperien markkinointi.' AML 2:1 § tulee sovellettavaksi arvopapereiden
liikkkeeseenlaskun yhteydessd my0s suhteessa sijoituspalveluyritykseen. Sen sijaan
esimerkiksi ~omaisuudenhoidon ei l&htokohtaisesti katsota olevan sellaista
sijoituspalvelua, etti AML 2:1 § markkinointisdénnds tulisi sovellettavaksi.'”” Tlloin
tulee kuitenkin sovellettavaksi samansisdltdinen AML 4:1 § normi, joka koskee kaikkia

sijoituspalveluita.'®

AML 2.1 §:n mukainen oikaisuvelvollisuus koskee kaikkia, jotka ovat arvopaperia
markkinoineet, kuten emissionjirjestdjii ja arvopaperien liikkeeseenlaskijoita.
Arvopaperien liikkeeseenlaskijaa sddnnoksen mukainen velvollisuus koskee kuitenkin

vain silloin, kun liikkeeseenlaskija on itse markkinoinut arvopapereita, tai silloin, kun

"2 Karjalainen & Laurila & Parkkonen (2005), s. 52

B vrt. Hoppu (2004), s. 150, joka katsoo, etti emissiontakaamisella ei ole niin konkreettista liittyvéi
arvopaperien myynnin edistdmiseen, ettd téllaisen palvelun markkinointiin voitaisiin soveltaa AML 2:1
§:4. VanhaSipal 3.1,4 §:n mukaan emissiontakaamisella tarkoitettiin merkintdsitoumusten antamista
arvopaperin liikkeeseenlaskun tai johdannaissopimuksen tekemisen yhteydessd. Kun nykyisen Sipal:n
mukaan emissiontakaamisella tarkoitetaan liikkeeseenlaskun tai myynnin jirjestimistd antamalla siithen
liittyvd merkintd- tai ostositoumus, voidaan AML 2:1 §:n katsoa sovellettavaksi myds
emissiontakaamisen yhteydessa.

' Hoppu (2004), s. 149.

"> Hoppu (2004), s. 143-152

'® AML 4:1.1 §:n mukaan arvopaperien kaupassa seki sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ei
saa kdyttdd hyvén tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelyd. AML 4:1.2 §mn mukaan
sijoituspalvelua ja oheispalvelua ei saa markkinoida antamalla totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa
tietoa. Markkinoinnista on kéytiva ilmi sen kaupallinen tarkoitus.
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arvopapereita on markkinoitu sen toimeksiannosta. Myds markkinoinnin toteuttamisesta
huolehtinut mainostoimisto on velvollinen oikaisemaan erheelliset tiedot, jos se huomaa
toimineensa  erchdyksessi  toimeksiantajansa antamien ohjeiden vastaisesti.'’
Listayhtion osalta tiedon oikaiseminen saattaa edellyttda AML 2:7:n mukaisen

porssitiedotteen antamista.'®

Annetun totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon pitdd olla sijoittajan kannalta
objektiivisesti arvioiden olennainen, jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi. Tiedot on
oikaistava riittdvdlld tavalla. Jos markkinointi on tapahtunut esimerkiksi Ilehti-
ilmoituksella, samassa lehdessd on viipymittd julkaistava ilmoitus, jossa erheelliset
tiedot korjataan. Sijoittajille suullisesti, esimerkiksi osakeannin yhteydessd jérjestetyssi
sijoittajatilaisuudessa annetut erheelliset tiedot voidaan oikaista esimerkiksi ottamalla
yhteys tilaisuuteen osallistuneisiin  henkil6ihin, jos se on mahdollista, taikka
julkaisemalla oikaisu sellaisessa lehdessd, josta markkinoinnin kohderyhmén voidaan

kohtuudella arvioida huomaavan oikaisun.'”

2.1.2 Yleinen tiedonantovelvollisuus

Arvopapereiden liikkeeseenlaskua ja tarjoamista koskee yleinen tiedonantovelvollisuus,
jota sovelletaan aina, kun arvopapereita haetaan listalle tai niitd tarjotaan. AML 2:2 §:n
mukaan joka tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista julkisen
kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi tai huolehtii toimeksiannon
nojalla tarjouksesta taikka julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankidynnin
kohteeksi hakemisesta, on velvollinen pitdimédn sijoittajien saatavilla tasapuolisesti
riittdvit tiedot arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. AML 2:2 §:ssd

tarkoitetuksi arvopaperien tarjoamiseksi ei katsota kahden osapuolen vilistd yksittdistad

""HE 56/1998
'8 Karjalainen & Laurila & Parkkonen (2005), s. 54.
" HE 56/1998
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kauppaa® eikd arvopaperien kaupankiyntid julkisessa kaupankdynnissi tai muussa

ammattimaisesti jarjestetyssd kaupankidynnissa.”'

Pykdla tdydentdd AML 2:1 §:nn yleistd arvopaperien markkinointia koskevaa
saannostd.”> AM 2.2 § velvoittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja tarjoajan tai sen,
joka huolehtii liikkeeseenlaskun tai tarjoamisen toimeenpanosta, pitimiin sijoittajien
saatavilla riittivit tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.”> AML
2:2 § tulee sovellettavaksi riippumatta siitd taytyyko litkkeeseenlaskusta tai arvopaperin
tarjoamisessa laatia AML:n mukainen esite. Kaytinnossd AML 2:2 § koskee erityisesti
tilanteita, joissa ei ole erityistd velvollisuutta laatia esite.’* Tallaisia tilanteita ovat
esimerkiksi tarjoukset, jotka kohdistetaan alle sadalle sijoittajalle tai vain kokeneille

sijoittajille.

Lain perustelujen mukaan riittdvilld tiedoilla arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista tarkoitetaan tietoa, joita arvopaperimarkkinoita tunteva henkild
pitdisi merkityksellisend ja riittdvind harkitessaan sijoituspdédtdstd asianomaiseen
arvopaperiin.”> Tiedonantovelvollisuuden sisiltéd on siis harkittava yleensi sellaisen
henkilén nédkokulmasta, jolla kokemuksensa nojalla edellytykset arvioida tarvittavia
tietoja sekd ottaen huomioon, mité tietoja tdllainen henkil6 kussakin tapauksessa pitéisi
riittdvdnd ja arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavana. Tietojen riittdvyyttd ja
olennaisuutta arvioitaessa on otettava huomioon yhtdélta esitteen sisédltovaatimukset ja
toisaalta tarjouksen kohderyhmin sijoituskokemus, tietimys kyseisistd arvopapereista

tai liikkeeseenlaskijasta sekd muut mahdolliset tarjoukseen liittyvit erityispiirteet.”

2" He 38/2005, s. 29

2! Rahoitustarkastuksen standardi 5.2a, s. 12.

22 HE 157/1988, s. 25 ja HE 38/2005.

* HE 38/2005, s. 28.

* Alkuperdinen AML ei sisiltinyt velvoitetta tehdi esite muissa tilanteissa kuin tarjottaessa osakkeita
taikka osakkeeseen oikeuttavia vaihto- tai optiovelkakirjoja yleisolle merkittdvaksi. Naitd esitteitd ei
tarvinnut myo6skddn tarkastuttaa Rahoitustarkastuksen, eikd niiden julkistaminen edellyttinyt
Rahoitustarkastuksen hyviaksyntdd. Kun esitteentekovelvoitetta laajennettiin ja hyviksymismenettelystd
sdddettiin vuoden 1994 alussa voimaan tulleella lailla, jitettiin AML 2:2 § sellaisenaan AML:iin. Ks.
Karjalainen & Parkkonen (2003), s. 72-73.

HE 157/1988, s. 25.

2 HE 38/2005, s. 29.
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Rahoitustarkastus on osaltaan tarkentanut tiedonantovelvollisuuden sisdltod Ratan
standardissa 5.2a. Rahoitustarkastus on katsonut, ettd yleisen tiedonantovelvollisuuden
taso ldhenee kansallisesta esitteestd annetun VMA:n (538/2005) sisdltovaatimuksia
silloin, kun tietojen suppeampaa tasoa ei voida perustella kohderyhméin

sijoituskokemuksella, tietimyksella tai muilla erityisilld syilla. >’

AML 2:2 §:ssi asetetaan nykyisin myds vaatimus tietojen tasapuolisesta antamisesta.”®
Esitedirektiivin 15 artiklan 5 kohdan mukaan jos esitettd ei vaadita direktiivin nojalla,
liikkkeeseenlaskijan tai tarjoajan toimittamat ja kokeneille sijoittajille tai tietylle
kohderyhmille suunnatut olennaiset tiedot, on saatettava tiedoksi kaikille
sijoittajaryhmille, joille tarjous on suunnattu. Koska pykaldssd esitetty vaatimus on
yleisluonteinen, soveltuu se kuitenkin my0s tapauksiin, joissa esite on lain perusteella
laadittava. Siten kyseinen tasapuolinen tietojenantamisedellytys ulottuu myds
esimerkiksi tilainteisiin, jossa arvopapereita tarjotaan eri sijoittajaryhmille, kuten
yleisdlle ja institutionaalisille sijoittajille. Myos télldin on vaatimuksen tietojen
tasapuolisesta antamisesta toteuduttava. Tiedoille asetettu olennaisuusvaatimus
kuitenkin kdytdnnossé tarkoittaa sitd, ettd myos esitettd olisi talloin tiydennettiva ja, jos
arvopaperi  olisi  listattu, tieto olisi  julkistettava myds lain  jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden perusteella ja sitd voimassa olevan lain 2 luvun 7 §:ssd

koskevia menettelyjd noudattaen.

Tasapuolisuuden vaatimus tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd tarjouksen jarjestdjanid
toimivan  sijoituspalveluyrityksen, jos se antaa  kyseisestd  arvopaperin
litkkkeeseenlaskijasta erityisid tietoja joillekin kyseiseen kohderyhmédan kuuluville
asiakkailleen, pitdisi antaa vastaavat tiedot myds mahdollisten muiden kohderyhmien
kiytettdvaksi. Tdhdn tilanteeseen soveltuu kuitenkin yhtdéltd edelld mainittu tiedon

olennaisuuskriteeri ja toisaalta my0s se, onko tieto mahdollisesti jo muualla ilmaistu.

" Kohta 5.2.1 (16).
* Vaatimus lisittiin AML 2:2 §:4dn esitedirektiivin implementoinnin yhteydessd ja se perustuu
esitedirektiivin 15 artiklan 5 kohtaan.
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Taten esimerkiksi pelkistd julkisista tiedoista koottu analyysi ja sen johtopadatokset eivit

yleensi ole uutta olennaista tietoa.”’

2.1.3 Velvollisuus laatia esite

2.1.3.1 Esitteen laatimisvelvollisuus

Velvollisuudesta julkistaa esite sdddetddan AML 2:3:ssd. Sen mukaan arvopapereiden
liikkkeeseenlaskija, tarjoaja ja se, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta tai
litkkkeeseenlaskusta, on velvollinen laatimaan AML:n mukaisen esitteen. Velvollisuus
julkistaa esite perustuu esitedirektiiviin (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi

2003/71/EY).

Esitteen jaetaan kahteen kategoriaan. Listautumisen yhteydessd ja arvopapereiden
tarjoamisen yhteydesséd, kun arvopaperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu
vasta-arvo laskettuna 12 kuukaudelta on yli 2,5 miljoonaa euroa, on laadittava
esitedirektiivin vaatimusten mukainen esite. Sen sijaan arvopapereiden tarjoamisen
osalta, kun tarjous jdd edelld mainittua raja-arvoa alemmaksi, voidaan laatia ns.
kansallinen esite. Kansallisen esitteen sisdltod koskevat vaatimukset on asetettu
esitedirektiivin vaatimuksia vihdisemmiksi. Kansallisen esitteen asemesta voidaan aina

laatia esitedirektiivin mukainen esite.

Esitedirektiivin mukaisesta esitteestd sdddetdén tarkemmin komission esiteasetuksessa
EY N:o 808/2004 ja siltd osin kuin siitd ei sdddetd komission esiteasetuksessa
valtiovarainministerion esiteasetuksessa 452/2005 (VMA 452/2005). Kansallisen
esitteen vihimmaissisdllostd, sisdltd koskevista poikkeuksista ja annettavien tietojen
esittdmistavasta sdddetddn valtiovarainministerion esiteasetuksessa 538/2005 (VMA

538/2005).

2 HE 38/2005.
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Esitedirektiivissd sdddetdén tilanteista, jolloin esitettd ei tarvitse laatia arvopapereiden
tarjoamisen yhteydessd. Namé arvopapereiden tarjoamistilanteet on implementoitu EU-
esitteestd annettuun VMA:een (452/2005) ja kansallisesta esitteestd annettuun
VMA:een (538/2005). Esiteasetusten mukaan™ esitettd ei tarvitse laatia, jos
arvopapereita yksinomaan kokeneille sijoittajille®® tai heidén lisakseen tai ainoastaan
Suomessa alle 100 sijoittajalle, jotka eivdt ole AML:ssa tarkoitettuja kokeneita

sijoittajia. Esitettd ei tarvitse mydskddn laatia, jos arvopapereita tarjotaan hankittavaksi
vahintddn 50000 euron arvosta sijoittajaa kohti tai vdhintddn 50 000 euron suuruisina
osuuksina. Lisdksi esitettd ei tarvitse laatia, jos 12 kuukauden ajanjaksolla

yhteenlaskettavat tarjoukset ovat vastikkeeltaan alle 100 000 euroa.’”  Esite on

kuitenkin julkistettava, jos arvopaperien edelleen jakaminen lopullisille sijoittajille ei

3 VM:n valtuus perustuu AML 2:3.4 §:ddn: Valtiovarainministerién asetuksella siddetdsn tarkemmin
esitteen julkistamisajankohdasta ja julkistamistavoista sekd tapauksista, joissa esitedirektiivin mukaan ei
ole esitteen julkistamisvelvollisuutta ja joissa jdsenvaltio voi direktiivin mukaisesti sallia poikettavan
esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Valtiovarainministerion asetuksella voidaan lisdksi sdétda
poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa esite, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti hyddyllisen, padasiassa
muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi tai kun direktiivid ei sen soveltamisalan vuoksi
muuten sovelleta arvopaperiin.

3 AML 1:4.5 §:n mukaan kokeneella sijoittajalla tarkoitetaan

1) edelld 4 momentin 1 ja 3—6 kohdassa tarkoitettua ammattimaista sijoittajaa;

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja kuntayhtymai seké niihin rinnastettavaa ulkomaista valtiota ja
sen alueellisia hallintoyksikoité;

3) Kansainvélistd valuuttarahastoa, Euroopan investointipankkia ja muita vastaavia kansainvilisid
oikeushenkiloita;

4) oikeushenkilod, joka tayttdd viimeksi pdattyneeltd tdydeltd tilikaudelta laaditun tilinpddtdksen tai
konsernitilinpddtoksen mukaan enintdéin yhden seuraavista vaatimuksista: a) keskimdérin palveluksessa
alle 250 henkildd; b) taseen loppusumma enintédén 43 000 000 euroa; c) liikevaihto enintdén 50 000 000
euroa;

5) oikeushenkil6d, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja joka tayttdd viimeksi paittyneeltd
tiydelta tilikaudelta laaditun tilinpdétoksen tai konsernitilinpdatoksen mukaan véhintdan kaksi 4 kohdan
vaatimuksesta ja joka on omasta pyynnostiaén merkitty 4 a §:ssé tarkoitettuun rekisteriin;

6) luonnollista henkil64, jonka kotipaikka on Suomessa, joka on merkitty omasta pyynndstddn 4 a §:ssé
tarkoitettuun rekisteriin ja joka tdyttdd vahintddan kaksi seuraavista vaatimuksista: a) hédn on toteuttanut
hakemusta edeltdvinid neljand vuosineljanneksend keskimdédrin véhintdin 10 arvopaperikauppaa
vuosineljdnnestd kohden; b) hénen lain soveltamisen piiriin kuuluvien arvopaperiomistustensa arvo on
yli 500 000 euroa; c) hin tydskentelee tai on tydskennellyt vdhintddn yhden vuoden ajan rahoitusalalla
tietdmystd arvopaperisijoittamisesta vaatineissa tehtavissa;

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomaista oikeushenkildd, joka harjoittaa vastaavaa toimintaa kuin 1-3
kohdassa mainitut sijoittajat tai jotka ovat arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (esitedirektiivi) 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa méiériteltyjd kokeneita sijoittajia.

32 Poikkeukset perustuvat esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohtaan.
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taytd poikkeusten edellytyksid.”> Esimerkiksi tilanne, jossa emissionjirjestiji ostaa tai

merkitsee tarjotut arvopaperit ja myy ne loppusijoittajille, edellyttdd esitteen laatimista.

Esiteasetuksessa sdddetddn myos tilanteissa, joissa rahoitustarkastus voi esitedirektiivin
perusteella EU-esitteen osalta hakemuksesta myontdd osittain tai kokonaan poikkeuksen

arvopaperin tarjoamiseen liittyvéstd esitteen julkistamisvelvollisuudesta.”* Vastaavasti

33 VMA 452/2005 6.3 §

3 VM:n esiteasetuksen 8 §:ssi luetellaan ne tilanteet, joissa Rahoitustarkastus voi myontia poikkeuksen
esitteen julkistamisesta arvopaperien yleisolle tarjoamisen yhteydessd. Poikkeamismahdollisuus on
olemsssa, jos

1) osakkeita tai osuuksia tarjotaan korvauksena jo liikkeeseen lasketuista samanlajisista osakkeista tai
osuuksista ja edellyttden, ettd téllaisten uusien osakkeiden tai osuuksien liikkeeseenlasku ei merkitse
osake- taikka osuus-, lisdosuus tai sijoitusosuuspadoman korottamista;

2) arvopapereita tarjotaan yritysoston yhteydessd vaihtotarjouksena ja tarjouksen tekijd on
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssé tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 6 luvun 6 §:ssi tarkoitetun
lunastustarjouksen tai muun perusteen vuoksi velvollinen julkistamaan esitteessd esitettdvid tietoja
vastaavat tiedot siséltdvén asiakirjan ja jos asiakirja on julkistettu;

3) arvopapereita tarjotaan vastikkeena osakeyhtidlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun sulautumisen tai
jakautumisen taikka yhteisomuodon muutoksen yhteydessa ja vastikkeen tarjoaja on julkistanut esitteessi
esitettdvia tietoja vastaavat tiedot sisdltdvin asiakirjan;

4) tarjottavat osakkeet tai osuudet annetaan liikkeeseenlaskijan osakkeen- tai osuudenomistajille
vastikkeetta osakeyhtidlaissa (734/1978) tarkoitetussa rahastoannissa tai osuuskuntalaissa (1488/2001)
tarkoitetussa rahastokorotuksessa taikka rahana maksettavan osingon tai koron sijaan ne tuottaneiden
osakkeiden tai osuuksien kanssa samanlajisina osakkeina tai osuuksina edellyttden, ettd tarjoaja julkistaa
asiakirjan, joka sisiltdé tiedot tarjottavien osakkeiden tai osuuksien lukuméérasta ja lajista seké tarjouksen
perusteluista ja ehdoista;

5) julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankéynnin kohteena olevan arvopaperin litkkeeseen laskenut tyonantajayritys tai sithen sidoksissa
oleva yritys tarjoaa arvopapereita tyOnantajayrityksen nykyisille tai entisille johtajille tai tyontekijoille
edellyttden, ettd tarjouksen tekija julkistaa asiakirjan, joka sisdltdd tiedot tarjottavien arvopaperien
lukumaérdstd ja lajista sekd tarjouksen perusteluista ja ehdoista; tai

6) arvopapereita tarjotaan yleisesti hyddyllisen, pddasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan
rahoittamiseksi.

Listautumisen osalta rahoitustarkastus voi hakemuksesta myoOntdi osittain tai kokonaan poikkeuksen
velvollisuudesta julkistaa esite, jos arvopaperit, joiden ottamista julkisen kaupankéynnin tai sitd Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteeksi haetaan, ovat:

1) osakkeita tai osuuksia, joiden 12 kuukauden ajanjaksolta yhteenlaskettu méérd on vihemmaén kuin yksi
kymmenesosa samanlajisten ja saman kaupankdynnin jirjestdjin yllapitdmédn kaupankdynnin kohteeksi
otettujen osakkeiden tai osuuksien lukuméaarésti;

2) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan vastikkeena jo saman kaupankdynnin jirjestdjin ylldpitimén
kaupankédynnin kohteeksi otettujen osakkeiden tai osuuksien tilalle edellyttden, ettd téllaisten uusien
osakkeiden tai osuuksien litkkeeseenlasku ei merkitse yhtion osakepddoman taikka osuus-, lisdosuus- tai
sijoitusosuuspddoman korottamista;

3) arvopapereita, joita on tarjottu yritysoston yhteydessd vaihtotarjouksena ja tarjouksen tekija on
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssé tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, luvun 6 §:ssd tarkoitetun
lunastustarjouksen tai muun perusteen vuoksi ollut velvollinen julkistamaan esitteessé esitettdvia tietoja
vastaavat tiedot siséltdvén asiakirjan ja jos asiakirja on julkistettu;
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kansallisen esitteen osalta on sdddetty tilanteista, joissa Rahoitustarkastus voi myontda

osittain tai kokonaan poikkeuksen kansalliseen esitteen julkistamisesta.>>

4) arvopapereita, joita tarjotaan vastikkeena osakeyhtidlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun
sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa ja vastikkeen tarjoaja on julkistanut esitteessa esitettivia tietoja
vastaavat tiedot sisdltdvén asiakirjan;

5) osakkeita tai osuuksia, jotka luovutetaan liikkeeseenlaskijan saman kaupankdynnin jirjestdjan
ylldpitimén kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden tai osuuksien omistajille vastikkeetta
osakeyhtiolaissa tarkoitetussa rahastoannissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetussa rahastokorotuksessa taikka
rahana maksettavan osingon tai koron sijaan ne tuottaneiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
samanlajisina osakkeina tai osuuksina edellyttden, ettd tarjoaja julkistaa asiakirjan, joka sisiltdd tiedot
kaupankdynnin kohteeksi haettavien osakkeiden tai osuuksien lukumiiréstd ja lajista sekd tarjouksen
perusteluista ja ehdoista;

6) arvopapereita, joita tyOnantajayritys tai sithen sidoksissa oleva yritys tarjoaa tyOnantajayrityksen
nykyisille tai entisille johtajille tai tyontekijoille, jos yrityksen arvopapereita on jo otettu saman
kaupankdynnin jirjestdjin ylldpitdimén kaupankdynnin kohteeksi edellyttiden, ettd tarjouksen tekija
julkistaa asiakirjan, joka siséltdd tiedot tarjottavien arvopaperien lukumaéristi ja lajista sekd tarjouksen
perusteluista ja ehdoista;

7) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan vaihdettaessa vaihtovelkakirjoja tai optio-oikeuksiin tai
optiotodistuksiin liittyvien oikeuksien nojalla taikka muun arvopaperin oikeuttamana, jos niiden kanssa
samanlajisia osakkeita tai osuuksia on jo otettu saman kaupankdynnin jarjestdjin ylldpitiméan
kaupankéynnin kohteeksi; tai

8) arvopapereita, jotka on otettu toisen kaupankdynnin jérjestdjan yllapitiman kaupankdynnin kohteeksi
edellyttden, etti:

a) arvopaperit tai niiden kanssa samanlajiset arvopaperit ovat olleet yli 18 kuukautta mainitun
kaupankéynnin kohteena;

b) arvopapereista on julkistettu arvopaperimarkkinalaissa ja arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai
kaupankédynnin kohteeksi ottamisen yhteydesséd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (esitedirektiivi)
nojalla Euroopan yhteisdjen komission antamassa asetuksessa tarkoitettu esite tai ennen lain
voimaantuloa  arvopaperien  ottamisesta  viralliselle porssilistalle sekd  sithen  liittyvéstd
tiedonantovelvollisuudesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2001/34/EY
tarkoitettu listalleottoesite tai sitd koskeneiden vaatimusten mukaan tehty tarjousesite;

c) arvopaperien kyseisen kaupankdynnin kohteena olon edellytyksend olevaa arvopaperin
litkkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta on noudatettu; ja

d) se, joka hakee arvopaperien ottamista kaupankdynnin kohteeksi, julkistaa esitedirektiivin nojalla
Euroopan yhteisdjen komission antamissa sdadoksissd tarkoitetun tiivistelmén ja tiedon siitd, missd
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta ja kyseisestd arvopaperista viimeksi julkistettu esite ja arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat taloudelliset tiedot ovat
saatavissa.

3 Poikkeusten myéntiminen mahdollista, jos

1) arvopapereita tarjotaan yritysoston yhteydessd vaihtotarjouksena ja tarjouksen tekiji on
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssd tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 6 luvun 6 §:ssé tarkoitetun
lunastustarjouksen tai muun perusteen vuoksi velvollinen julkistamaan esitteessd esitettdvid tietoja
vastaavat tiedot siséltdvén asiakirjan ja jos asiakirja on julkistettu;

2) arvopapereita tarjotaan vastikkeena osakeyhti6laissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun sulautumisen tai
jakautumisen taikka yhteisomuodon muutoksen yhteydessé ja vastikkeen tarjoaja on julkistanut esitteessd
esitettdvid tietoja vastaavat tiedot siséltdvén asiakirjan; tai

3) arvopapereita tarjotaan yleisesti hyddyllisen, pddasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan
rahoittamiseksi.
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2.1.3.2 Esitteen sisalto ja rakenne

AML 2:3a §:ssd on yleissddnnos esitteen siséllostd. AML 2:3a.1 §:n mukaan esitteessa
on annettava sijoittajille riittdvét tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessdé on oltava
olennaiset ja riittdvét tiedot liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista,
vastuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudenndkymistd sekéa
arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista. Tiedot on esitettdvd johdonmukaisessa ja helposti

ymmarrettdvassd muodossa.

EU-esitteen sisdllostd sdddetddn yksityiskohtaisesti komission esiteasetuksessa.
Komission esiteasetuksen mukainen esite voi olla joko yksi- tai kolmiosainen asiakirja.
Kolmiosainen esite koostuu perusesitteen tiedoista, arvopaperiliitteen tiedoista sekd
titvistelmastd. Perusesitteen ja arvopaperiliitteen tietosisdltovaatimukset méadrdytyvit
komission esiteasetuksen ja sen liitteiden mukaisesti sen perusteella, minkélaisesta
litkkkeeseenlaskijasta ja arvopaperista on kyse. Perusesitteen on siséllettdvd tiedot
liikkkeeseenlaskijasta ja arvopaperiliitteen arvopapereista, joita tarjotaan yleisolle tai
jotka on tarkoitus ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi sekéd tiedot itse tarjouksesta.
Tiivistelmissé on esitettdva lyhyesti ja yleiskielelld liikkeeseenlaskijaan ja mahdolliseen

takaajaan sekd asianomaisiin arvopapereihin liittyvét olennaiset tiedot ja riskit.

Liikkeeseenlaskija voi valita, julkistaako se esitteen yksi- vai kolmiosaisena.
Kolmiosaisen esitteen osia voidaan jakaa erillisind asiakirjoina edellyttden, ettd eri
osista kdy selkedsti ilmi, mistd esitteen muut osat ovat saatavilla. Jos esite on laadittu
kolmiosaisena, voidaan perusesitettd kadyttdd myohemmin tarjouksen tai listalleoton
yhteydessd 12 kuukauden ajan perusesitteen julkistamisesta (AML 2:4d.3). Tall6in
tarjouksesta tai listalle hakemuksesta laaditaan ja hyviksytetddn uusi arvopaperiliite ja
titvistelmd. Perusesitteen tiedoissa tapahtuneet olennaiset muutokset tulee péivittdd
arvopaperiliitteessd. Koska perusesite on voimassa 12 kuukautta, kolmiosaisen esitteen

osat voidaan laatia eri aikaan. Perusesitetti voidaan kéyttdd esimerkiksi useammissa
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liikkkeeseenlaskuissa laatimalla vain arvopaperiliite ja tiivistelmd sekd pdivittdmalla

. [ 36
olennaiset muutoksen arvopaperiliitteeseen.

Kansallisen esitteen siséllostd sdddetddn valtiovarainministerion asetuksella. Kansallisen
esitteen sisdltovaatimukset ovat esitedirektiivin vaatimuksia suppeampia. VMA
538/2005 2 §:n mukaan kansalliset esitteet tulee ldhtokohtaisesti laatia yksiosaisena.
Esitteen tiedot tulee esittdd asetuksen mukaisina asiakokonaisuuksina. Rahoitustarkastus
voi kuitenkin antaa esitteen hyviksymisen yhteydessd suostumuksen tietojen

esittdmiseen muunlaisina asiakokonaisuuksina ja muutoin kuin yksiosaisena esitteend.

Kolmiosaisessa esitteessd perusesitteen on siséllettdvd tiedot yhtiostd, kuten tiedot
johdosta ja organisaatiosta, yhtion liiketoiminnasta sekd tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta. Vastaavasti arvopaperiliitteen on sisdllettivd tiedot arvopaperista, joita
tarjotaan yleisolle tai jotka on tarkoitus ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi sekd
tiedot itse tarjouksesta. Tiivistelméssd on esitettdvd lyhyesti ja yleiskielelld yhtion ja
mahdollisen takaajan sekd kyseisiin arvopapereihin liittyvit olennaiset tiedot ja riskit.

(AML 3a.2 §)

Esitteeseen voidaan siséllyttdd tietoja viittausmenettelylld. Viitatut asiakirjat ovat osa
esitettd, vaikka ne eivét olisikaan fyysisesti esitteen yhteydessa. Viitattujen asiakirjojen
tulee olla aikaisemmin julkistettuja tai esitteen kanssa samanaikaisesti julkistettavia.
Tiivistelméén ei voi sisdllyttdd tietoja viittausmenettelylld. Viitattuja asiakirjoja voivat
olla esimerkiksi aiemmin hyvéksytyt esitteet, tilinpddtokset, osavuosikatsaukset,
sulautumis- ja jakautumissuunnitelmat, yhtidjirjestykset ja porssitiedotteet’’. Esitteessi
tulee olla luettelo niistd asiakirjoista, jotka on siséllytetty esitteeseen viittaamalla.
Luettelosta tulee myos kédyda selkedsti ilmi, mihin asiakirjan siséltimiin tietoihin on
viitattu. Jos esitteessd viitataan vain asiakirjan tiettyihin osiin, tulee selkeisti todeta
muiden tietojen olevan joko tarpeettomia sijoittajan kannalta tai 10ytyvdn muulta

esitteesta.

36 Parkkonen (2007), s. 22.
37 Ks. esiteasetuksen 28 art.
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Esitedirektiivi jakaa kielivaatimukset yhtdiltd sen mukaan, onko kyseessd tarjous vai
listaus vain yhdessda ETA-valtiossa, ja toisaalta sen mukaan, mik on liikkeeseenlaskun
kotipaikka. Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen kaupankiynnin
kohteeksi yksinomaan Suomessa, esite tulee laatia suomen tai ruotsin kielelld. **
Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd antaa suostumuksen esitteen laatimiseen muulla
kielelld*®. Rahoitustarkastuksen standardin 5.2a mukaan Rahoitustarkastus voi
erityisestd syystd antaa suostumuksen esitteen laatimiseen englannin kielelld. Erityisend
syynd voi olla esimerkiksi se, ettd 1) esite laaditaan osakkeiden lisderdn listaamiseksi
yrityskaupan tai ns. private placementin yhteydessd edellyttien, ettd yhtion toiminta tai
koko ei tehdyn yrityskaupan tai private placementin takia muutu olennaisesti, 2)
joukkovelkakirja tarjotaan pidasiassa muille yleisdlle kuin Suomessa, 3) esite koskee
warrantteja tai muita vastaavia johdannaisarvopapereita, tai 4) englanninkielinen esite ei
vaaranna sijoittajien tiedonsaantia kohderyhmin suppeuden, asiantuntemuksen ja

kielitaidon vuoksi.

Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi
yksinomaan Suomessa, mutta litkkeeseenlaskun kotipaikka on muut ETA-valtio, on
esite laadittava joko kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylld kielell tai
Ratan hyvéksymilld muulla kielelld. Rahoitustarkastus voi kuitenkin vaatia, ettid
ilmoitukseen liitetddn suomen tai ruotsin kielelld taikka kummallakin niilld kddnnetty
esitteen tiivistelmd.** Jos arvopapereita tarjotaan yleisdlle tai haetaan julkista
kaupankdyntid vastaavan kaupankdynnin kohteeksi Suomessa ja samalla arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi muussa ETA-valtiossa,
esite on laadittava esitteen liikkeeseenlaskun kotivaltion viranomaisen hyvéaksymaélla
kielelld sekd kutakin kohdevaltiota varten joko kunkin kohdevaltion viranomaisen

hyviaksymilld kielelld tai kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylld

* AML 2:3d.1
3 AML 2:3d.2 §.
O AML 2:4¢3§.
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kielella.*! Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan julkista kaupankiyntid
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi pelkéstddn muussa ETA-valtiossa kuin Suomessa,
esite on laadittava liikkeeseenlaskupaikan kotipaikan viranomaisen hyvéksymalla
kielelld ja kohdevaltion viranomaisen hyvidksymailld kielelld tai kansainvélisilld
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kiytetylld kielelld.** Esitteen tiivistelmd on kuitenkin aina
kddnnettdvd kunkin kohdevaltion viranomaisen vaatimuksesta yhdelle tai useammalle

viralliselle kielelle.*?

Jos muita kuin oman péddoman ehtoisia arvopapereita, joiden nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo on véhintddn 50 000 euroa, haetaan julkisen kaupankdynnin
tai sitd vastaavan kaupankdynnin kohteeksi yhdessd tai useammassa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite voidaan laatia kansainvilisilld
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytetylla kielelld tai kunkin vastaanottavan jdsenvaltion
viranomaisen hyviksymalld kielell4.. Esitteen tiivistelmé on vastaanottavan jésenvaltion
viranomaisen vaatimuksesta kddnnettivd sen vaatimalle yhdelle tai useammalle

viralliselle kielelle.**

Komission esiteasetuksessa liitteissd sdddetddn eri arvopapereiden, esiteosien ja
litkkeeseenlaskijoiden esitevaatimuksista. Esitteessa on oltava tietoa
liikkkeeseenlaskijasta sekd muun muassa sen liiketoiminnasta, riskitekijoistd,
organisaatiorakenteesta, johdosta, tyontekijoistd, omistajista ja l&hipiiritoimista.
Esitteestd on oltava myos erillinen osio riskitekijoistd. Siind on esitettdvd selkedsti
riskit, jotka liittyvat yhtioon tai sen toimialaan. Esitteessd on mainittava kaikki henkil6t,

jotka ovat vastuussa perusesitteestd tai jostakin siind esitetyistd tiedoista.

Keskeisen osan esitetti muodostaa taloudellinen informaatio. Taloudellisina tietoina on
annettava muun muassa keskeiset taloudelliset tiedot, toiminnallinen ja taloudellinen

asema, rahoituksen ldhteet, tulosennusteet ja -arviot, historialliset taloudelliset tiedot,

1 VMA 452/2005 5.2§

2 VMA 452/2005 5.1§

* Vaatimus perustuu esitedirektiivin 19 artikla 2 kohtaan.
* VMA 452/2005 5.3 §.
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pro forma —muotoiset taloudelliset tiedot sekd taloudelliset tiedot, jotka eivdt ole

periisin liikkeeseenlaskijan tilintarkastetuista tilinpastoksistd.*’

Esitteessd on oltavat tiivistelma taloudellisista tiedoista (keskeiset taloudelliset tiedot).
Niiden tietojen on sisdllettdvd tunnusluvut, jotka antavat yleiskuvan yhtion
taloudellisesta asemasta. Komission esiteasetus edellyttda, ettd keskeiset taloudelliset
tiedot tulee sisdllyttdd kaikilta niitd kausilta, joilta tilinpdatostietoja tai osavuosittaisia
tietoja tulee antaa.*® Rahoitustarkastus suosittaa standardissaan 5.2a, etti keskeisind
taloudellisina tietoina esitetddn ainakin tilinpddtoksen yhteydessd esitetyt tunnusluvut
sekd tunnuslukujen laskentakaavat. Lisdksi voidaan esittdd muita taloudellisia tietoja,
mikéli ndiden katsotaan olevan oleellisia liikkeeseenlaskijalle. Muut taloudelliset tiedot
voivat olla esimerkiksi tilinpaatoksista tai osavuosikatsauksista johdettuja tunnuslukuja
tai perustua muuhun esitteessé esitettyyn taloudelliseen tietoon. Télloin tulee perustella,
miksi tietoja esitetdfin, sekd tietojen ldhteet, laskentakaavat ja tarvittaessa

tasméytyslaskelmat tilinpaatostietoihin.*’

Tilinpaatostiedot

Komission esiteasetuksen mukaiseen esitteeseen tulee sisillyttdd tilintarkastetut IFRS-
standardien mukaisesti laaditut tilinpdédtokset véhintddn kolmelta viimeksi kuluneelta
tilikaudelta tai muiden kuin oman pdfoman ehtoisten arvopaperien osalta kahdelta
viimeksi kuluneelta tilikaudelta tai vastaavalta lyhyemméltd jaksolta, jona
litkkkeeseenlaskija on harjoittanut liiketoimintaa. Esitteeseen tulee siséllyttdd
suomalaisen liikkeeseenlaskijan tilinpddtds sellaisena kuin se kirjanpitolaissa
(1336/1997, KPL) maédritelldén. Niin ollen esitteeseen tulee konsernitilinpdétosten
lisdksi sisdllyttdd my0Os toimintakertomukset ja emoyhtion tilinpddtokset vaadituilta
tilikausilta. Toimintakertomukset voidaan poikkeusluvalla jéttda esitteestd pois, mikali

vastaavat tiedot esitetdéin muualla esitteessd. Télloin tilintarkastajan tulee antaa lausunto

4 K. komission esiteasetus liite 1.
% Ks. komission esiteasetus liite 1, kohta 3.
47 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2 a.



23

siitd, antavatko taloudelliset tiedot esitettd varten oikean ja riittdvdn kuvan

litkkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta.

Komission esiteasetuksen mukaisessa osake-esitteessé tulee esittdd taloudelliset tiedot
kahdelta viimeksi paittyneeltd tilikaudelta samoja tilinpddtosperiaatteita noudattaen ja
samassa muodossa kuin liikkeeseenlaskijan seuraavalta kokonaiselta tilikaudelta
julkistettava tilinpdétds. Jos liikkkeeseenlaskija on laatinut tilinpddtoksensd kansallisten
tilinpaatdsstandardien mukaisesti ja hakee arvopapereitaan ensimmaisen kerran listalle,
tiedot on oikaistava IFRS-standardien mukaiseksi. Téalloin tilintarkastetut oikaistut

tilinpaétdstiedot voidaan siséllyttdd esitteeseen virallisten vuositilinpdédtdsten asemesta.

Jos yhtion on julkistanut osavuosittaisia taloudellisia tietoja viimeisen tilintarkastelun
tilinpddtoksen jidlkeen, ne on liitettdva perusesitteeseen. Jos perusesite on paivitetty yli
yhdeksin kuukautta viimeksi kuluneen tilintarkastetun tilikauden paittymisen jélkeen,
sithen on siséllytettdvd osavuosikatsaus, joka kattaa ainakin kuluvan vuoden tilikauden
ensimmadiset kuusi kuukautta. Yhtion on annettava esitteessd my0s selvitys viimeksi
julkistetun tilinpddtoksen tai osavuosikatsauksen jélkeisistd merkittdvisti muutoksista
yhtion taloudellisessa tai litketoiminnallisessa asemassa. Jos tdllaisia muutoksia ei ole

tapahtunut, on téstéikin mainittava.

Yhtion on kuvattava esitteessd aikakin kuluvaa tilikautta koskevat tiedot yhtion
litketoimintaa tai toimintaympdristoon liittyvistd suuntauksesta, epdvarmuustekijoista,
vaateista, sitoumuksista tai tapahtumista, joiden voidaan kohtuullisen todennékoisesti
odottaa vaikuttavan merkittavélla tavalla yhtion tulevaisuuden ndkymiin. Samoin sen on
kuvattava sen tuotannon, myynnin, varastojen, kustannusten ja myyntihintojen
kehityksen merkittivimmat viimeaikaiset suuntaukset aina edeltdvén tilikauden lopusta

. e e . 48
esitteen péividykseen asti.

Tiedot rahoituksesta seka toiminnallisesta ja taloudellisesta asemasta

* Komission esiteasetus liite 1 kohta 12.1 ja 12.2.
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Osakkeen liikkeeseenlaskijan on selostettava esitteessd laajasti analysoiden
toiminnallista ja taloudellista asemaansa ja siind tapahtuneita muutoksia (operating and
financial review). Analyysi on laadittava samalta ajanjaksolta, jolta tilinpditos- ja
osavuosikausitiedot annetaan. Erityisesti edellytetddn yksiloityjd ja laajoja tietoja

rahoitusrakenteesta, rahoituksen ldhteistd sekd rahoitustarpeesta.

Komission esiteasetuksen mukaisissa  osake-esitteissd  tulee antaa  selvitys
liikkkeeseenlaskijan liiketoiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta, niissé
tapahtuneissa muutoksissa ja syistd kaikilta tilikausilta ja osavuosikausilta, joilta
taloudellisten tietojen antamista edellytetddn. Rahoitustarkastus on standardissa 5.2a
katsonut, ettd liikkeeseenlaskijan toiminnallisen ja taloudellisen aseman kuvan on
esitteen keskeisintd tietoa, silld sen tarkoituksena on auttaa sijoittaa ymmartimain
litkkeeseenlaskijan litketoimintaa kokonaisuudessaan. Rahoitustarkastus suosittaa, etti
kuvauksessa toimintaa ja taloudellista asemaa tulee analysoida johdon ndkokulmasta.
Esitteen ymmarrettdvyyden ja helpon analysoitavuuden edistimiseksi kuvaus tulee
esittdd yhtend kokonaisuutena eikd esimerkiksi viittaamalla toimintakertomuksiin ja
osavuosikatsauksiin. Kuvauksen voidaan yhdistelldi my6s muita komission
esiteasetuksen asiakokonaisuuksia, kuten rahoituksen lihteet, tutkimus ja kehittiminen

ja investoinnit.

Kuvauksen tulee sisdltdd merkittdviat toimintaympéristoon sekd toimintaan ja
taloudelliseen asemaan vaikuttaneet suuntaukset ja tekijat. Kuvauksessa tulee antaa
selvitys syistd merkittdviin muutoksiin taloudellisissa tiedoissa. Siind tulee analysoida
tulokseen ja rahavirtoihin vaikuttaneita osatekijoité ja kertoa, mitka tekijat ovat toistuvia
ja mitkd kertaluonteisia. Kuvauksessa tulee analysoida myds merkityksellisempia tase-
erid ja muita yhtion kdytdssd olevia resursseja, ellei niitd ole kisitelty muualla

esitteessa.

Toiminnallisen ja taloudellisen aseman kuvauksen laadinnassa tulisi noudattaa

seuraavia kohderyhmén, ajanjakson, luotettavuuden ja vertailukelpoisuuden kuvauksia
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koskevia periaatteita. Kohderyhmén kuvauksessa tulee keskittyd seikkoihin, joilla on
merkitystd sijoittajille yhtion liiketoiminnan ymmairtdmiseksi kokonaisuudessaan.
Kuvauksen tulee olla ymmarrettidva ja kattava, eiki sitd laadittaessa voida olettaa, ettd
sijoittajilla on ennalta yksityiskohtaista tietoa liikkeeseenlaskijan toimialasta tai
toimintaymparistostd. Ajanjakson kuvauksessa tulee késitelld tasapuolisesti kaikkia
historiallisten taloudellisten tietojen kattamia kausia. Historiallista kehitystd tulee
tarkastella  suhteessa  liikkeeseenlaskijan  pidemmédn aikavilin tavoitteisiin.
Luotettavuuden kuvauksessa tulee késitelld tasapuolisesti ja puolueettomasti seki
positiivisia ettd negatiivisia seikkoja. Johdon tulee varmistaa, ettd kuvauksessa
kisitellddn myods sellaisia epédedullisia seikkoja, joiden poisjdttdminen voisi johtaa
sijoittajia harhaan. Jos tillaiset seikat on kuvattu muualla esitteessd, niihin tulisi viitata.
Vertailukelpoisuuden kuvauksen tulee olla vertailukelpoinen tilikaudesta toiseen.
Vertailtavuutta muihin liikkeeseenlaskijoihin tulisi edistdd kayttdmalld analyysissa

yleisesti kdytettyja ja hyvéksyttyjd mittareita.

Tulosennusteet ja arviot

Tulosennusteiden tai —arvioiden antaminen esitteessd on vapaaehtoista. Yhtion ei ole
pakko antaa tulosennustetta esitteessd. Jos yhti0 antaa tulosennusteen tai —arvion
esitteessd, on siind annettava myds selvitys tdrkeimmistd oletuksista, joihin
liikkkeeseenlaskija on perustanut ennusteensa tai arvionsa. Komission esiteasetuksessa
on tulosennusteita® ja -arvioita®® sekd niistd annettavaa tilintarkastajan lausuntoa
koskevia erityisid vaatimuksia. Tulosennusteessa tai —arviossa on eroteltava selkedésti
toisistaan oletukset seikoista, joihin yritysjohto®' voivat vaikuttaa, seikoista, johon

yritysjohto ei voi millddn tavoin vaikuttaa. Tulosennusteessa tai —arviossa tehdyt

* Komission esiteasetuksen 2 artiklan mukaan tulosennusteella tarkoitetaan ilmaisua, jossa ekspliittisesti
tai implisiittisesti mainitaan kuluvan katsauskauden ja/tai sitd seuraavien katsauskausien todennikdistd
likkevoittoa tai tappiota kuvaava luku tai vdhimmadis- tai enimmdisluku tai joka siséltdd tietoa, joista
tulevaa liikevoittoa tai —tappiota kuvaavaa lukua koskeva laskelma voidaan tehdd, vaikka ei mainittaisi
mitédn erityistd lukua eikd kaytettéisi “tulos”- sanaa.

%0 Komission esiteasetuksen 2 artiklan mukaan tulosarviolla tarkoitetaan tulosennustetta jo paittyneelti
katsauskaudelta, jonka tulos ei ole viela julkistettu.

*! Yritysjohdolla tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan hallinto- johto- ja valvontaelinten jésenii.
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oletusten on oltava sijoittajien helposti ymmarrettdvid. Lisdksi niiden on oltava
yksityiskohtaisia ja tdsmdllisid eivdtkd ne saa liittyd ennusteen taustalla olevien

arvioiden yleiseen tismillisyyteen.™

Tulosennusteesta tai —arviosta on annettava tilintarkastajan lausunto siitd, ettd ennuste
on asianmukaisesti laadittu esitettyjen tietojen perusteella ja ettd tulosennusteessa tai —
arviossa  esitetyt laskelmat noudattavat  liikkeeseenlaskijan tilinpdédtoksen
laatimisperiaatteita.”> Oman pasoman chtoisten arvopaperien osalta Rahoitustarkastus
edellyttda tilintarkastajan lausuntoa myds tulosennusteesta tai —arviosta, joka on annettu
osana sddnndllistd tiedonantovelvollisuutta, joka otetaan osaksi esitettd joko
sellaisenaan tai viitattuna asiakirjana.>® Tulosennuste tai -arvio on laadittava
taloudellisten tietojen kanssa vertailukelpoisten tietojen perusteella. Jos aiemmin vield
voimassa olevassa esitteessd on annettu tulosennuste, liikkeeseenlaskijan on annettava
lausunto sitd, onko kyseinen ennuste paikkansapitdvd. Jos tulosennuste ei ole
asianmukainen, liikkeeseenlaskijan tulee antaa selvitys syisti.”> Rahoitustarkastus
edellyttdd myoOs sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden  yhteydessd  annetun
tulosennusteen tai —arvion paikkansapitdvyyden arvioimista. Listatun arvopaperin
osalta, jos tulosennusteet eivit endd pidd paikkaansa, tieto tulee julkistaa myds AML

2:7 §:n mukaisesti.”®

Muut tiedot

Liikkeeseenlaskijan on annettava sen hallitusta ja ylintd johtoa koskevia tietoja, kuten
tietoja  yhtion johdon ja yhtion mahdollisista eturistiriidoista. Osakkeen
litkkkeeseenlaskijan on selostettava myds hallitusten jasenten ja johdon henkil6historia

sekd erityisesti tiedot konkursseista tai saaduista tuomioista. Liikkeeseenlaskijan on

>2 Komission esiteasetus liite 1 kohta 13.1.

>3 Komission esiteasetus liite 1 kohta 13.2.

> Rahoitustarkastuksen standardi 5.2a luku 6.4.4 kappale 57.
>> Komission esiteasetus liite 1 kohta 13.3 ja 13.4

°6 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2a luku 6.4.4 kappale 56.
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tuotava esiin noudattaako se paikallista hyvdd hallintoa (Corporate Governance)

koskevaa suositusta.

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on sisdllytettdva esitteeseen tiivistelmd muun muassa
jokaisesta tavanomaisen liiketoiminnan ulkopuolella tehdystd  merkittdvista
sopimuksesta, jonka osapuolena on liikkeeseenlaskija tai sen konserniin kuuluva yritys.
Joukkovelkakirjalainojen tai johdannaisarvopaperien liitkkeeseenlaskijan on vastaavasti
annettava padpiirteittdin kuvan sellaisista tavanomaisen liiketoiminnan ulkopuolella
tehdyistd sopimuksista, joilla voi olla vaikutusta liikkeeseenlaskijan kykyyn vastata

sitoumuksistaan.

Liikkeeseenlaskijan on selostettava arvopaperitarjoukseen tai listaukseen osallistuvien
asiamiesten, kuten emissionjdrjestijin, intressit jarjestelyssd. Myos liikkeeseenlaskusta
kertyvien varojen kdyttdd on selostettava. Osakkeen liikkeeseenlaskijan on siséllytettdva
arvopaperiliitteeseen lausunto kiyttopadoman riittdvyydestd sekd pddomarakenteesta ja

velkaantuneisuudesta.

Liikkeeseenlaskijan on pidettdvi esitteen voimassaoloajan yleison nédhtivilld méarattyja
asiakirjoja. Naitd ovat yhtidjarjestys tai esitteessd mainitut asiakirjat. Esitteeseen
siséllytettdvistd, kolmansilta osapuolilta saaduista tiedoista edellytetddn tietoldhteesti
ilmoittamista ja liitkkeeseenlaskijan vakuutusta tietojen asianmukaisesta toistamisesta.
Liikkeeseenlaskijan esittdmien asiantuntijalausuntojen osalta on ilmoitettava vahvistus
siitd, ettd asiantuntija on suostunut lausunnon liittimiseen esitteeseen. Yleison
ndhtdvilld pidettdvdt asiakirjat eivét, toisin kuin esitteen viittaamalla sisdllytetyt

asiakirjat, ole kuitenkaan osa esitetté

2.2 Saannollinen tiedonantovelvollisuus
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2.2.1 Osavuosikatsaus

Kirjanpitolaissa ei ole sddnnoksid osavuosikatsauksesta, vaan osavuosikatsaukset
laatimisvelvollisuus ja sen sisdltd perustuu AML:iin. AML 2:5 §:ssd sdéddetdén
listayhtion velvollisuudesta laatia ja julkistaa osavuosikatsaus. Osavuosikatsausten
julkistamistiheys riippuu siitd, minkd tyyppinen arvopaperi on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Kaikkien julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liitkkeeseenlaskijan on laadittava osavuosikatsaus kultakin yli kuuden
kuukauden npituiselta tilikaudeltaan.”” Osakkeiden ja niiti vastaavan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan on kuitenkin laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksalta
ensimmadiseltd kuukaudelta osavuosikatsaus. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin paattda,
ettei se julkaise osavuosikatsausta tilikauden kolmelta eikd yhdeksiltd ensimmaéiseltd
kuukaudelta, jos se yhtion koko, toimiala tai muu vastaava seikka huomioon ottaen on

perusteltua. Télloin liikkeeseenlaskijan on julkistettava ns. johdon osavuotinen selvitys.
58

Neljannesvuosittainen osavuotiskatsausten julkistaminen on kuitenkin péadsdénto.
Valtiovarainministerion asetuksessa sdddetddn poikkeuksista osavuotiskatsauksen
julkistamiselle. Liikkeeseenlaskija voi pdattdd, ettei se julkaise tilikauden kolmelta ja
yhdeksiltd ensimmdiseltd kuukaudelta osavuosikatsausta, vaan johdon osavuotisen
selvityksen, kun jokin seuraavista edellytyksistd tdyttyy: 1) yhtion liikkeeseen
laskemien osakkeiden ja niihin rinnastettavien arvopaperien markkina-arvo on enintéén
75 miljoonaa euroa silloin, kun yhti¢ pdittdd antaa johdon osavuotisen selvityksen ja

julkistaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ¢ §:n 1 momentin mukaan tiedon siité; 2)

3T AML 2:5.2 §:n mukaan AML 2:5.1 §:n momentissa tarkoitettu velvollisuus ei koske Suomen valtiota,
Suomen Pankkia, suomalaista kuntaa tai kuntayhtym#i, muuta valtiota, sen keskuspankkia tai sen
alueellista hallintoyksikkdd, Euroopan keskuspankkia eikd sellaista kansainvélistd julkisyhteisdd, jonka
jasenend on vidhintddn yksi Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio. Velvollisuus ei koske mydskéddn
liikkkeeseenlaskijaa, jonka arvopapereista julkisen kaupankdynnin kohteena on vain sellaisia muun kuin
oman padoman ehtoisia arvopapereita, joiden yksikkokohtainen nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-
arvo on véhintddn 50 000 euroa tai tétd liikkkeeseenlaskupéivéné vastaava méard muussa valuutassa.

> Liikkeeseenlaskijan on tillin julkistettava tilikauden ensimmdisen ja toisen kuuden kuukauden aikana
5 ¢ §:ssé tarkoitettu johdon osavuotinen selvitys.
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yhtion toimiala ja liiketoiminnan luonne seki niiden tasaisuus huomioon ottaen, voidaan
erityisestd syystd katsoa, ettd sijoittajien tiedonsaanti voidaan riittdvésti varmistaa
johdon osavuotisella selvitykselld; 3) yhtion pddtoimiala on sijoitustoiminta ja yhtio on
paattanyt sddnndllisesti julkistaa osakekohtaisen nettovarallisuuden ja sen perusteena
olevan yhtion nettovarallisuuslaskelman useammin kuin kolmen kuukauden vélein; 4)
yhtion osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, muttei Suomessa, ja tdméd valtio ei edellytd
yhtididen julkistavan osavuosikatsauksia tilikauden kolmelta ja yhdeksiltd
ensimmadiseltd kuukaudelta; tai 5) jos Rahoitustarkastus muutoin vastaavassa tilanteessa
hakemuksesta pdittdd, ettdi muun yhtiéon tai sen liikkeeseen laskemaan arvopaperiin
liittyvdn erityisen seikan johdosta julkistaminen ei ole sijoittajansuojan kannalta

tarpeellista.

Osavuosikatsauksen laatiminen on kytketty kirjanpitolainsdddintoon ja sen
periaatteisiin.”” AML:n 5 a.1 §:n mukaan osavuosikatsauksen tulee kirjanpitolain tavoin
antaa oikea ja riittdvd kuva liikkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja tuloksesta.
Osavuosikatsaus on laadittava noudattaen samoja kirjaamis- ja arvostusperiaatteita kuin

tilinpaatoksessa. Lisdksi osavuosikatsauksessa tulee olla selostusosa ja taulukko-osa.

Selostusosassa on annettava yleiskuvaus litkkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja
tuloksesta sekd niiden kehityksestd katsauskaudella. Selostusosassa on selostettava
katsauskauden merkittdvid tapahtumia ja liiketoimia sekd niiden vaikutuksia
liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan ja tulokseen.®® Niin ikéin selostusosassa on
annettava kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liittyvistd merkittdvistd ldhiajan
riskeistd ja epdvarmuustekijoistd sekd arvioitava liikkeeseenlaskijan todennékoistd
kehitystd kuluvana tilikautena siind méérin kuin se on mahdollista ja esitettivi selvitys

. . er . . 1
seikoista, joihin arvio perustuu.’

* KPL 3:2 §:n mukaan tilinpditoksen ja toimintakertomuksen tulee antaa oikeat ja riittdvit tiedot
kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (oikea ja riittivd kuva)

0 AML 2:5a.3 §.

St AML 2:5 a.4 §.
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Valtiovarainministerion asetuksessa 153/2007 sdddetddn selostusosassa annettavista
tiedoista. Asetuksen 2 §:n mukaan selostusosassa on esitettdvad sellaiset merkittédvat
tapahtumat ja liiketoimet, jotka koskevat liikkeeseenlaskijan: 1) liiketoiminnan
luonnetta ja rakennetta; 2) yritys- ja liiketoimintakauppoja, investointeja,
kehitystoimenpiteitd sekd toimintojen lopettamisia; 3) keskeisid uusia markkina-alueita
ja tuotteita; 4) muutoksia liitketoiminnan ndkymissd ja markkina-asemassa; 5)
tuloskehitystd; 6) tase- ja rahoitusaseman muutoksia; 7) toimintaympéariston muutoksia.
Jos katsauksessa annetaan tunnuslukuja, niiden esittimisen on oltava johdonmukaista.
Katsauksessa on selostettava siind annettavien tunnuslukujen laskentaperiaatteet sekéa
muutokset tunnuslukujen laskentaperiaatteissa tai esittdmisessd. Selostusosassa on
ilmoitettava osakelajeittain litkkeeseenlaskijan ja sen tytdryhteisdjen hallussa olevien
omien osakkeiden kokonaisméérdt, yhteenlasketut kirjanpidolliset vasta-arvot tai
nimellisarvot sekd suhteelliset osuudet kaikkien osakkeiden lukumiirdstd ja

yhteenlasketuista danimaarist.

Osavuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen kirjanpitolaissa tarkoitettuja
kansainvélisid tilinpddtosstandardeja osavuosikatsauksista eli IAS 34 -standardin
mukaisesti. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin laatia tilikauden kolmelta ja yhdeksiltd
ensimmaiselté kuukaudelta suppean taulukko-osan.® Suppeammalla
osavuosikatsauksella pyritddn alentamaan erityisesti pienten liikkeeseenlaskijoiden

saannollisesti tiedonantovelvollisuudesta aiheutuvaa kustannusrasitusta.®

Valtiovarainministerion asetuksen (153/2007) 3 §:ssd sdddetddn suppean taulukko-osan
laatimisesta. Suppea taulukko-osa laaditaan noudattaen osavuosikatsauksia koskevia
kirjanpitolaissa tarkoitettuja kansainvilisid tilinpddtosstandardeja lukuun ottamatta
seuraavia liitetietojen esittdmistd koskevia vaatimuksia: 1) vieraan ja oman pddoman
ehtoisten arvopaperien liikkeeseenlaskut, takaisinhankinnat ja takaisinmaksut (IAS
34.16 e); 2) maksetut osingot (IAS 34.16 f); 3) segmenttikohtaiset tiedot (IAS 34.16 g);

4) liiketoimintojen yhdistdmisistd esitettavit tiedot, joiden esittimistd vaaditaan IFRS 3

2 AML 2:5a.2 §
83 Ks. Avoimuusdirektiivi —tydryhmén mietintd, s. 34.
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litkketoimintojen yhdistdminen —kappaleissa 66—73 (IAS 34.16 i, viimeinen lause); 5)
ehdollisten velkojen ja ehdollisten varojen muutokset (IAS 34.16 j); 6) aineellisten
kayttdomaisuushyddykkeiden hankinnat ja vdhennykset (IAS 34.17 d); 7) aineellisten
kayttoomaisuushyodykkeiden hankkimista koskevat sitoumukset (IAS 34.17 e); 8)
litkketoimet ldhipiiriin kuuluvien kanssa (IAS 34.17 j). Suppean taulukko-osan laativan
litkkeeseenlaskijan on ilmoitettava osavuosikatsauksessa, ettd se on laadittu noudattaen
[FRS-standardien kirjaamis- ja arvostusperiaatteita, mutta sen laadinnassa ei ole

noudatettu kaikkia IAS 34 -standardin vaatimuksia.

Osavuosikatsauksessa esitettdvien tietojen on oltava vertailukelpoisia edellisen
tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin.** Jos liikkkeeseenlaskijan on laadittava
konsernitilinpadtds,  osavuosikatsaus  annetaan  konsernin  tietoina.””  Jos
liikkkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut osavuosikatsauksen, tilintarkastajan on
ilmoitettava lausunnossaan, missé laajuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintarkastajan
lausunto on liitettdvd osavuosikatsaukseen. Jos tilintarkastaja ei ole tarkastanut

osavuosikatsausta, liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava tistd osavuosikatsauksessa.’®
Osavuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn

kahden kuukauden kuluessa katsauskauden pééttymisestd. Julkistamisajankohta on

julkistettava heti, kun siitd on paitetty.®’

2.2.2 Tilinpaatostiedote

Liikkeeseenlaskijan, jonka osake tai sithen rinnastettava arvopaperi on otettu julkisen

kaupankdynnin kohteeksi, on julkistettava tilinpaatostiedote valittomasti tilinpaatoksen

4 AML 2:5a.5 §.
65 AML 2:5a.6 §.
6 AML 2:5a.7 §.
7 AML 2:5b §.
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valmistumisen jalkeen.®® Tilinpddtostiedotteen sisdltdd koskevat nykyisin samat

vaatimukset kuin osavuotiskatsaustakin.

Tilinpdatostiedotteen tulee siis antaa oikea
ja riittdvd kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Kuten osavuosikatsauksessa, tilinpddtostiedotteessa vaaditaan sekd selostusosa ettd
taulukko-osa. Tilinpditostiedotteen selostusosassa on osavuosikatsauksessa annettavien
tietojen lisdksi ilmoitettava hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi
toimenpiteiksi sekd annettava selvitys liikkeeseenlaskijan jakokelpoisista varoista.”"
Taulukko-osa voidaan laatia joko IAS 34 —standardia noudattaen tai suppean taulukko-
osan mukaisesti.’”> AML:n nikokulmasta tilinpaitostiedotetta voidaankin pitédd

sisdltonsd  samankaltaisuutensa  vuoksi  viimeiseltd neljdnnekseltd annettuna

osavuosikatsauksena.

Porssin  sddnndissd tdydennetddn tilinpddtostiedotteen sisdltod. Porssin  sddntdjen
mukaan pOrssiyhtion on tilinpddtostiedotteessaan lisdksi esitettdva: 1) Tiedot
osakekohtaisesta tuloksesta tilikauden ja edellisen tilikauden osalta; 2) Tiedot
osakekohtaisesta omasta pddomasta tilikauden lopussa edellisen tilikauden lopun
vertailutietoineen; ja 3) Rahavirtalaskelma tilikaudelta. Rahavirtalaskelmasta on
ilmennettdvéd liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirrat. Liiketoiminnan
sekd investointien rahavirroista kdly ilmi véhintddn yhteisméérind saadut ja suoritetut
rahavirrat. Rahoituksen rahavirroista on kdytiva ilmi ainakin vieraan pddoman lisdys ja

vihennys, maksetut osingot ja muut oman pddoman muutokset.”

2.2.1 Johdon osavuotinen selvitys

8 AML 2:6a.1 §.

% AML 2:6a.2 §.

0 Avoimuusdirektiivin tiytantonpanon yhteydessi tilinpditostiedotteen sisdlté muutettiin siten, etti
alemmasta sédntelystd poiketen velvollisuutta tilinpddtdksen padkohtien julkistamiseen ei endé ole.

" AML 2:6a.2 §.

7 Ks.AML 5a.2§.

7 Ks. Arvopaperiporssin saannét, s.32.
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AML 2:5.4 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilikauden ensimmaisen ja
toisen kuuden kuukauden johdon osavuotinen selvitys, jos se ei julkaise
osavuosikatsausta tilikauden kolmelta eikd yhdeksdltd ensimmaéiseltd kuukaudelta.
Lahtokohtana  johdon  osavuotisen  selvityksen  sallimisessa  oli,  ettei
liikkkeeseenlaskijoille aiheuteta ylimddrdisid kustannuksia samalla kun turvataan
sijoittajien riittivéin informaation saaminen.”

Aikeista julkistaa vain johdon osavuotinen selvitys on tiedotettava etukiteen.
Liikkeeseenlaskijan on ennen tilikauden alkamista julkistettava tieto siitd, jos
litkkeeseenlaskija ei julkaise osavuosikatsausta tilikauden kolmelta ja yhdeksélta
ensimmiiselti ~ kuukaudelta  sekd  perusteet  julkaisematta  jittimiselle.”
Liikkeeseenlaskijan on julkistettava johdon osavuotinen selvitys aikaisintaan
kymmenen viikkoa asianomaisen kuuden kuukauden ajanjakson alkamisesta ja
viimeistddn kuusi viikkoa ennen sen pééttymistd. Johdon osavuotisen selvityksen

julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitid on paitetty.”®

Johdon osavuotisessa selvityksessd on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan
taloudellisesta asemasta ja tuloksesta sekd niiden kehityksestd katsauskaudella
julkistamisajankohtaan asti. Selvityksessd on selostettava katsauskauden merkittévia
tapahtumia ja liiketoimia sekd niiden vaikutuksia liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
asemaan.’’ Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinp4itds, johdon osavuotinen

selvitys annetaan konsernin tietoina.”®

2.2.3 Tilinpaatos ja toimintakertomus

" HE 174/2006.
> AML 2:5c.1 §.
6 AML 2.5¢.3 §.
T AML 2:5¢.2 §.
® AML 2:5c.4 §.
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Listayhtion tilinpdédtoksen ja toimintakertomuksen julkistamisvelvollisuudesta sdddetidan
AML:ssa.” Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
on julkistettava tilinpddtoksensd ja toimintakertomuksensa ilman aiheetonta viivytysti
viimeistddn viikkoa ennen sitd kokousta, jossa tilinpdétds on esitettdva vahvistettavaksi,
kuitenkin viimeistddn kolmen kuukauden kuluessa tilikauden pééttymisestd. (AML

2:6.1)*

Tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen ohessa on julkistettava tilintarkastuskertomus.
Jos tilikauden aikana kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta tai pidennetyn tilikauden 12
ensimmadiseltd kuukaudelta laadittua osavuosikatsausta ei tilintarkastajien késityksen
mukaan ole laadittu sitd koskevien sddnnoOsten mukaisesti, tdstd on ilmoitettava
tilintarkastuskertomuksessa. Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin julkistettava tilinpdatos ja
toimintakertomus sekid tilintarkastuskertomus vélittomasti, jos tilintarkastaja antaa
muun kuin tilintarkastuslain  (459/2007) 15 §n 3 momentissa tarkoitetun
vakiomuotoisen lausunnon tai esittdd suorittamansa tilintarkastuksen perusteella
tilintarkastuslain 15 §:n 4 momentissa tarkoitetun huomautuksen taikka toteaa, ettd
selvitystd hallinto- ja ohjausjérjestelmistd ei ole annettu tai etti se on ristiriidassa

tilinpadtoksen kanssa.

Listayhtion tilinpaitdksen ja toimintakertomuksen laatimisvelvollisuudesta sdiddetddn
sen sijaan KPL:ssa. Listayhtion on laadittava tilinpddtoksensd kansainvilisid
tilinpaatosstandardeja  (IFRS-standardit) noudattaen. KPL 7 a:2 §:n mukaan
kirjanpitovelvollisen®', jonka litkkeeseen laskemat arvopaperit ovat
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai sitd vastaavan
kaupankdynnin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsdddannon

alaisessa arvopaperipOrssissd, tulee laatia konsernitilinpddtoksensd kansainvélisid

7 KPL 3:10 §n mukaan rekisterditdviksi ilmoitetun tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen

julkistamismenettelystd sdddetddn erikseen.

%0 AML 2:6.2 §:n mukaan velvollisuus ei koske Suomen valtiota, Suomen Pankkia, suomalaista kuntaa tai
kuntayhtymds, muuta valtiota, sen keskuspankkia tai sen alueellista hallintoyksikk6d, Euroopan
keskuspankkia eikd sellaista kansainvélistd julkisyhteisod, jonka jésenend on viahintddn yksi Euroopan
talousalueeseen kuuluva valtio.

#! Kirjanpitovelvollisuudesta saadetdzin KPL:n 1:1§:ssi.
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tilinpdatdsstandardeja noudattaen. Jos kirjanpitovelvollinen ei ole KPL:n mukaan
velvollinen laatimaan konsernitilinpdédtostd, sen tulee laatia tilinpddtoksensd
kansainvilisid tilinpaitosstandardeja noudattaen.*> Emoyhtion erillispiitos voidaan siis
laatia kirjanpitolain sddnndsten mukaisesti, mutta se voidaan laatia myos IFRS-

standardien mukaisesti.

IFRS-standardien mukaisesti laaditun tilinpddtoksen laatimista ohjaa IASB:n antamat
standardit ja niihin perustuvat tulkinnat, jotka on hyvéksytty sovellettavaksi EU:ssa.
IFRS tilinpddtoksen on annettava oikea kuva yhteison taloudellisesta asemasta,
taloudellisesta tuloksesta ja rahavirroista. Téltd osin AML 2:6 § poikkeaa
sanamuodoltaan IFRS-standardeista. AML 2:6 § edellyttdd oikean ja riittdvin kuvan
antamista. TAmén ei kuitenkaan katsota muuttaneen oikean ja riittdvan kuvan késitetta,
vaan kyse on asiallisesti samasta asiasta.*> Oikean kuvan antaminen edellyttdi, ettd
litketoimen, muiden tapahtumien ja olosuhteiden vaikutuksen esitetdén todenmukaisesti.
IFRS-standardien noudattamisen ja lisdtietojen antamisen tarvittaessa oletetaan johtavan
oikean kuvan antavaan tilinpadtokseen. Tilinpddtoksen voidaan sanoa olevan IFRS-
standardien mukainen vain silloin, kun se tiyttdd IFRS-standardien kaikki vaatimukset.
IFRS-standardien  edellyttdmid tietoja ei siten voida esittdd ainoastaan
toimintakertomuksessa. Yhtion on annettava tilinpddtoksessddn ehdoton ja varaukseton

lausuma siité, ettd tilinpastds on IFRS-standardien mukainen.®

Toimintakertomuksen sisdllostd sdddellddn péddosin kirjanpitolainsdddinndssia. KPL
3:1.4 §n mukaan listayhtion tilinpadtokseen on liitettdvd toimintakertomus, jossa
annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittymistd koskevista seikoista.
Toimintakertomuksessa on arvioitava kirjanpitovelvollisen toiminnan laajuuteen ja
rakenteeseen ndhden tasapuolisesti ja kattavasti merkittivimpid riskejd ja
epdvarmuustekijoitd sekd muita kirjanpitovelvollisen liiketoiminnan kehittymiseen

vaikuttavia seikkoja samoin kuin sen taloudellista asemaa ja tulosta. Arvion tulee

%2 Ks. konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuudesta KPL 6:18§.
8 Parkkonen (2007), s. 36
8 Parkkonen (2007), s. 36.
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sisdltdd  keskeisimmit tunnusluvut kirjanpitovelvollisen  liiketoiminnan  seka
taloudellisen aseman ja tuloksen ymmairtdmiseksi. Téssd tarkoituksessa on myos
esitettdva tunnusluvut ja muut tiedot henkildstostd ja ympéristotekijoistd sekd muista
mahdollisista  kirjanpitovelvollisen liiketoiminnassa merkityksellisistd  seikoista.
Tarvittaessa arviossa on esitettdva tdydentdvaa tietoa ja lisdselvityksid tilinpadtoksessa
ilmoitetuista luvuista. (KPL 3:1.5 §) Sen lisdksi toimintakertomuksessa tulee esittdd
tiedot olennaisista tapahtumista tilikaudella ja sen pddttymisen jdlkeen ja arvio
todenndkoisestd tulevasta kehityksestd sekd selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan

laajuudesta (KPL 3:1.6 §).

Kirjanpitolautakunta (Kila) on antanut yleisohjeen, joka koskee toimintakertomuksen
tehtdvaa ja sisdltovaatimuksia. Kila pitda toimintakertomusta tilinpaatdstd tdydentdva ja
selventdva asiakirja. Toimintakertomuksen tulee olla tulevaisuuteen suuntautunut, jossa
kuvataan ne kehityssuunnat ja tekijit, jotka ovat merkityksellisid sidosryhmille
kirjanpitovelvollisen nykyisen ja vastaisen toiminnan arvioimiseksi pitkdn tdahtidyksen
tavoitteiden toteutumisen kannalta. Toimintakertomuksen tavoitteena on sidosryhmien
tiedontarpeen tyydyttdminen kuitenkin siten, ettd toimintakertomuksen tietosisalto tulee
kohdistaa ensisijaisesti seikkoihin, jotka koskevat kirjanpitovelvollisen tulosta ja

taloudellista asemaa.®

Kirjanpitolainsddddnnoén ohessa my0s arvopaperimarkkinalainsdddédnndssd on asetettu
vaatimuksia listayhtion toimintakertomukselle. Tilinpddtoksen ohella nykyisin myos
toimintakertomuksen tulee antaa oikea ja riittdvd kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan

tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (AML 2:6.3).% Liikkeeseenlaskijan on liséksi

¥ Kilan yleisohje s. 8-10.

% Vaatimus oikean ja riittivin kuvan antamisesta perustuu myds IFRS-standardiin. IAS 1 kappaleen 13
mukaan “Tilinpditdksen on annettava oikea kuva yhteison taloudellisesta asemasta, taloudellisesta
tuloksesta ja rahavirroista. Oikean kuvan antaminen edellyttdd, ettd liikketoimien, muiden tapahtumien ja
olosuhteiden vaikutukset esitetddn todenmukaisesti ja yleisissd perusteissa annettujen varojen, velkojen,
tuottojen ja kulujen miéritelmien ja kirjaamiskriteerien mukaisesti. [FRS-standardien noudattamisen ja
lisdtietojen antamisen tarvittaessa oletetaan johtavan oikean kuvan antavaan tilinpaéatokseen.”
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esitettdvd toimintakertomuksessa tai erillisessd kertomuksessa selvitys hallinto- ja

ohjausjirjestelmastian.®’

Valtiovarainministerion — asetuksen (153/2007) 5 §:ssd sédddetddn tarkemmin
toimintakertomuksen siséllostd. Toimintakertomuksessa on esitettivd muun muassa: 1)
tilauskannasta; 2) osakkeiden omistuksen jakautumisesta; 3) yhtion tiedossa olevista
osakkeen- tai osuudenomistajista, jotka suoraan tai vélillisesti omistavat vihintdédn viisi
prosenttia sen osakkeiden ddniméddréstéd tai osakkeiden lukumééristd sekd kymmenesta
sen osakkeiden addnimiidrdstd ja kymmenesti sen osakkeiden lukumdiirdstd eniten
omistavasta osakkeenomistajasta; 4) yhtion tiedossa olevista henkildistd, joilla on
AML:ssa tarkoitettu méérdysvalta; 5) yhtion tiedossa olevista sen osakkeen- tai
osuudenomistajien omistukseen ja ddnivallan kayttoon liittyvistd sopimuksista ja
jarjestelyistd, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon; 6)
yhtidn johdon omistusosuudesta liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemista osakkeista ja
optio-oikeuksista sekd heiddn osuudesta liikkeeseenlaskijan osakkeiden tai osuuksien
danimadrastd sekd osuus ddnimiidrdstd ja osakkeiden lukuméérdstd, jonka he voivat
saada ndiden optio-oikeuksien nojalla; 7) osakkeista tai osuuksista ja ddniosuudesta,
jotka liikkeeseen laskettujen optio-oikeuksien nojalla voidaan saada: ja 8)
litkkkeeseenlaskijan  hallituksella ~ olevasta  valtuutuksesta ~omien osakkeiden

hankkimiseen tai luovuttamiseen tai ilmoitus, ettd valtuutusta ei ole.

Toimintakertomuksessa on esitettdvd keskeiset taloudellista kehitystd kuvaavat
tunnusluvut kolmelta viimeiseltd tilikaudelta taikka jos liikkeeseenlaskija ei ole toiminut
kolmea tdytta tilikautta, sen toiminta-ajalta. Lisdksi toimintakertomuksessa on esitettdva

tietyt asetuksessa luetellut osakekohtaiset tunnusluvut.™

Toimintakertomuksessa on my0s kerrottava seikoista, jotka voivat vaikuttaa julkiseen
ostotarjoukseen: Téillaisia seikkoja ovat VMA 157/2005 6 §:n mukaan: 1)

liikkkeeseenlaskijan osakelajit ja niihin oikeuttavat arvopaperit; 2) eri osakelajeihin

87 T4lti osin laki tulee voimaan 1.9.2008. Ks. HE 27/2008.
% VMA 153/2007 5.2 §.
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liittyvdt oikeudet ja velvollisuudet sekd kunkin osakelajin osuus liikkeeseenlaskijan
osakkeiden lukumiirdstd ja ddnimddrdstd; 3) lunastus- ja suostumuslausekkeet seki
muut rajoitukset osakkeiden tai niihin oikeuttavien arvopaperien siirroille; 4) osakkeet
tai niihin oikeuttavat arvopaperit, joihin liittyy erityisid oikeuksia liikkeeseenlaskijan
paddtoksenteossa; 5) litkkeeseenlaskijan tiedossa olevat 4 kohdassa tarkoitettujen
osakkeiden ja arvopaperien haltijat; 6) pédtoksentekomenettely tyontekijoiden
omistusjdrjestelyssd, jos he eivdt kdytd vélittomasti péddtoksenteko-oikeuttaan; 7)
ddnioikeuden rajoitukset; 8) jarjestelyt, joissa liikkeeseenlaskija on osallisena ja joilla
osakkeeseen tai sithen oikeuttavaan arvopaperiin liittyvét taloudelliset oikeudet ja
arvopaperin hallinta on erotettu toisistaan; 9) sddnndkset ja yhtidjarjestyksen
médrdykset hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten ja toimitusjohtajan valitsemisesta
ja erottamisesta sekd yhtidjarjestyksen muuttamisesta; 10) hallituksen ja
hallintoneuvoston sekd toimitusjohtajan toimivalta, erityisesti osakkeiden litkkeeseen
laskemisessa ja omien osakkeiden hankinnassa; 11) merkittdviat sopimukset, joissa
litkkkeeseenlaskija on osallisena ja jotka tulevat voimaan tai joita voidaan muuttaa tai
joiden voimassaolo voi pdittyd, jos maddrdysvalta yhtiossd vaihtuu julkisen
ostotarjouksen seurauksena; 12) edelli 11 kohdassa tarkoitettujen sopimusten
vaikutukset, jollei julkistamisesta ole vakavaa haittaa liikkeeseenlaskijalle; 13)
hallituksen tai hallintoneuvoston jésenen taikka toimitusjohtajan tai tyontekijdn ja
liikkkeeseenlaskijan véliset sopimukset, jotka koskevat korvauksia, kun hidn eroaa tai
hidnet erotetaan tai kun hédnen toimensa muuten péittyy julkisen ostotarjouksen

seurauksena.

Myos OYL:ssa  asetetaan  vaatimuksia  toimintakertomuksen  sisélldlle.
Toimintakertomuksessa on oltava hallituksen esitys yhtion voittoa koskeviksi
toimenpiteiksi sekd esitys mahdollisesta muun vapaan oman pidoman jakamisesta.®’
Toimintakertomuksessa on ilmoitettava yhtion osakkeiden midrd osakelajeittain ja

kutakin osakelajia koskevat yhtigjarjestyksen piddasialliset méédrdykset sekd

¥ OYL 8:5.2 8.
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pddomalainoista pédasialliset lainachdot ja lainoille kertynyt kuluksi kirjaamaton
korko.”® My®s yhtion ulkomaiset sivuliikkeet on ilmoitettava toimintakertomuksessa.’!

Toimintakertomuksessa on  erikseen ilmoitettava  rahalainat, vastuut ja
vastuusitoumukset yhtion ldhipiiriin kuuluvalle sekd niiden pédasialliset ehdot, jos
rahalainojen, vastuiden ja vastuusitoumusten yhteismééra ylittdd 20 000 euroa tai viisi
prosenttia yhtion taseen omasta pidomasta.”” Toimintakertomuksessa on annettava
selostus erindisistd rakenne- ja rahoitusjirjestelyistd kuten osakeantien ja optio-
oikeuksien antamista koskevien padtosten padasiallisesta sisillostd seké niitd koskevista
hallituksen voimassa olevista valtuuksista.”” Samoin toimintakertomuksessa on
annettava tiedot omista osakkeista, kuten yhtién ja sen tytdryhteisdjen hallussa ja
panttina olevien yhtién ja emoyhtion osakkeiden kokonaismiérdt sekd suhteelliset
osuudet kaikista osakkeista ja osakkeiden tuottamista ddnistd seki tilikauden aikana
yhtidlle tulleet ja pantiksi otetut omat ja emoyhtion osakkeet sekd niiden luovuttaminen

ja mitdtdiminen. My0s omien osakkeiden hankintaan liittyvid tietoja on annettava, kuten

miten osakkeet ovat yhtidlle tulleet ja niistd maksettu vastike.”!

2.3 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella pyritddn turvaamaan markkinoilla toimivien
sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tiedon
saantiin.”> Julkisen kaupankdynnin osalta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta

saddetdian AML 2:7 §:ssd.”® Sen mukaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevan

P OYL 8:5.3 §.

TOYL 8:5.4. §

2 0YL 8:6 §.

% OYL 8:7§.

*OYL 8:8§.

*> HE 137/2004, s. 51.Ks. my&s Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b, s. 12.

% Meklarilistan osalta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta sdddetiin AML 2:7 §:n  kanssa
samansisaltoisessi AML 4a:13 §:ssd. Meklarilistan kaupankédynnin kohteena olevan arvopaperin
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arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystd julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jérjestédjélle tiedoksi kaikki sellaiset
paitoksensd sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan

olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Tarkempaa sisdltod sddnnokselld ei ole vaan litkkeeseenlaskijan on itse arvioitava, mika
vaikutus eri pditoksilld ja seikoilla voi olla sen arvopaperin arvoon sekd pitdisivatkod
markkinoilla toimivat jarkevét sijoittajat olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuutta
yleensd todellisena ja siten todenndkoisesti ottaisivat kyseisen tiedon huomioon

sijoituspditosti tehdessddn.”’

Hallituksen esityksen 137/2004, mukaan sdinnds
edellyttid paédtoksen tai seikan vaikutuksen ennakkoharkintaa, joten padatoksen tai seikan
myOhemmailld todellisella vaikutuksella ei ole merkitystd arvioitaessa sdédnnoksen
noudattamista. Tukea tiedon olennaisuuden arvioinnille voi my0s hakea esimerkiksi
siitd, miten sijoittajat tai muut markkinatoimijat ovat aikaisemmin reagoineet
litkkeeseenlaskijan tai jonkun toisen liikkeeseenlaskijan julkistamiin vastaavankaltaisiin
tietoihin taikka tietoihin, jotka muutoin ovat tulleet julkisiksi. Tiedottamisen
johdonmukaisuuden ndkdkulmasta arvioon tiedon olennaisuudesta voi myds vaikuttaa
se, mitd liikkkeeseenlaskija on aikaisemmin kertonut itsestddn julkisuuteen. Jos
litkkkeeseenlaskija on esimerkiksi julkistanut tavoitteitaan johonkin liiketoiminta-

alueeseen liittyen, on yleensd perusteltua julkistaa myds ndihin tavoitteisiin padsemisen

edistyminen ja mahdolliset tavoitteiden muutokset.”®

Julkistettavia padtoksid voivat olla esimerkiksi yhtidkokouksen ja hallituksen pditokset,
jotka koskevat tilinpddtostd, osakeantia tai osingonjakoa, sekd liikkeeseenlaskijan

toiminnan tai organisaation merkittavit jarjestelyt, nimitykset ja muut liiketoimet.

litkkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytysti julkistettava ja toimitettava kaupankdynnin jérjestéjille
tiedoksi kaikki sellaiset itsedén koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin
arvoon. Lain esitdiden mukaan meklarilistan tiedonantovelvollisuutta tulee lahtokohtaisesti arvioida AML
2:7 §:n tiedonantovelvollisuutta lievemmin. Koska meklarilistalla kaupankdynnin kohteena olevat tulevat
monissa tapauksissa poikkeamaan esimerkiksi kooltaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevista
yhtidistd, on télld pyritty helpottamaan listautumisesta aiheutuvia velvoitteita.

7 HE 137/2004, s. 51. Ks. my&s samansisiltoisesti HE 157/1988, s. 29: Paitoksen tai seikan
julkistamistarve riippuu tiedon olennaisuudesta: tiedolla on omiaan olennaisesti vaikutettava osakkeen
arvoon. Mika tahansa vdhéinen vaikutus ei siis laukaise tiedonantovelvollisuutta.

* HE 137/2004, s 52.
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Liikkeeseenlaskijalle voi syntyd tiedottamisvelvollisuus myds ylimmén johtonsa
litkkeeseenlaskijan arvopapereita koskevista kaupoista, jos tdllainen kaupankdynti

muuttaa merkittdvisti johdon arvopaperiomistuksia. *°

AML 2:7 velvoittaa julkistamaan liikkeeseenlaskijan toimintaymparistéssd esiintyvia
tapahtumia, jotka voivat vaikuttaa merkittivisti sen taloudelliseen asemaan ja tulokseen
ja ovat siten omiaan olennaisesti vaikuttaman sen arvopaperin arvoon. Téllainen
julkistettava seikka voi esimerkiksi olla liikkeeseenlaskijan merkittdvin asiakkaan
konkurssi tai valuuttakurssien muutoksesta johtuvat vaikutukset liikkeeseenlaskijaan

litkevaihtoon.

Ratan standardin 5.2b mukaan julkistettavia seikkoja voivat olla myos
tiedot konserniyhtididen, merkittidvien asiakkaiden tai tavarantoimittajien taloudellisista
tai toiminnallisista vaikeuksista.'”' Julkistettavia seikkoja voivat myds olla

102 Ratan

liikkkeeseenlaskijaa koskevat tuomioistuinten tai viranomaisten paatokset.
standardin 5.2b mukaan julkistettavia seikkoja ovat myds tiedot meneilldén olevista
vilimiesmenettelyistd, viranomaiskésittelyistd tai oikeudenkdynneistd, joilla voi olla
olennaista  vaikutusta liikkeeseenlaskijan  taloudelliseen asemaan.'®  Lisiksi
julkistettavia seikkoja ovat liikkeeseenlaskijan tietoon tulleet sen osakkaiden tekemat
litkkeeseenlaskijaa koskevat osakassopimukset, joissa on péétetty dénivallan kayttoon

liittyvistd asioista, jos ndilld voidaan olettaa olevan olennainen vaikutus arvopaperin

arvoon. 104

Tiedonantovelvollisuus voi syntyd tilanteissa, joissa kyse ei ole mistddn yksittdisesta
seikasta tai padtoksestd, vaan useamman tapahtuman summasta, jotka yhdessd ovat
omiaan  vaikuttamaan olennaisesti liitkkeeseenlaskijan  arvopaperin  arvoon.
Tiedonantovelvollisuus voi esimerkiksi syntyd tietyn ajanjakson kuluessa tehdyistéd
usean yrityskaupan kokonaisuudesta, vaikka yksittdisind mikd4n yrityskaupoista ei

tiedonantovelvollisuuskynnystd  ylittdisikdédn.  Liikkeeseenlaskijaan  vaikuttaviin

% HE 137/2004, s 52.

HE 137/2004, s. 52.

191 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b, s. 18-19.
2 HE 137/2004, s. 52.

103 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b, s. 18-19.
104 HE 137/2004, s. 52.
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seikkoihin voidaan lukea myds tilanteet, joissa liikkeeseenlaskijan tuloksen tai
taloudellisen  aseman  kehittyminen  poikkeavat merkittdvasti  siitd, mitd
litkkkeeseenlaskija on aikaisemmin julkisesti ennakoinut tai mitd voidaan perustellusti
liikkkeeseenlaskijan ~ aikaisemmin  julkistamasta  tiedosta  pditelld.  Té&lldin
liikkkeeseenlaskijalle voi syntyé velvollisuus julkistaa tietoja kehityssuunnastaan tai uusi
arvio siitd niin sanottuna tulosvaroituksena.'**'%

Julkistamisvelvollisuuden syntymisen osalta liikkeeseenlaskija saattaa joutua myos
arvioimiaan sitd koskevan seikan ilmeisyyttd. Tallainen tilanne voi syntyd esimerkiksi
edelld mainitun liikkeeseenlaskijan taloudellisen aseman kehittymisen osalta. Jos
litkkkeeseenlaskija on esimerkiksi antanut arvionsa tilikauden tuloksesta, sen tdytyy
myds tilikauden aikana arvioida, kdyko jossain vaiheessa todennédkoiseksi, etti arvioitua
tulosta ei saavuteta tai se ylitetddn. Talloin voi olla syytd julkistaa uusi arvio jo
huomattavasti ennen tilikauden pééttymistd, jos tilikauden aikaisemmasta kehityksesta
voidaan perustellusti paételld, ettd tulos tulee merkittdvasti poikkeamaan aikaisemmin
ennakoidusta. Samalla tavalla voidaan joutua arvioimaan esimerkiksi aikaisemmin
annettuja arvioita yksittdisen tilauksen, yrityskaupan tai muun liiketoimen vaikutuksesta

liikkeeseenlaskijan tulokseen ja taloudelliseen asemaan. '’

Myos poOrssin sddnndissd luetellaan péédtoksid ja seikkoja, jotka listayhtion on
julkistettava. Sdidntdjen mukaan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat mm.
seuraavat seikat: 1) osingonjakoehdotus; 2) tilintarkastuskertomus; 3) esitykset
yhtiokokoukselle ja yhtiokokouksen paitokset; 4) yhtidjarjestyksen muutokset; 5)
muutokset yhtion johdossa; 6) osapddomaan tai muuhun varainhankintaan liittyvit
muutokset; 7) tulevaisuuden ndkymaét; 8) muutokset tuloskehityksessd sekd tase- tai
rahoitusasemassa; 9) yhteistyosopimukset; 10) yrityskaupat; 11) liiketoiminnan
uudelleensuuntaminen; 12) tiedot sulautumisesta, jakautumisesta, saneerauksesta,

selvitystilasta ja konkurssista; 13) osakassopimuksista; 14 viranomaisten paatoksista ja

' HE 137/2004, s. 52.

1% Rahoitustarkastus antoi julkisen varoituksen Cencorp Oyj:lle sen antamista tulevaisuudennékymist,
jotka Rahoitustarkastuksen ndkemyksen mukaan olivat liian optimisista ja poikkesivat merkittdvasti ja
toistuvasti toteutuneista litkevaihto- ja tuloskehityksestd. Ks. Dnro4/445/2008.

"7 HE 137/2004, s. 52.
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toimenpiteistd; sekd 15) tiedot omien osakkeiden hankkimisesta ja luovuttamisesta.'®

Porssin sddnndissd on kuitenkin asetettu lakia pitemmaélle menevid vaatimuksia, joten

saannoisti ei voida tehdi suoria padtelmiia AML 2:7 §:n sisdllostd.'”

AML  2:7.1 §  edellyttdd, ettd liikkeeseenlaskijan  on  julkistettava
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat arvoon omiaan olennaisesti vaikuttava tieto
ilman aiheetonta viivytystd. Julkistamisvelvollisuus edellyttidd padtoksen julkistamista,
jos paitds on asiallisesti tehty, vaikka sitd ei mahdollisesti olisikaan vield esimerkiksi
muodollisesti hyvidksytty. Samoin sddnnds voi edellyttdd esimerkiksi jo riittdvin
yksityiskohtaisen ~ ja  luotettavan  esi- tai  aiesopimuksen julkistamista.''’
Rahoitustarkastuksen standardin 5.2b mukaan paitdksen julkistamista ei tule viivyttdd
esimerkiksi myoOhentdmailld pddtoksen muodollista hyvdksymistd. Valmisteltavana
olevia asioita ei yleensé tarvitse julkistaa. Jos valmisteilla olevasta asiasta solmitaan esi-
tai aiesopimus, on se julkistettava. Esi- tai aiesopimusta ei kuitenkaan tarvitse julkistaa,
jos valmisteilla olevan lopullisen sopimuksen olennaisia osia ja ehtoja ei ole riittdvin
tarkasti midéritelty tai sovittu esi- tai aiesopimuksessa tai jos lopullisen sopimuksen

syntyminen on epdvarmaa.

Seikkojen osalta liikkeeseenlaskijan on ryhdyttévéd valmistelemaan tietojen julkistamista
heti, kun julkistettava seikka on tullut sen tietoon. Tiedon katsotaan tulleen
liikkkeeseenlaskijan tietoon, kun se on tullut yhdenkin liikkeeseenlaskijan hallituksen
jdsenen tai toimitusjohtajan tietoon. Tdten esimerkiksi toimitusjohtajan on tiedon
saatuaan ryhdyttdvd toimenpiteisiin, jotka johtavat ilman aiheetonta viivytysté
tapahtuvaan tiedon julkistamiseen. Aiheellinen viivytys tiedon julkistamisessa voi olla
esimerkiksi tilanne, jossa tiedon todenperdisyys on varmistettava. Aiheellinen viivytys
tiedon julkistamisessa voi olla esimerkiksi tilanne, jossa tiedotettava asia edellyttda
yhtion hallituksen késittelyd. Aiheellinen tilanne voi olla se, ettd hallitus pitdd

viipymittd esimerkiksi puhelinkokouksen ennen tiedon julkistamista. Aiheellisella

1% Ks. arvopaperipérssin sdannot s. 34-39.
1% K arjalainen, Laurila ja Parkkonen (2005), s. 125.
""HE 137/2004, s. 52.
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vitvytykselld tarkoitetaan kéytdnndssd suhteellisen lyhyttd aikaa, jota asian

tiedottamiskuntoon saattaminen vaatii.''!

Aiheellisen viivytyksen ohella liikkeeseenlaskija voi pééttdd lykdtd jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden piiriin  kuuluvan tiedon julkistamista, jos lykkdadmiselld
asetetut edellytykset tiyttyvat. AML 2:7.2 §:n mukaan liikkeeseenlaskija voi
hyvéksyttavistd syystd lykétd tiedon julkistamista ja toimittamista asianomaiselle
julkisen kaupankédynnin jarjestdjélle, jos tiedon julkistamatta jattiminen ei vaaranna
sijoittajien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon sdilymisen
luottamuksellisena. Liikkeeseenlaskijan on viipymétta ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle julkisen kaupankdynnin jirjestijille

padtoksestidn lykatd tiedon julkistamista ja sen syista.

AML asettaa siis tiedon lykkdémiselld kolme edellytystd. Ensinnékin lykkdykselle tulee
olla hyviksyttiva syy. Toiseksi tiedon julkistamatta jattiminen ei saa johtaa sijoittajia
harjaan. Kolmanneksi liikkeeseenlaskijan on pystyttiva varmistamaan tiedon sdilymisen
luottamuksellisena. Tama tarkoittaa sitd, ettd liikkeeseenlaskijalla on oltava riittdvan
tehokkaat sisdpiiritiedon hallintamenetelmédt ja tieto on kyettdvd julkistamaan
vélittomaésti, jos liikkkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmistamaan sisdpiiritietojen

luottamuksellisuutta.' 2

Tiedonlykkddamismahdollisuus ~ perustuu  markkinoiden  véadrinkdyttodirektiiviin
(2003/6/EY).'"? Aiemmin liikkeeseenlaskijalla ei ollut padtdsvaltaa lykkdamisessd, vaan
Rahoitustarkastus voi liitkkeeseenlaskijan hakemuksesta myontdd poikkeuksen tiedon
julkistamisvelvollisuudesta. Edellytyksend poikkeuksen mydntdmiselle oli, ettei se
vaaranna sijoittajien asemaa ja julkistaminen olisi yleisen edun vastaista tai siitd olisi

litkkeeseenlaskijalle olennaista haittaa.

Komission markkinoiden vadrinkdyttodirektiiviin nojalla antamassa

taytdntoonpanodirektiivissa (2003/124/EY, médritelmadirektiivi) luetellaan

"THE 137/2004.
12 K. HE 137/2004, s. 55.
13 K. 6 artiklan 2 kohta.
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esimerkkejd, jolloin lykkédykselle on hyvaksyttavd syy. Téltd osin maaritelmadirektiivi
on implementoitu Rahoitustarkastuksen standardiin 5.2b. Lykkéykselle on hyvaksyttava
syy, jos tietojen julkistaminen todenndkdisesti vaikuttaisi kédynnissd oleviin
yrityskauppa- tai muiden neuvottelujen tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun'',
Lykkays voi my0ds koskea vain osaa yhtd kokonaisuutta koskevista tiedoista. Téllainen
tilanne voi syntyd esimerkiksi yrityskauppaneuvottelujen yhteydessd, missd
kauppahinnan julkistamista voi olla syytd lykédtd muiden vastaavien kdynnissd olevien

. . 11
neuvottelujen  ajan.'’

Toiseksi  lykkdykselle on  hyviksyttdvd syy, jos
liikkkeeseenlaskijan taloudelliseen elinkelpoisuuteen liittyvit neuvottelut tilanteessa,
jossa liikkeeseenlaskijan taloudelliseen elinkelpoisuuteen liittyy vakava ja viliton uhka.
Edellytyksend tdlloin on, ettd tiedon julkistaminen saattaisi vaarantaa vakavasti
nykyisten ja potentiaalisten osakkeenomistajien edun haittaamalla liikkeeseenlaskijan
taloudellisen aseman parantumiseen pitkdllda aikavélilld tdhtddvien neuvottelujen
loppuunsaattamista.''® Lisiksi lykkiykselle on hyviksyttivd syy, jos on olemassa
viranomaisen kielto tiedon julkistamiselle tai ilmaisemiselle.''” Tiedon julkistamista ei
voida kuitenkaan lykitd silli perusteella, ettd odotetaan liikkeeseenlaskijaa ja sen

toimintaa koskevien olosuhteiden tai tapahtumien vaikutusten tosiasiallista

ilmentymistd.''®

Tiedon julkistamisen lykkd&dmien edellyttdd siis kuitenkin tiedon luottamuksellisena
sdilymistd. Maééritelmédirektiivin  mukaan tiedon luottamuksellisena sdilyminen
edellyttda, ettd ensinndkin liikkeeseenlaskijalla on oltava jérjestelyt sen
varmistamiseksi, etteivét sisdpiirintietoja saa kdyttoonsd muut kuin niitd tehtdviensd
hoitamiseen tarvitsevat henkildt.'”” Sisipiirin hallinta tulee varmistaa yrityskohtaisen
sisdpiirirekisterin  kiytolla.'”®  Toiseksi liikkeeseenlaskijan on varmistettava, etti

tietojen kiyttoon oikeutetut henkil6t tuntevat ja ymmaértévit sisépiiritiedon hallintaan

"4 Masritelmadirektiivin 3 artikla 1a kohta.

115 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b, s. 16.

"% Masritelméadirektiivin 3 artikla 1a kohta.

7 Rahoitustarkastuksen standardi 5.2b, s. 16.

118 Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 b, s. 16.

"9 Midritelmadirektiivin 3 artikla 2a kohta.

120 Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 b, kohta 5.4.1 (34).
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liittyvdt velvollisuudet sekd ovat tietoisia tietojen viddrinkdyton tai niiden
perusteettoman levittimisen seuraamuksista.'?’  Jos  sisdpiirintietoa  annetaan
litkkeeseenlaskijan ulkopuolelle, tulisi tdlldin laatia asianmukainen salassapitosopimus.
Liikkeeseenlaskijan puolesta tai omaan lukuun toimiva yhteisd voi myds olla
velvollinen pitimdin omaa yrityskohtaista sisdpiirirekisteria.'”” Kolmanneksi
litkkeeseenlaskijan on kyettdvé julkistamaan tieto vélittdmaésti, jos litkkeeseenlaskija ei
pysty varmistamaan sisdpiirintiedon luottamuksellisuutta.'” Yksi viite tiedon
luottamuksellisuuden menettédmisestd voi olla liikkeeseenlaskijan arvopaperin nousu tai

lasku taikka kaupankayntivolyymin nousu ilman loogista syyta. '**

Jatkuva tiedonantovelvollisuus edellyttia myds tiedon tasapuolista julkistamista.'®
AML 2:7.2 §:n mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava ja toimitettava julkisen
kaupankdynnin jarjestdjélle julkistamaton ja arvopaperinarvoon olennaisesti vaikuttava
tieto, jonka yhtid tai sen lukuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toiselle. Tiedon
julkistaminen voi olla tarkoituksellista tai tahatonta. Jos tieto ilmaistaan
tarkoituksellisesti, se on julkistettava samanaikaisesti normaalilla tavalla. Jos
ilmaiseminen on tahatonta, tieto on julkistettava vastaavasti niin pian kuin mahdollista
tiedon tahattoman ilmaisemisen jilkeen.'*® Julkistamisvelvollisuutta ei kuitenkaan ole,
jos tiedon saavaa henkilod koskee luottamuksellisen tiedon salassapitovelvollisuus
riippumatta siitd, perustuuko tidmia velvoite lakiin, sdént6ihin, yhtidjarjestykseen vai

sopimukseen

AML 2:7.3 edellyttda siis liikkkeeseenlaskijaa julkistamaan sisépiirintieto, jos se ilmaisee
sen ulkopuoliselle taholle ja tdlld taholla ei ole salassapitovelvollisuutta tiedon suhteen.
Vaatimuksella tiedon tasapuolisesta julkistamisesta pyritddn siihen, ettd markkinoilla
toimivilla sijoittajilla on yhdenvertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus

litkkkeeseenlaskijoita ja ndiden arvopapereita koskevan tiedon saantiin. Tiedon

! Madritelmadirektiivin 3 artikla 2b kohta.

122 Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 b, kohta 5.4.1 (35).

' Maritelmadirektiivin 3 artikla 2¢ kohta.

124 Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 b, kohta 5.4.1 (37).

12 S4innos perustuu markkinoiden vasrinkayttodirektiivin 6 artiklan 3 kohtaan.
"2 HE 137/2004, s. 55.
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ilmaiseminen voi tapahtua esimerkiksi analyytikko- tai sijoittajatapaamisessa, emission
myyntitilaisuudessa tai vaikka yhtidkokouksessa. Télldin tiedontasapuolinen
julkistaminen edellyttdd tiedon julkistamista my06s muille sijoittajille. Tieto itsessddn voi
myds koostua useammasta yksittdisestd seikasta, joiden perusteella kuulijalle syntyy

ksitys tietokokonaisuuden olennaisuudesta'?’.

Vaatimus tiedontasapuolisesta julkistamisesta liittyy oleellisesti sisépiirintietoon. AML
5:1 §n mukaan sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kaupankdynnin tai
monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvdd luonteeltaan
tasmadllistd tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla

saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Tiedon tasapuolista julkistamista koskeva sdédnnds soveltuu yhti6on ja sen lukuun ja
puolesta toimivaan. Se ei koske yhtidsta itsendisesti toimivaa tahoa, kuten analyytikkoa
tai toimittajaa. Yhtion ulkopuolisen henkilon ilmaisema tieto ei aiheuta
liikkeeseenlaskijalle julkistamisvelvollisuutta.'””®  Yhtién ulkopuolista henkilddkin

koskee sisdpiirin tiedon ilmaisemiskielto.'*’

AML 5:2.2:n mukaan sisépiiritietoa ei saa
ilmaista toiselle, ellei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan henkilén tyon, ammatin tai

tehtdvien suorittamista.

2.4 Vahingonkorvausvelvollisuus

AML sisdltdd sddnnokset vahingonkorvausvelvollisuudesta. AML 9:2 §:n mukaan: Joka
tdmén lain tai sen nojalla annettujen sdinndsten tai madrdysten vastaisella menettelylla
aiheuttaa vahinkoa, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

Vahingonkorvauksen sovittelusta sekd korvausvastuun jakautumisesta kahden tai

"“"HE 137/2004, s. 55.
28 Hiyrynen ja Parkkonen (2006), s. 47.
12 parkkonen (2007). s. 55.
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useamman korvausvelvollisen kesken on voimassa, mitd vahingonkorvauslain (412/74)

2 ja 6 luvussa on sdddetty.

Arvopaperimarkkinalain korvaussddannoksid ei ole kuitenkaan tarkoitettu tyhjentiviksi.
Sijoittajilla on mahdollista saada korvausta yleisen vahingonkorvausoikeuden nojalla tai
perustuen muuhun lainsdddantéon. Vahingonkorvauslaki (412/1974, VahL) voi tulla
sovellettavaksi AML:n ohella rinnakkaisena vastuuperusteena, mutta VahL 5:1 rajoittaa
velvollisuutta korvata taloudelliset vahingot ellei kyse ole rikosperusteisista
vahingonkorvauksista tai VahL 5:1 mukaisista erittiin painavista syistd."*® Sijoittaja voi
vaatia vahingonkorvausta my0s kauppalain ja kuluttajasuojalain perusteella. Asiallisesti

KL ja KSL ei kuitenkaan tuo mitdén lisdd AML:n mukaiseen vastuuseen.

OYL 22:1 §:n nojalla hallituksen jdsenen, mahdollisen hallintoneuvostojen jdsenen ja
toimitusjohtajan vastuu osakkeenomistajaa tai sivullista kohtaan voi syntyd rikkomalla
OYL:a tai yhtigjarjestystd. OYL 22:1 §:ssd tarkoitettu viittaus osakeyhtiolakiin
tarkoittaa varsinaisen osakeyhtidlain sddnnosten rikkomisen liséksi sellaisten sdédnndsten
rikkomista, joita on osakeyhtiflain mukaan noudatettava, kuten tilintarkastuslaki ja
kirjanpitolaki."”' Sen sijaan oikeuskirjallisuudessa on katsottu, etti AML:a ei voida

132

rinnastaa OYL:iin. "~ Ndin AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta ei

johtoa voi vaatia vahingonkorvausta OYL 22:1 §:n nojalla.

OYL:ssa saddetddn ainoastaan yhtioon johtoon kuuluvien eli hallituksen ja
hallintoneuvoston jésenten sekd toimitusjohtajan, osakkeenomistajien, yhtiokokouksen
puheenjohtajan ja tilintarkastajien osakeyhtidoikeudellisesta vastuusta yhtiota,

osakkeenomistajaa ja kolmatta kohtaan. Osakeyhtidlain sddntelyn ulkopuolelle jai

130 vanL 5:1 kuluu: Vahingonkorvaus késittdd hyvityksen henkild- ja esinevahingosta sekd 4 a ja 6 §:ssé
sdddetyin edellytyksin karsimyksestd. Milloin vahinko on aiheutettu rangaistavaksi sdddetylld teolla tai
julkista valtaa kéytettdessd taikka milloin muissa tapauksissa on erittdin painavia syitd, kasittdd
vahingonkorvaus hyvityksen my0s sellaisesta taloudellisesta vahingosta, joka ei ole yhteydessd henkilo-
tai esinevahinkoon.

! Mihonen ja Villa (2006), s. 306-307.

B2 Ks. Savela (1999), s. 103, Airaksinen ja Jauhiainen (2000), s. 373-374, Savela (2006), s. 136 ja
Maihonen ja Villa (2006), s. 306-307.
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yhtion oma vastuu sekd yhtion eri sidosryhmien kuuluvien henkil6iden

henkilokohtainen vastuu muulla kuin osakeyhtidoikeudellisella perusteella.'*?

Tilintarkastajan vastuusta sdddetddn tilintarkastuslaissa (459/2007, TTL). TTL 51 §:n
mukaan tilintarkastaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka hén
tilintarkastuslakia, yhteisod tai sddtiotd koskevaa lakia tai yhtidjérjestystd, sdént6ja tai
yhtigsopimusta rikkomalla on aiheutettu osakkaalle yhtiomiehelle tai jasenelle taikka
kolmannelle. Perustelujen mukaan yhteisolld tai sdétiolla koskevalla lailla tarkoitetaan
tilintarkastuksen kohteena olevasta yhtiostd annettua asianomaista lakia, esimerkiksi
osakeyhtidlakia.'** Esitevastuussa tilintarkastajan vastuu sijoittaja kohtaan méiriytyy
TTL:n perusteella ja tilintarkastaja vastuu rajataan tdssd yhteydessd tutkimuksen
ulkopuolelle. Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun kehitystarpeita on kisitelty

vastikdan ilmestyneessd selvityksessd.'>

Vahingonkorvausvelvollisuudesta ei ole olemassa EU:n tasoista sdéintelyd. Esimerkiksi
esitedirektiivi jattdd kunkin jdsenvaltion itsensd valittavaksi, millaisen vastuun
puutteellinen tai virheellinen esite perustaa. Esitedirektiivi 6.1 artiklan ensimmaisessi
virkkeessd sdddetddn: “Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd esitteessd annetuista
tiedoista ovat vastuussa ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto-, tai
valvontaelimet, tarjoaja, kaupankdynnin kohteeksi sadnnellyilld markkinoilla ottamista
hakeva osapuoli ja takaaja. Artiklan 6.2 ensimmdiinen virke velvoittaa jdsenvaltion
sdatamiidn siviilioikeudellisista tai hallinnollisista seuraamuksista esitteen vastuussa
olevien henkildoiden rikkomusten varalta. Vastaavasti avoimuusdirektiivin 7 artikla
edellyttdd jasenvaltioiden varmistavan, ettd avoimuusdirektiivin mukaan julkistettavista
tiedoista ovat vastuussa ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai
valvontaelimet, ja se, ettd niiden vahingonkorvausvelvollisuutta koskevia kansallisia

lakeja, asetuksia ja hallinnollisia maardyksid sovelletaan litkkeeseenlaskijoihin, edelld

13 Mihonen & Villa (2006), s. 277.
B34 HE 295/1993 vp. Ks. my&s Kaisanlahti ja Timonen (2007), s. 60.
135 Kaisanlahti & Timonen (2007)
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mainittuthin elimiin tai liikkeeseenlaskijoiden vastuullisiin henkil6ihin. Vastuun

jakautumisesta ja laajuudesta saddetién kuitenkin kansallisesti.'*®

AML:n mukaiseen vastuuseen ja toisaalta muiden lakien mukaiseen vastuuseen liittyy
ongelmia. AML:ssd ei midritelld vahingonkorvausvastuun vastuuperustetta, vaan se on
jétetty asianomaisten oikeussuhdetta koskevien yleisten vahingonkorvausperiaatteiden
mukaisesti ratkaistavaksi.">’ Voimassa oleva AML 9:2 § jittid avoimeksi, mitkd ovat
edellytykset hallituksen ja sen mahdollisen hallintoneuvoston jdsenen ja
toimitusjohtajan vastuulle. AML:n mukaisen vastuun on katsottu edellyttivin

138 .
Voimassa

tuottamusta, vaikka AML 9:2 §:n sanamuodossa sitd ei suoraan mainita.
olevassa AML:ssa ei oteta kantaa muuhunkaan tutkimuksen kohteena oleviin
kysymyksiin eli todistustaakkaan, vahingon méairdin ja velan vanhentumissaantoon,

vaan ne on jatetty yleisten vahingonkorvausperiaatteiden mukaisesti ratkaistavaksi.

AML:ssa ei myoOskddn oteta kantaa vastuuseen ensi- ja jilkimarkkinoilla. Kuten on
tullut ilmi, esitteen tulee sisdltdd sddnnodllisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
sisdltdimidn informaation ja sijoittaja voi perustaa merkintdpddtoksen yksinomaan
esitteeseen. Toisaalta esitevastuun perustava virhe vééristdd osakkeen arvonmairitysti
jalkimarkkinoilla, jolloin virhe esitteessdé voi aiheuttaa vahinkoa myos
jalkimarkkinoille. Vastuu ensimarkkinoilla ja jdlkimarkkinoilla tuleekin perustua

samoihin perusteisiin.

136 K s avoimuusdirektiivin resitaali 17.
37 HE 157/1988, s. 57.
138 Rudanko (1998), s. 370. Ks. kuitenkin Mintysaari (2001), s. 189.
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3 Vahingonkorvauksen oikeusperusteet

3.1 Vastuumuodot

Vahingonkorvausnormit siéntelevit riskin ja vastuun jakautumista vahingonaiheuttajan
ja vahingonkérsijan kesken. Vahingonkorvausoikeus jaetaan usein kahteen osa-
alueeseen sen perusteella, onko vahinko aiheutettu sopimuskumppanille vai
sivulliselle’””. Niiden osa-alueiden lisiksi omaksi osa-alueekseen voidaan erottaa

erillislainsdddéntdjen mukainen korvausvastuu'*.

Sopimuksen ulkoisella vastuulla eli deliktivastuulla pyritddn vaikuttamaan ihmisten
kayttdytymiseen ja turvallisuuteen. Oikeustieteellisessd kirjallisuudessa sopimuksen
ulkoiselle vahingonkorvausoikeudelle asetetaan perinteisesti kaksi padtehtdvid: lain
tulisi olla preventiivinen eli vahinkoa ennalta ehkdisevd ja reparatiivinen eli
vahingonkirsijdd hyvittivd.'*' Sopimuksen ulkoisella vastuulla suojataan ensi sijassa
henkilén ja omaisuuden koskemattomuutta'*?. Puhtaita varallisuusvahinkoja ei
deliktivastuussa lihtokohtaisesti korvata'*®. Vahingonkorvauslain (VahL, 412/1974) 5:1
§:n mukaan sopimuksenulkoisessa vastuussa puhdas varallisuusvahinko korvataan vain,

jos vahinko on aiheutettu 1) julkista valtaa kiytettiessd, 2) rangaistavalla teolla'* tai 3)

13 Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 31, Routamo ja Stihlberg (2000), s. 116 ja Hemmo (1998), s.
1.

140 Ks. esimerkiksi Hemmo (1998), s. 5. Vastuumuodoista on kiytetty myds rikkomusvastuun, ulko-
obligatorisen vastuun ja lakisédteisen vastuun nimityksid. Ks. my6s Saxén (1975), s. 1.

K. Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 32 ja Routamo ja Stahlberg (2000), s. 12, joiden mukaan
ndiden tavoitteiden tdrkeysjarjestys on turhaa sen vuoksi, ettd tavoitteiden tdrkeysjarjestys ei johda
selvésti toisistaan eroavien periaatteiden hyvéksymiseen vahingonkorvausoikeutta kehitettdessa.

142 Routamo ja Stahlberg (2000), s. 117.

' Puhtaalla vahingonkorvausvastuulla tarkoitetaan taloudellista vahinkoa, joka ei ole yhteydessi
henkild- tai esinevahinkoon.

'* Rangaistavaksi sdddetty teko tarkoittaa tekoa, josta sellaisenaan on siddetty rangaistus, vaikka tekij
yksittdistapauksessa jéisikin esimerkiksi alaikdisyytensd vuoksi rankaisematta. Mydskédédn silld ei ole
merkitysté, vaaditaanko kyseisestd teosta samalla rangaistusta. Ks. HE 183/1973 vp, s. 23.
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jos korvaamiseen on erittiin painavia syiti'*’. Puhtaat varallisuusvahingot voivat tulla

korvattavaksi my®s silloin, kun oikeussuhteessa on sopimussuhteen kaltaisia piirteitd'*®.

Sopimusvastuulla pyritddn deliktivastuun tavoin kannustamaan huolellisuuteen ja
turvaamaan sopimuskumppanien asema. Sen lisdksi silld pyritddn myos ylldpitiméaan
sopimusinstituution toimivuutta, erityisesti sopimusten sitovuuden periaatetta.'*’
Toisaalta sopimusperusteisella vahingonkorvausvastuulla voidaan mahdollistaa myos
tehokas sopimusrikkomus. Jos olosuhteet ovat muuttuneet sopimuksen solmimisen
jélkeen, on perusteltua sallia sopimuksen rikkominen, mikéli resurssit voidaan kohdistaa
sopimuksen  osoittamaa  tarkoitusta  arvokkaampaan  kéyttotarkoitukseen.'*®
Sopimusvastuulla turvataan siis ennen kaikkea sopimuksen tuottama taloudellinen

14
arvo 9.

Tiedottamisvastuun kannalta mielenkiintoinen kysymys on, onko osakkeen merkitsijan
tai osakkeenomistajan ja osakkeen liikkeeseenlaskijan wvililld sopimussuhdetta.
Oikeuskirjallisuudessa on esitetty eroavia mielipiteiti asiasta.'”® Esitevastuutydryhmén
tekemidn kannanoton mukaan liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan vilinen suhde on
sopimuksenomainen, koska litkkeeseenlaskija rinnastuu informaation tuottajana
arvopaperin myyjdan. Tdlld kannanotolla pyritdin mahdollistamaan ja selkeyttdméédn
sopimusoikeudellisten periaatteiden soveltuvuus vahingonkorvausvastuun arvioinnissa

esitevastuussa.

' Oikeuskdytinndssi erittiin painavina syind on pidetty muun muassa hyvin lehtimiestavan rikkomista
(KKO 1991:79), asianajajan erityistd velvollisuutta toimia tunnollisesti (KKO 1992:44) ja vahingon
laatua (KKO 1990:26).

146 Rudanko (1992), s. 218 ja Savela (1999), s. 221.

7 Routamo ja Stahlberg (2000), s. 117. Korvausvastuun ohella muita oikeussuojakeinoja
sopimusrikkomustilanteessa ovat suorituksesta pidittyminen, luontaissuoritus, virheen korjaus tai muu
oikaisu, hinnanalennus, sopimuksen purkaminen, sopimuksen irtisanominen ja vahingonkorvaus sekd
erilaiset osapuolten sopimuksella perustetut seuraamukset, kuten sopimussakko, kdsirahan menettdiminen
ja irtaantumiskorvaus. Ks. yksityiskohtaisemmin oikeussuojakeinoista Hemmo (2003b), s. 107-370. Ks.
myds Posner (2003), s. 93—141.

8 Polinsky (1989) ja Harrison (1995. Jos sopimuksen purkaja velvoitetaan korvaamaan
sopimusrikkomisesta toiselle osapuolelle aiheutuneet vahingot siten, ettd tdimén hyvinvointi ei heikkene,
sopimusrikkomuksella saavutetaan niin sanottu pareto-parannus..

149 Routamo ja Stahlberg (2000), s. 117.

130 Ks. yhteenveto keskustelusta: esitevastuutydryhmi (2005), s. 33-37.
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Osapuolten keskindisen aseman tarkastelun sijaan, on hyoddyllisempééd tarkastella
vastuumuoto, kuinka hyvin sopimusvastuun tai deliktivastuun periaatteet soveltuvat
arvopaperimarkkinoille ja erityisesti tiedottamisvastuuseen. Yksi keskeinen ero
vastuumuotojen vililld on, ettd puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaaminen
sopimuksenulkoisessa vastuussa on rajoitettua. Tosin arvopaperimarkkinalaissa on
sdddetty puhtaiden varallisuusvahinkojen kuulumisesta korvattavien vahinkojen piiriin.
Toinen keskeinen ero on tuottamusta koskevan todistustaakan jaossa. Sopimuksen
ulkoisissa vastuissa ndyttotaakka on ldhtokohtaisesti vahingon kérsineelld, kun taas
sopimusvastuussa vahingonaiheuttajalla on velvollisuus ndyttdd, ettd vahinko ei ole
seurausta tuottamuksesta.””’  Suuri osa korvausoikeudellisia kysymyksid, kuten
tuottamuksen arvostelu, syy-yhteyden vaatimus ja korvauksen méérdn laskeminen, ovat

samanlaisia riippumatta siitd, onko kysymys sopimus- vai deliktivastuusta.

3.2 Vastuuperusteet

Vahingonkorvausvastuussa tunnetaan useita tiyttymisedellytyksiltdédn erilaisia
vastuuperusteita.  Vastuuperusteet voidaan erotella lievimmistd ankarimpaan

seuraavasti:'>

- vahingonkirsijin todistustaakkaan perustuva tuottamusvastuu;

- ekskulpaatiovastuu; jossa ratkaisevaa on, kykeneekd suoritusvelvollinen
ndyttdimadn, ettd hin on toiminut huolellisesti velvoitteitaan tiyttdessa.

- kontrollivastuu; jossa vastuunsa valttimiseksi suoritusvelvollisen tulee néyttia,
ettd  sopimusrikkomus on  johtunut  virheestd, joka on  hidnen

vaikutusmahdollisuuksiensa ulkopuolella, ja etti este on sellainen, ettei haneltd

131 Ks. vastuumuotojen eroista kootusti: Hemmo (2001), s. 463.
132 K aisanlahti ja Timonen (2007), s. 19.
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voitu kohtuudella edellyttid sen huomioonottamista sopimuksentekohetkellad
eikd hin ole voinut kohtuudella voitta tai vélttdd esteen seurauksia.

- ankara vastuu;

- poikkeukseton vastuu, jossa korvausvastuu vélittomistd vahingoista syntyy, kun
suoritus ei  vastaa virhemddritelmdn mukaisia vaatimuksia, jolloin
suoritusvelvollinen ei voi endd tidmédn jilkeen estdd vastuuta edes ndyttimalla

toteen ylivoimaisen esteen tai muun sellaisen suoritusesteen olemassaolo.

Vahingonkorvausoikeudellisia vastuuperusteita ryhmitellddn perinteisesti sen mukaan,
edellyttddkd vastuun syntyminen vahingonaiheuttajan tuottamusta. Télldin
vastuuperusteet pelkistyvét tuottamusvastuuseen ja tuottamuksesta riippumattomaan
vastuuseen eli ankaraan vastuuseen. Tuottamusvastuussa vastuu seuraa siitd, ettd
vahinko on aiheutettu teolla tai laiminlyonnilld, joka on poikennut vahinkojen
vilttdimiseksi asetetuista vaatimuksista. Ankarassa vastuussa puolestaan ratkaisevaa on
se, ettd vahinkoon johtanut teko on tehty osana sellaista toimintaa, jota koskevat
tuottamuksesta riippumattomat vastuunormit; tialldin itse vahinkoon johtanut teko ei ole

merkityksellinen vastuun arvioinnissa.

Kaytinnossda kahtiajako tuottamusvastuuseen ja ankaraan vastuuseen on liian
suurpiirteinen. Lainsdddidnndssd ja oikeuskdytdnndssd omaksuttuja vastuuperusteita
voidaan yksildidd tarkemmin.'® Tuottamuksesta riippumaton vastuu voidaan jakaa
ankaraan vastuuseen ja poikkeuksettomaan vastuuseen. Ankara vastuu ja poikkeukseton
vastuu eroavat siltd osin, ettd ankaraan vastuuseen siséltyy joitain vapautumisperusteita,
kuten force majeure —tyyppisid, joita poikkeuksettomassa vastuussa ei ole.'*
Kéytdnnossd ankaran vastuun ja poikkeuksettoman vastuun ero katsotaan olevan

vihiinen.'

'3 Hemmo (1998), s. 39-42.
13 Routamo & Stahlberg (2000) s. 298-301.
155 Hemmo (2003) , s. 224-226.
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Tuottamusvastuu voidaan puolestaan jakaa sen perusteella, kenelld on todistustaakka.
Sopimuksen ulkoisessa vastuussa todistustaakka on ldhtokohtaisesti vahingonkarsijalla.
Vahingonkirsijdn todistustaakkaan perustuvassa tuottamusvastuussa korvauksen
tuomitseminen edellyttdd aina vahingonaiheuttajan tuottamuksen eli huolellisuuden
arviointia.  Sopimusvastuussa  ldhtokohtana  olevassa  ekskulpaatiovastuussa
todistustaakka on vahingonaiheuttajalla. Korvauksen tuomitsemien ei suoritushdirion
toteamisen jéilkeen edellytd, ettd velallisen huolellisuus arvioitaisiin ja hdnen todettaisiin
menetelleen tuottamuksellisesti. Tuottamuskysymys tulee selvitettdviksi ainoastaan, jos
velallinen viittdd menetelleensd huolellisesti. Mikili velallinen onnistuu todistamaan

toimineensa huolellisesti, hin valttaa korvausvelvollisuuden.'

Kontrollivastuuta pidetddn ekskulpaatiovastuuta ankarampana vastuuperusteena.
Kontrollivastuusta vapautuminen edellyttdd ulkoista suoritusestettd. Velallisen
tuottamukselle ei tdssd arvioinnissa ole suoranaisesti merkitystd. Vilttadkseen
kontrollisvastuun mukaisen korvausvastuun seuraavien edellytysten on tdytyttdva: 1)
sopimusrikkomuksen on johduttava esteestd, 2) esteen on oltava velallisen
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella, 3) velalliselta ei voida kohtuudella edellyttia,
ettd hin olisi ottanut kyseisen esteen huomioon sopimuksentekohetkelld ja 4) velallinen

ei voi kohtuudella voittaa eiki vilttii esteen seuraamuksia. >’

Liikkeellelaskijan vahingonkorvausvastuun tarkastelu voidaan jakaa vastuumuotojen
perusteella ensinnédkin siithen, tulisiko listayhtion tiedonantovelvollisuuteen liittyva
vastuu olla ankaraa vastuuta vai tuottamusvastuuta. Sen jdlkeen erityisesti
tuottamusvastuun tullessa kysymykseen, tarkastelu voidaan ulottaa siihen, kenelld on

todistustaakka.

'3 Hemmo (2003), s. 234.
57 Hemmo (2003), s. 229.
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3.3 Ankara vastuu ja tuottamusvastuu

Ankarasta vastuusta ei ole yleistd sddnnostd vahingonkorvausoikeudessa. Lainsdddanto
ja oikeuskdytdntd tuntevat useita vahinkotilanteita, joissa vastuu syntyy, vaikka
tahallisuutta ja tuottamusta ei voitaisi todeta. Tuottamuksesta riippumattomasta
vastuusta on sddnnoksid sekd sopimusoikeudessa ettd sopimustilanteiden ulkopuolella.
Molemmissa tuottamusvaatimus on kuitenkin p#ddsdénténd vahingonkorvausvastuun
syntymiselle. Lisdksi sopimusoikeudessa ankaraa vastuuta ilmenee
poikkeuksellisemmin kuin sopimussuhteen ulkopuolisessa
vahingonkorvausoikeudessa.'”® Tilanteet, joissa ankaraan vastuuseen on paadytty,
poikkeavat merkittdvisti toisistaan. Yhteistd niille ndyttdd olevan ainoastaan se, ettd
toiminnat sisiltdvét poikkeuksellisen riskin — useimmiten henkildvahinkoriskin. Usein
kysymyksessd on toiminta, jossa vahingonkérsijoiden on vaikea vélttdd vahinko ja
vahingonaiheuttaja tavoittelee taloudellista hyotyd.'”” Yhd useammissa tilanteissa
ankara vastuu sdddetddn sille, joka tekniikan kehityksen turvin aiheuttaa
poikkeuksellista vaaraa muille. Ankara vastuu on myds sdddetty sellaisen eldmén
alueille, joissa toiminta ei ole erityisen vaarallista, mutta joissa tuottamusvastuuta

pidetddn aiheutetun riskin vuoksi riittiméttoména.'*

Taloustieteissd usein ldhtokohdaksi otetaan, ettd vahingonkorvauslainsdddannon
tehtdvind on  kannustaa  huolellisuuteen eli  yksinkertaistaen = minimoida
vahinkokustannusten ja vahingon torjumisesta aiheutuvien kustannusten summa.'®’
Lihtokohtana on se, ettd vahingonkorvausoikeudessa ei yleensi ole jarkevid tavoitella
vahinkojen minimointia vaan niiden optimointia yhteiskunnallisesti kannattavalle
tasolle. T&lloin vahingonkorvausoikeudessa ei voida ldhted siitd, ettd toimija joutuisi
vahingonkorvausvelvolliseksi kaikista mahdollisista vahingoista. Liian tiukasta

vahingonkorvausvastuusta seuraisi huolellisuuden lisdéntymisen ohella myds toiminnan

1% Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 145,
' Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 147.
10 Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 146.
16! Calabresi (1970).
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viheneminen, mikd johtaisi yhteiskunnan voimavarojen kannalta liian varovaiseen

. 162
toimintaan.

Toisaalta taloudellisessa mielessd vahingonkorvauslainsddddanndssid on
kyse myds oikeudenkdyntiprosessin sdéntelystd. Télloin tarkastelun kohteeksi tulevat
sellaiset kysymykset, kenelld on todistustaakka, misséd ajassa vahingonkorvauskanne on
nostettava. Oikeudenkdyntiprosessin sddntelyssd kyse on oikeudenkdyntikustannusten

eli prosessikustannusten ja virhekustannuksen minimoimisesta.

Vahingonkorvausnormit siéntelevit riskin ja vastuun jakautumista vahingonaiheuttajan
ja vahingonkdrsijan kesken. Ankara vastuu johtaa tehokkaaseen lopputulokseen silloin,
kun vahingonaiheuttajalla on yksipuolinen mahdollisuus vahinkojen ehkéisyyn.
Ankarassa vastuussa vahingonaiheuttaja joutuu kantamaan kaikki toiminnastaan
aitheutuvat kustannukset eli myds vahingosta aiheutuvat kustannukset. Talloin ankara
vastuu ohjaa sithen, ettd vahingonaiheuttaja minimoi kokonaiskustannuksensa eli

odotettujen vahinkokustannusten ja vahingon torjuntakustannusten summan.

Tilanne on kuitenkin toinen, jos molemmilta vahingon osapuolilta edellytetdan
huolellisuutta vahingon vilttimiseksi. Jos vahingonaiheuttaja olisi yksin vastuussa
vahingosta, ei vahingonkaérsijélld olisi kannustinta vahinkojen vélttimiseen. Ankarassa
vastuussa vahingonkérsijélle olisi periaatteessa yhdentekevdd aiheutuuko vahinkoa,
koska vahingonkirsijd saisi vahingonkorvauksen tdysimddrdisend ja pédsisi siten
samaan taloudelliseen asemaan vahinkotapahtumasta riippumatta. Toisaalta ankara
vastuu voi johtaa tehokkaaseen lopputulokseen, jos korvausvastuuta sovitellaan
vahingonkérsijan myotévaikutuksen vuoksi. Kuitenkin nykyisen oikeustilan vallitessa
tuottamusvastuussa vahingonkérsijin myo6tévaikutus johtaa herkemmin korvausvastuun

6 Siten kun todellisuudessa tuottamusvastuussa vahingonkirsijin

sovitteluun.'
myo6tidvaikutus johtaa herkemmin korvausvastuun sovitteluun, tuottamusvastuu luo

paremman kannustimen vahinkojen vélttdmiseksi kuin ankara vastuu.

12 Shavell (2003), s. 2.
' Hemmo (2001), s. 561.
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Ankaraa vastuuta on pidetty tarkoituksenmukaisena myds sen vuoksi, ettd se luo
vahingon aiheuttajalle jatkuvan kannustimen kehittdd vahingontorjuntamenetelmid. Sen
sijaan tuottamusvastuussa tdmid kannustin typistyy siihen, ettd vahingon aiheuttaja
pyrkii olemaan siind maiddrin huolellinen, ettei hénen toimintaansa katsota
tuottamukselliseksi ja siten vahingonkorvausvelvollisuutta luovaksi.
Tuottamusvastuussa vahingonaiheuttajan ei tarvitse vilittdd vahingonkérsijélle
aiheutuneista vahingoista, kunhan vahingonaiheuttaja pystyy vain osoittamaan

toimineensa huolellisesti.

Ankaran  vastuun  prosessikustannukset ovat tuottamusvastuuta pienemmidt.
Tuottamusvastuun néyttdiminen toteen voi kdydd vaikeaksi ja kalliiksi. Tamén
perusteella ankaraan vastuuseen perustuvaa vahingonkorvausvelvollisuutta on pidetty
vihemmaén oikeudenkédyntikuluja aiheuttavana kuin tuottamusvastuuta. Vastapainoksi
ankara vastuu on omiaan johtamaan useampiin vahingonkorvausvaatimuksiin, mika
puolestaan lisdd kustannuksia tuottamusvastuuseen verrattuna. Lisdksi ankara vastuu on

omiaan lisddméén painetta riita-asioiden sopimiseen ja sitd kautta virhekustannuksiin.

Esitevastuun osalta esitevastuutyéryhmi on esittinyt, ettd informaation tuottamisesta
vastaavalle eli yhtidlle ei ole perusteltua asettaa ankaraa vastuuta. Yhtid voisi osoittaa
toimineensa esitteen tarkoittamien tietojen antamisessa huolellisesti business judgement
rule —tyyppiselld naytolla, jolloin siltd puuttuisi tuottamus. Tdma antaisi mahdollisuuden
vapautua vastuusta sellaisista virheellisyyksistd ja puutteellisuuksista, jotka perustuvat
hyvén liiketavan mukaisesti pidétettyihin ja toteutettuihin toimiin ilman oman edun
tavoittelua, riittdvin valmistelun perusteella ja siind uskossa, ettd toimi on yhtién edun

mukainen.'®

Toisaalta esitevastuutydryhméd on katsonut, ettd tietyissd tilanteissa ankaran ja
tuottamusvastuun vélilld ei ole merkittivdd eroa. Osa tiedosta on eksaktia, jolloin

oikeellisuuden arviointi on joko/tai —luonteista. Esimerkkind kéy aikaisemmin

1% Esitevastuutydryhma (2005), s. 81.
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vahvistettuihin tilinpddtostietoihin perustuvat tunnusluvut. Téllaisen tiedon osalta
kddnnettyyn todistustaakkaan yhdistetty tuottamusvastuu johtaa kéytdnndssd samaan
tulemaan kuin ankara vastuu. Vastuuvelvollisen on ldhes mahdotonta osoittaa
toimineensa huolellisesti, jos hédn ei ole antanut oikeana ja tdydellisené sellaista tietoa,

joka on objektiivisesti todennettavissa alkuperiisestd lahteestd, kuten tilinpaatoksesta.'®

Yleensd tieto on kuitenkin ei-eksaktia. AML:n mukaan esitteessd oltava oikeat ja
riittdvat tiedot ja sdénnollisen tiedonantovelvollisuuden on annettava oikea ja riittdva
kuva sekd jatkuvan tiedonantovelvollisuuden osalta on kerrottava seikat, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.'® Talldin erityisesti jilkikiteen
arvioituna tieto ei valttdmatta ole riittdvad ja oikeaa. Jos tuottamusarviointia ei tehtéisi
siitd, onko annettu informaatio asianmukaisesti ja huolellisesti tehty, olisi silld tuhoisat
erittdin  kielteiset ~ vaikutukset  arvopaperimarkkinoille. Kun  listayhtion
tiedonantovelvollisuudessa on kyse informaation tuottamisesta, riski ankarasta vastuusta
véihentdisi kannustinta informaation tuottamiseen. Kun julkistettavaan tietoon sisdltyy
kannanottoja tulevaisuudesta ja muita vastaavia arvionvaraisia seikkoja. Jos
informaation tuottaja olisi ankarassa vastuussa myo0s néistd ndkemyksellisistd tiedoista,
listayhtion kannustin esittdd kyseisid tietoja pienenisi, vain sithen mitd lainsdddénto
minimissddn edellyttdd. Kun AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden perimmaéisend
tarkoituksena on kuitenkin lisdtd markkinoilla olevaa informaatiota, ei ankaran vastuun
sdatdminen olisi sopusoinnussa AML:n tavoitteiden kanssa. Tuottamusvastuussa
litkkeeseenlaskijalla on kannustin julkistaa enemmén tietoa, koska se voi véilttda
vastuunsa jélkikédteen arvioituna virheellisestd nikemyksellistd informaatiosta, kunhan
vain on ollut informaation tuottamisessa. Ankarassa vastuussa tima ei olisi mahdollista,
jolloin kaikki sellainen informaatio, johon liittyy vdhénkin epdvarmuutta, saattaisi jadda
julkistamatta. Toisaalta my0s sijoittajalla on mahdollisuus vahinkojen vilttdmiseen
tutustumalla julkistettuun materiaaliin huolellisesti. Tdlloin on myds perusteltua, ettei

liikkkeeseenlaskijaa aseteta ankaraan vastuuseen tédstikddn syysta.

19 Esitevastuutydryhmé (2005), s. 77
166 K. tarkemmin luku 2.



60

3.5 Kaanteinen todistustaakka

Riita-asioissa todistustaakka on ldhtokohtaisesti kantajalla. Oikeudenkdymiskaaren
(OK, 4/1734) 17:1 §:n mukaan kantajan tulee ndyttdd toteen ne seikat, jotka tukevat
kannetta. Sen sijaan VahL:ssa ja sen valmistelutdissd ei oteta kantaa todistustaakan
jakautumiseen. Oikeuskdytinndssd ja oikeudellisessa kirjallisuudessa vallitseva kanta
on, ettd vahingonkarsijalld on todistustaakka korvausvastuun edellytyksista eli siitd, ettd
korvattavaa lajia oleva vahinko on syntynyt sekd syy-yhteydestd, tuottamuksesta ja
vahingon madristd'®’. Kantajan todistustaakkaa on perusteltu yleensi silld, ettd
vastaajan todistustaakasta aiheutuisi yhteiskunnalle ylimédrdisid kustannuksia, koska
kantaja veisi asian herkemmin oikeuteen'®®. Silloin, kun kantajalla on todistustaakka,

hidnen kannattaa vieda asia oikeuteen vain, jos sithen on tosiasiallisia syita.

Tuottamusta koskevan todistustaakan osalta sopimuksen ulkoisessa vastuussa saattaa

olla piirteitd, joiden perusteella vahingonaiheuttaja joutuu korvausvastuun vélttdmiseksi

169

osoittamaan menetelleensd huolellisesti . Oikeussuhteen sopimuksen kaltaiset piirteet

ovat yksi mahdollisista todistustaakan kédntimisti puoltavista perusteista'’’. Niin

sanotulla korostetun huolellisuusvelvollisuuden alueella kantajan ei aina tarvitse esittdé

171

ndyttod tuottamuksesta . Talloin todistustaakan kdantdminen on néhty yhtend keinona

korvausvastuun ankaroittamiseksi tuottamusvastuun normaalimuodoista'’?.

7 Hemmo (1998), s. 50.

' Hay (1997) kritisoi titd nakokulmaa silld, ettd oikeusprosessin kdynnistimiseen tarvitaan kaksi
osapuolta: kantaja ja vastaaja. Hayn mukaan yhtd hyvin vastaaja voi vilttdd kanteen sopimalla kantajan
kanssa. Toisaalta on huomioitava, ettd maissa, joissa hédvinnyt osapuoli maksaa molempien
oikeudenkdyntikulut, kantajan kannustin haasteen nostamiseen kaénteisen todistustaakan vallitessa on
pienempi kuin maissa, joissa kukin riita-asian osapuoli maksaa omat kulunsa.

19 Syy-yhteyden osalta niyttotaakkaa saatetaan alentaa ja vahingon mairén osalta arvioida, mutta silloin
kun todistustaakka ylipddtdan on, se on ndiden vahingonkorvauksen edellytysten osalta kantajalla.

' Hemmo (1998), s. 50.

"I Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 63, Routamo ja Stahlberg (2000) s. 358-359, Ks. myos KKO
1989:7.

12 Hemmo (1998), s. 50. Ks. myos Klami (1992)
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Kéannettyyn todistustaakkaan perustuvan tuottamusvastuun on katsottu voivan tulla
kysymykseen sellaisissa vastuutilanteissa, joissa vastuun ankaroittaminen on
perusteltua, mutta joissa ei kuitenkaan haluta omaksua tuottamuksesta riippumatonta
vastuuta'”®. Toisaalta on Kkatsottu, etti vastuun ankaroittaminen asettamalla
todistustaakka vastaajalle ei valttdmittd ole tehokasta, koska todistustaakka lisda
todisteiden esittimiskustannuksia, mikd puolestaan lisdd huolellisuusvaihtoehdon

kustannuksia.'”

Sopimusoikeudellisessa vastuussa sopimusosapuolen on pddsddntdisesti ndytettdva

175 e e .
. Sen selvittiminen, ettd

toimineensa huolellisesti, milloin vahinkoa on aiheutunut
sopimuksen perustama velvoite on jddnyt tdyttamattd, riittdd korvausvastuun
syntymiseen, ellei sopimusvelallinen osoita menetelleensd huolellisesti. Tama
kddnnettyd todistustaakkaa edellyttivd ekskulpaatiovastuu on sopimusvastuun alueella
yleisin vastuumuoto. Kéannettyd todistustaakkaa edellytetddn myds
kontrollivastuussa'”®. Sen sijaan poikkeuksettomassa vastuussa ja ankarassa vastuussa
vahingon aiheuttaja ei voi vilttdd vahingonkorvausta osoittamalla menetelleensi
huolellisesti'”’. Toisaalta joissakin tapauksissa sopimusvastuussa voi tulla kysymykseen
kantajan todistustaakkaan perustuva tuottamusvastuu. Hemmon (2003b) mukaan se voi

olla puolustettavissa osapuolten aseman, sopimusvelvoitteiden laadun ja muiden

e . .1
erityispiirteiden vuoksi'"®.

173 Saxén (1975), s. 47, ja Hemmo (1998), s. 50-51.

7% Gomezin (2001).

'7> Saarnilehto (1996), s. 143—144, Hay (1997), Hemmo (1998), s. 50 ja Hemmo (2002), s. 186.

176 Ks. kontrollivastuun ja ekskulpaatiovastuun eroista esimerkiksi Hemmo (2002), s. 186-192, jonka
mukaan kuitenkin ndiden vastuuperusteiden soveltamistulokset ovat harvoin erilaisia.

77 Ankaraan vastuuseen sisiltyy joitain vapautumisperusteita, joita poikkeuksettomassa vastuussa ei ole.
Tallaisina vapautusperusteina Hemmo (1998), s. 40, ja Hemmo (2002), s. 193, mainitsevat muun muassa
force majeure -tyyppiset vapautumisperusteet.

178 Hemmo (2003b). Esimerkkini heikoimman suojaan perustuvasta tilanteesta Hemmo (2002) ja Hemmo
(2003b) mainitsee tyontekijén korvausvelvollisuuden tydnantajaa kohtaan tilanteessa, jossa tyonantajalla
on paremmat mahdollisuudet selvittdd vahinkojen syitd. Erityistilanteena Hemmo (2003b), s. 242, viittaa
KKO:n ratkaisuun 1985 II 132, jossa vuoden 1929 Varsovan yleissopimusta sovellettaessa katsottiin, ettd
rahdinkuljettaja vastasi kansainvélisessd ilmakuljetuksessa matkustajan kdsimatkatavaraa kohdanneesta
vahingosta vain tuottamusperusteella, jonka tdyttymisestd matkustajalla oli todistustaakka.
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Sopimusoikeudellista  ekskulpaatiovastuuta on perusteltu etenkin  osapuolten
ndyttdmahdollisuuksilla, suoritushiiridilld ja kokemusperdiselld todennikdisyydelld.
Tarvittava todistemateriaali on yleensd sen osapuolen kiytettdvissd, jonka
sopimusrikkomisesta on kyse.'” Jos sopimusvelkojalla olisi niyttvelvollisuus,
velallisen tuottamuksen todistelu jouduttaisiin usein kohdistamaan yritysorgaanin
sisdisiin tapahtumiin tai velallisosapuolen tdyttdmistoimien muuhun sisdltoon.
Velkojalle asetettu todistamisvelvollisuus saattaisi johtaa siihen, ettd hénen
korvausvaatimuksensa ei menestyisi. Liséksi ekskulpaatiovastuun todistustaakkaa
perustellaan usein painottamalla sen vahingonkérsijin korvaussuojaa tehostavaa
vaikutusta.'® Sopimusvelvoitteiden tiyttiminen tehostuu, kun suoritusvelvollisuutensa

rikkonut osapuoli joutuu ndyttiméin toteen tuottamuksen puutteen'®',

Oikeustieteellisessd kirjallisuudessa todistustaakkanormeilla on nédhty olevan kaksi

182 e ) v e, S
. Ensinnidkin todistustaakkasddnnot oikeuttavat tuomioistuimen asettamaan

tehtdvaa
faktapremissin ratkaisunsa pohjaksi riippumatta siitd, onko tuon faktapremissin tueksi
vahintidkidn niyttod. Tamé luonnollisesti tarkoittaa sitd, ettd tuomioistuimen paatoksiin
sisdltyy virhemahdollisuus. Virhemahdollisuuteen vaikuttaa myds ndyttokynnys. Mita
korkeampi  ndyttokynnys on, sitd useammin  joudutaan  turvautumaan
todistustaakkanormeihin, ja tdlloin riippuu niistd kriteereistd, joilla todistustakkanormi
on asetettu, miten todennikoinen véidrien padtosten syntymahdollisuus on.'®
Tosiasiassa erilaiset todistustaakan jaon vaikutukset riippuvat siitd, miten
niyttovaatimus on mitoitettu ja millaisia todistusharkintaa sovelletaan'®*. Saantelyn
tavoitteiden toteutumisen onkin katsottu edellyttdvén, ettd niyttovaatimus mitoitetaan
osapuolten todelliset ndyttdmahdollisuudet huomioon ottaviksi. Joustava suhtautuminen

kantajan tuottamusta koskevaan todistustaakkaan sopimuksen ulkoisessa vastuussa

johtaa siihen, ettd vastuumuotojen tosiasiallinen erottuvuus on kaventunut.'® Toiseksi

17 Halila (1955), s. 265.

%0 Hemmo (1998), s. 55.

" Halila (1955), s. 266.

'82 K lami, Sorvettula ja Hatakka (1990), s. 10, ja Hemmo (1998), s. 52—53.
'8 Klami, Sorvettula ja Hatakka (1990), s. 1—4.

'8 K lami, Sorvettula ja Hatakka (1990) ja Hemmo (1998), s. 51.

85 Hemmo (1998), s. 52-53.
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todistustaakkanormeilla katsotaan olevan mydnteisid ohjailuvaikutuksia.
Todistustaakkanormien voimassaolo merkitsee erddnlaista velvollisuutta varautua

niyttoon ja esittdi sitd oikeudenkdynnissa.'*®

Prosessioikeudellisesta ndkokulmasta todistustaakan jako ei kuitenkaan ole
yksiselitteistd. Tuomioistuimet soveltavat kdytinndssd joustavaa todistustaakan jakoa
sen mukaan miten osapuolet pystyvit esittimdidn ndyttéd ja mitkd ovat osapuolten
mahdollisuuden esittdd ndyttod viitteidensd tueksi. Tuomioistuimet joutuvat
harkitsemaan osapuolten ndyton valossa, kumman osapuolen vditteet ovat

eq e ... 187
todennédkoisempid.

Oikeustieteessd todistustaakkanormin asettamista tietylle osapuolelle on perusteltu
yleensé neljélld eri argumentilla. Ensinndkin todistustaakan asettamista on argumentoitu
vetoamalla siihen, millaisia asiat ovat yleisen elimédnkokemuksen valossa. Yleensd
vallitseva tila on oikeudellisesti perusteltu, ja se, joka haluaa muutoksia, on velvollinen
esittdméddn ndyttod. Toiseksi todistustaakan asettamista on perusteltu tarkastelemalla
osapuolten oletettuja mahdollisuuksia varautua nédyttoon. Néiden kahden edelld
mainitun perustelun ongelmana on néhty se, ettd yleinen eldminkokemus yhtédltd ja
ndyttdmahdollisuudet toisaalta ovat paljolti vain luulonvaraisia asioita. Kolmanneksi
keskusteltaessa todistustaakkanormeista on kiinnitetty huomiota niiden toimivuuteen
aineellisten normien yhteydessd. Neljanneksi on korostettu myods sitd kummalla jutun
osapuolista on paremmat mahdollisuudet kantaa viddrin pddtoksen mahdolliset

haittaseuraamukset.'*®

Taloustieteessd todistustaakkasddnnosten pididasiallisena tarkoituksena on minimoida
prosessikustannusten  ja  virhekustannusten summa'®.  Prosessikustannuksilla
tarkoitetaan  kustannuksia, jotka aiheutuvat todistusaineiston hankkimisesta,

mahdollisista ~ sopimusratkaisuun  tdhtddvistd neuvotteluista ja  varsinaisesta

"% Klami, Sorvettula ja Hatakka (1990), s. 1-2.

""" Mihonen & Villa (2006), s. 291. Ks. myds KKO 1999:11
'8 K lami, Sorvettula ja Hatakka (1990), s. 14—16.

'8 posner (1973).
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oikeudenkdynnistd. Virhekustannuksilla tdssd yhteydessd tarkoitetaan kustannuksia,
jotka aiheutuvat siitd, ettd vastuu kohdentuu vadrin.'?® Tlli tarkoitetaan ensinnikin sitd,
ettd kantaja jdi ilman korvausta, vaikka olisi tosiasiallisesti sithen oikeutettu ja toiseksi
sitd, etti vastaaja asetetaan aiheettomasti korvausvastuuseen''. Talousticteissd on

lahtokohtaisesti katsottu, etti todistustaakka tulisi asettaa kantajalle.'”?

Uudessa osakeyhtidlaissa otettiin kdyttoon ns. tuottamusolettama. Tuottamusvastuun
lahtokohtana on, ettd vastaajana olevalla on nayttovelvollisuus siitd, ettd hin on
toiminut huolellisesti. Timé ei kuitenkaan koske tilannetta, jossa kantaja vaittdad hdnen
rikkoneen ainoastaan osakeyhtilain 1 luvun yleisid perusteita.'”” Oikeuskirjallisuudessa
Manne Airaksinen ja Jyrki Jauhiainen ovat esittineet vastaajalta edellytettivistd
vastaniytOstd seuraavan: “Vastandytoksi voi esimerkiksi riittdd sen osoittaminen, ettd
yhtion hyoty normin rikkomisesta ylitti rikkomisen kustannukset tai ettd laintulkinta on
asiantuntijoidenkin mielestd epidselvid, jolloin johtohenkild ei ole voinut syyllistyd

moitittavaan huolellisuuteen pelkistiin normin rikkomisen vuoksi.”"**

Esitevastuun osalta esitevastuutyoryhmi on esittinyt, ettd todistustaakan esitevastuun
perustavasta tuottamuksesta tulisi olla kd&nnetty, kuten sopimussuhteessa. Kéddnnettyd
todistustaakkaa tyoryhmén perustelee silld, ettd hakiessaan arvopaperimarkkinoilta
rahoitusta yhtid velvoittautuu informaation tuottamiseen markkinaosapuolille.'®

Tyoryhmédn  kannanotto  ei  varsinaisesti muuta  vallitsevaa  oikeustilaa.

"% virhekustannuksia voi aiheutua my6s muista syisté, kuten vahingonkorvauksen kohtuullistamisesta.

! Hay (1997).

92 Ks. esimerkiksi Hay (1997). Hayn (1997) esittimissd matemaattisessa mallissa, jotta prosessi- ja
virhekustannukset minimoituisivat, todistustaakka pitdisi asettaa ldhtokohtaisesti kantajalle. Hanen
mukaansa kéinteinen todistustaakkaa tulee kysymykseen ainoastaan, 1) jos todennékdisyys, ettd kantajan
kanne on perusteltu, on suuri, 2) jos kantajan nidyton esittdmiskustannukset ovat huomattavasti suuremmat
kuin vastaajan, 3) jos kanteella on suurempi vaikutus kantajan asemaan kuin vastaajan asemaan tai 4) jos
virheellisestd tuomiosta aiheutuvat yhteiskunnalliset kustannukset ovat suuremmat vastaajalle kuin
kantajalle.'”?

% OYL 22:1.3 §:n ensimmiisen virkkeen mukaan jos vahinko on aiheutettu rikkomalla titi lakia muulla
tavalla kuin pelkéstddn rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu
rikkomalla yhtidjarjestyksen maérdystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei
menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensé huolellisesti.”

9% Airaksinen & Jauhiainen (1997), s. 552.

193 Esitevastuutydryhma (2005), s. 81.



65

Oikeuskirjallisuudessa on aiemminkin katsottu, ettd arvopaperisddnndsten rikkominen

johtaisi kddnnettyyn todistustaakkaan.'*®

Listayhtion ~ tiedonantovelvollisuuteen  liittyvdssd  vastuussa  todistusaineiston
hankkimiskustannukset puoltaisivat kddnteistd todistustaakkaa. Kaytdnnossa sijoittajan
ei ole mahdollista esittdd ndyttod yhtion sisdisistd tapahtumista. Sen sijaan
litkkkeeseenlaskijalla on mahdollista suhteellisin pienin kustannuksin varautua ndyton
esittimiseen. Jos todistusaineiston hankkimiskustannukset estivit kanteen nostamiseen,
samalla virhekustannukset kasvavat. Kun kantajalla ei ole mahdollista esittdd nayttoa,
kantajalla ei ole mahdollista saada korvausta, vaikka olisi sithen tosiasiallisesti

oikeutettu.

Sopimusneuvottelu- ja oikeudenkdyntikustannusten osalta voidaan ajatella, ettd
asettamalla todistustaakka vastaajalle, pdddytddn herkemmin oikeudenkdynteihin, mika
johtaisi suurempiin oikeudenkdyntikustannuksiin. Toisaalta Suomessa hivinnyt
osapuoli maksaa oikeudenkéyntikustannukset, jolloin kannustin nostaa tarpeeton kanne
on pieni. Vaikka asiallisten kanteiden oikeudenkédyntikustannukset nousisivat
asettamalla todistustaakka vastaajalle, samalla virhekustannukset pienenevét alentaen
kokonaiskustannuksia. Télloin kantajalla on paremmat mahdollisuudet saada korvaus
vahingosta, johon hén on oikeutettu. Toisaalta virhekustannukset eivit nouse my0Oskaan
sitd kautta, etti vastaaja asetettaisiin aiheettomasti vastuuseen, koska vastaajalla on

hyvit mahdollisuudet niyton esittimiseen."”’

19 Rudanko (1998), s. 284. Ks. myds Hiden (2002), s. 181.

""Virhekustannusten ~osalta on syyti huomioida mahdollisiin ryhmikanteisiin  sisiltyvit
virhekustannukset, vaikka ryhmékanne ei olekaan mahdollinen tutkimuksessa kisiteltdvin
tiedonantovelvollisuuden osalta. Ryhmaikanteiden kannattavuus perustuu yleensd vastapuolelle
aitheutuvaan suureen maineriskiin. ~ Maineensa sdilyttddkseen liikkeeseenlaskijalla on kannustin
sopimiseen riippumatta siitd, onko korvausvastuulle todellisia perusteita. Uhkaava ryhmikanne on
omiaan lisddmé&én painetta sopimiseen ja sitd kautta suurin virhekustannuksiin. Kannustin ryhmékanteen
esittimiseen entistd suurempi, jos todistustaakka on vastaajalla, koska negatiivisen mainevaikutuksen
aikaansaamiseksi ryhmikanteen nostajan ei tarvitse esittdd todisteita vaatimusten perusteeksi.
Yhdysvalloissa ryhmékanteiden osalta todistustaakka onkin asetettu kantajalle.
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Virhekustannuksiin liittyy oleellisesti oikeustieteellisessd kirjallisuudessakin esitetty
kysymys kummalla jutun osapuolista on paremmat mahdollisuudet kantaa vdirén
paitoksen mahdolliset haittaseuraamukset. Oikeustaloustieteessd katsotaan, riski tulisi
vakuutusperiaatteen mukaan syséttiva sille osapuolelle, jolle on halvempaa ottaa
vakuutus tai muutoin hajauttaa riski. Jos riskid ei voida jakaa vakuutusperiaatteen
mukaan, riski tulisi jakaa kantokykyperiaatteen mukaan sille osapuolelle, joka on
parempi riskin kantaja. Silloin kun toinen osapuoli on riskineutraali ja toinen on
riskiaversiivinen, riski tulisi sysétéd riskineutraalille osapuolelle, koska hén on valmis
ottamaan riskin kantaakseen vdhemmalld kompensaatiolla. Sen sijaan, kun molemmat
osapuolet ovat riskineutraaleja, tilloin ei ole merkitystd kumpi riskin kantaa, kunhan
tdmi saa korvauksen riskin kantamisesta. Vastaavasti, kun molemmat osapuolet ovat

riskinkaihtajia, riskit tulisi jakaa riskien kaihtamisen mukaisessa suhteessa.'”®

Kéytinnossa osapuolta, jolla on paremmat mahdollisuudet kantaa virheriski, on vaikea
médrittad. Yhtdlailla litkkeeseenlaskija kuin sijoittajat voivat olla riskineutraaleja tai
riskinkaihtajia tilanteesta riippuen. Usein yrityksid pidetddn riskineutraaleina, jolloin
riski tulisi sysdtd sille. Yhtd hyvin portfoliosijoittajaa voidaan pitdd riskineutraalina,

koska heidén sijoituksensa on hajautettu useaan eri sijoituskohteeseen.

3.4 Business judgement rule

Erityisesti tiedonantovelvollisuuteen liittyvddn vastuuseen liittyy kysymys tiedon
oikeellisuudesta jilkikiteen arvioituna.'” Nikemyksen myShempi toteutuminen tai
toteutumatta jadminen ei vilittdmdsti kerro siitd, onko ndkemyksen muodostuminen
ollut asianmukaista esitteen julkistamishetkelld. Informaation oikeellisuuden

arvioinnissa on tarpeen ottaa kantaa mm. kysymyksiin: Millaisiin perusteisiin ndkemys

18K s. esimerkiksi Polinsky (1989), s. 60-62.

%9 Ks. vastaava ongelma liittyy myos padtoksentekoon esimerkiksi osakeyhtion hallituksessa. Vastuun
syntymisen kannalta on ratkaisevaa, mitd padtoksentekijd tiesi ja mitd hénen olisi pitdnyt tietda
paitoksentekohetkelld, eikd paédtoksen todellisen seuraamukset. Ks. esimerkiksi Savela (1999), s. 69 ja
Taxell (1963), s. 70.
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on nojannut? Ovatko pohjatiedot olleet oikeita? Onko ndkemys ollut objektiivisesti

arvioiden perusteltu? Olisivatko muut asiantuntijat voineet padtyé vastaaviin arvioihin?

Tuottamuksen jilkikdteiseen arviointiongelmaan ja toisaalta my0s vastuutason
ankaruusongelman liittyy ns. business judgement rule -periaate’. Timi
Yhdysvalloissa omaksuttu erityisesti osakeyhtidoikeuteen liittyvd vastuutason
ankaruusongelman sekd tuottamuksen jilkikéteiseen arviointiongelmaan liittyvi

periaate rajoittaa osakeyhtion johdon vastuuta liiketoiminnallisista ratkaisuista®”".

Business judgement rule -periaate suojaa yritysjohtoa vastuulta, jos 1) kyseessé ei ole
oikeustoimi henkildn itsensd kanssa eikd késilld ole intressiristiriita kdsiteltivdn asian
suhteen, 2) hallitus todella kéisittelee ja ratkaisee asian, eikd laiminlyd sitd, 3)
hallituksen jdsenet hankkivat asianmukaisen informaation ennen paitoksen tekoa ja 4)
hallituksen toimet eivit ole tdysin perustecttomia tai epérationaalisia®®>. Business
judgment rule -periaate ei koske tapauksia, joissa johtaja ei toimi mitenkdén. Talloin
sovelletaan normaalia huolellisuusvelvollisuusstandardia. Sen sijaan p#dtos olla
tekemittd mitddn on business judgment rule -periaatteen suojaama. Lainsddddnnoén
vastaiset padtokset eivdt ole business judgment rule -periaatteet suojaamia. Jotta
business judgment rule -periaate suojaisi pdidtdstd, on pditdksen oltava tehty yhtion
toimivallan puitteissa. Lisdksi business judgment rule -periaatetta ei sovelleta myOskdan

lojaliteettivelvollisuuden rikkomisiin.**?

Business judgement rule -periaate estdd tuomioistuimia puuttumasta kohtuuttomasti
yhtién liiketoimintaan. Soveltaessaan business judgement rule -periaatetta oikeus ei

arvioi paitosten vaikutuksia, vaan ainoastaan ne toimenpiteet joiden kautta johto péatyi

2 Myds Suomessa tavan, jolla johdon tuottamusta arvioidaan, on katsottu johtavan paljolti vastaaviin
lopputuloksiin kuin business judgement rule -periaatteen. Ks. Osakeyhtidlakityoryhmén mietintd (2003),
s. 255.

21 Ks. yleisesti esimerkiksi Easterbrook ja Fischel (1991), s. 93, Milgrom ja Roberts (1992), s. 279 ja
314, Savela (1999), s. 66, Salonen (2000), s. 67—75 ja M&honen (2001), s. 189.

22 Macey ja Miller (1988), s. 131.

23 Ks. esimerkiksi Savela (1999).
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ratkaisuun®™. Business judgement rule -periaatteen tarvetta on perusteltu ensinnikin
silld, ettd liian tiukka vastuutaso saa hyvin johtaja-aineksen karttamaan johtotehtivié ja
etti henkilokohtaisen vastuun pelko tekee johtajat varovaisemmiksi®’. Business
judgement rule -periaatteen soveltamisella yritysjohto kannustetaan ottamaan riskeja”".
Toiseksi periaatetta on perusteltu silld, ettei tuomareilla ole edellytyksid arvioida

liiketaloudellisia ratkaisuja ja niiden moitittavuutta jalkikiteen®"’.

Business judgement rule periaatteen kaltainen vastuunrajoituskeino listayhtion
tiedonantovelvollisuuteen liittyvdssd vastuussa on perusteltua, koska se pyrkii
arvioimaan ainoastaan ndkemyksen, joiden kautta yritysjohto péédtyi valittuun
ratkaisuun. Listayhtion vastuun tulee perustua siihen, onko ndkemyksellisen tiedon
muodostuminen ollut asianmukaista tiedon julkistamishetkelld. Jos liikkeeseenlaskija
asetettaisiin vastuuseen nakemyksellisen tiedon toteuttamatta jidmisestd, se vaikuttaisi
negatiivisesti listayhtididen kannustimeen julkistaa vapaaehtoisesti informaatiota
yrityksestd. Lisdksi liian tiukka vastuu johtaa siihen, ettei porssiyhtididen eikd

listautumassa olevien yhtididen hallituksiin hakeudu patevid henkil6ita.

24 K. Savela (1999), s. 66.

295 Easterbrook ja Fischel (1991), s. 94.
2 K's. Frankel (1998), s. 130.

7 Easterbrook ja Fischel (1991), s. 94
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4 Vahingon maara

4.1 Korvattavan vahingon maaraytyminen

Liikkeeseenlaskijan  tiedonantovelvollisuuteen  liittyvéssd  vastuussa  vahingon
médrittdmisen on monella tapaa ongelmallinen. Ratkaistavaksi tulee muun muassa:
Miten vahinko lasketaan? Mikd on vahingon méérittdmisen oikea ajankohta? Tuleeko
sijoittajan myydd osakkeet, jotta sijoittaja voisi vaatia korvasta? Tarvitaanko erityisid

laskentasdént6a vai arvioidaan vahingon méaara tapaus kerrallaan?

Suomen vahingonkorvausoikeudessa vahingon korvaamisen 1dhtokohtana on ns. tdyden
korvauksen periaate, jonka ~mukaan aiheutettu vahinko on korvattava

kokonaisuudessaan. Vahingonkérsijd on siis saatettava sithen taloudelliseen asemaan

208

kuin missé hén olisi, ellei vahinkoa olisi sattunut.”” Tayden korvauksen periaate toimii

myds korvauksen yldrajana. Korvauksen saajaa ei tarvitse saattaa parempaan asemaan

kuin missd hin olisi, ellei vahinkoa olisi sattunut (rikastumiskielto).?”

Oikeustieteessd vahingon médritelmdd on ldhestytty niin sanotun differenssiopin

210

perusteella Differenssiopin mukaan vahinko madritellddn hypoteettisen®' ja

toteutuneen tapahtumakulun taloudellisten vaikutusten erotukseksi’'?>. Odotetun

tapahtumakulun méérittiminen on tosin ongelmallista, silld vahingon johdosta se ei

2% Routamo ja Stahlberg (1995), s. 192194, 253.

299 R outamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 371 ja Routamo ja Stahlberg (2000), s. 280-281.

210 K. differenssiopista enemmiin esimerkiksi Hemmo (1994), s. 62—84.

2T Sopimussuhteisissa  vahingonkorvaustilanteissa  hypoteettisella  tapahtumankululla tarkoitetaan
kasitystd siitd velkojan taloudellista asemaa koskevasta kehityksestd, joka olisi tapahtunut ilman
suoritushdiriotd. Sopimuksen ulkoisessa vahingonkorvaustilanteissa hypoteettinen tapahtumankulku
merkitsee usein sité, ettei mitéédn tavallisesta poikkeavaa tapahdu, vaan vahinkoseuraamukseen johtaneen
teon vaikutuksia edeltényt tila jatkuu (ks. Hemmo (1994), s. 63).

12 Hemmo (1994), s. 62—64, Savela (1999), s. 193, Hidén (2002), s. 182, Routamo ja Stihlberg (1995), s.
30-31 ja Routamo, Stahlberg ja Karhu (2006), s. 367.
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koskaan tapahdu®"’.

Differenssilaskenta tarjoaa ldhtokohdan korvauksen laajuutta
koskevalle arvostukselle, koska silld pyritddn vahingonkirsijidlle aiheutuneen
kokonaisvahingon  selvittimiseen®'*.  Yksinkertaisissa  tilanteissa  vahingon
madrittiminen ei edellytd differenssivertailun kéytt6d, vaan vahinko ja sen méiéra
voidaan vilittomésti havaita tosiseikastoa tarkastelemalla®’”. Arvopaperimarkkinoilla
tiedonantovelvollisuuteen liittyvin vastuun osalta vahingon méérittiminen on

suoraviivaista vain jos vahingonkirsijd on myynyt osakkeet ajankohtana, joka katsotaan

oikeaksi vahingon miérittdmisen kannalta.

Vahingon kirsineelldi on vahingonkorvausoikeuden mukaan velvollisuus pyrkid
vahinkojensa rajoittamiseen”'°. Tami perustuu VahL 6.1 §:4én, joten se koskee AML:n,
ja OYL:n viittaussddnnoksien nojalla mydés AML:n ja OYL:n mukaista vastuuta®’.
Rajoittamisvelvollisuus on perusteltua, koska muuten velallisen vastattavaksi
kanavoituisi sellaisia menetyksid, jotka velkoja olisi omin toimin vilttdd. Sen sijaan
vahingon rajoittamisesta aiheutuvat ylimddrdiset kustannukset kuuluvat velallisen
korvausvastuun piiriin.*'® Jos velkoja laiminlyd hinelti vaaditut rajoitustoimenpiteet,
velallinen vélttdd korvausvastuun siltd osin kuin vahingot olisi voitu asianmukaisin

.. e 219
toimin estaa.

Arvopaperimarkkinoilla rajaamisvelvollisuus ilmenee siten, ettéd
vahingonkaérsijd kantaa kurssiriskin eli osakkeiden arvonmuutoksen vahingon ilmitulon
jélkeen. Virheellisen tiedon perusteella arvopapereita ostaneen sijoittajan on mahdollista
rajoittaa tappiotaan myymadlld osakkeet. Talloin ei ole perusteltua, ettd
vahingonaiheuttaja kantaa riskin my6hemmastd kurssikehityksestd Toisaalta

myShemmin tapahtuva kurssinousu ei vastaavasti pienenni korvausvelvollisuutta.”’

1> Hemmo (1994), s. 64.

214 Hemmo (1994), s. 79-80.

215 Hemmo (1994), s. 73.

216 Routamo ja Stahlberg (1995), s. 292, Saarnilehto (1996), s. 116117 ja Savela (1999), s. 188.

217 VahL 6.1 § kuuluu seuraavasti: ”Jos vahingon kirsineen puolelta on mydtivaikutettu vahinkoon tai jos
vahingon aiheuttaneeseen tekoon kuulumaton seikka on myds ollut vahingon syynd, voidaan
vahingonkorvausta kohtuuden mukaan sovitella”.

218 Hemmo (2003), s. 302.

19 Hemmo (2003), s. 304.

Rajaamisvelvollisuus on todettu myos useissa Arvopaperilautakunnan ratkaisusuosituksissa Ks.
esimerkiksi APL 2040/2002, APL 12/2005, APL 61/2004 ja APL 167/2007:
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Eri asia on, onko sijoittajalla velvollisuus myydé arvopaperinsa valittdémasti, kun virhe
tai puute on tullut hdnen tietoonsa. Listayhtién tiedonantovelvollisuuteen liittyvéin
vastuun muodostavassa tilanteessa sijoittajalle on aiheutunut puutteellisesta tai
harhaanjohtavasta tiedosta vahinkoa riippumatta siitd, velvoitetaanko hdnet myymé&én
osakkeensa. Vahingonkorvausvastuun edellytys korvauskelpoisesta vahingosta ei siis
edellytd osakkeen myymistd. Ainostaan vahingon miirdn méiérittiminen saattaa
muodostua ongelmaksi tilanteessa, jossa sijoittaja ei myy osakkeitaan. Tailloinkin
vahingon maérittamisen kannalta olisi kuitenkin ongelmallista, mikd olisi osakkeiden

myymisen oikea ajankohta.

Todistustaakka vahingon maiédrdan osalta on kantajalla. Ellei vahingon méadrasti
kuitenkaan ole ndyttdd tai se on vain vaikeuksin esitettdvissd, se voidaan arvioida
kohtuuden mukaan (OK 17:6 §). Sadddoksen tarkoituksena on turvata
vahingonkérsijoiden asema, niin ettei korvausmahdollisuus esty niyttovaikeuksien
vuoksi. Vahingonkérsijin kannalta OK 17:6 §:n mukaisen arvioinnin heikkoutena on
katsottu olevan sen, ettd tuomioistuinkdytdnndssd vahingot on tavallisesti arvioitu

suhteellisen alhaisiin maariin'.

4.2 Korvausta rajoittavat seikat

Maksettavaksi tuomittavaa korvausta kaventaa ennakoitavuusperiaate ja syy-

222

yhteysedellytys . Korvausvelvollisuuden syntymisen edellytyksend on, ettd véitetty

vahinko on syy-yhteydessi esitettyjen korvausperusteiden kanssa®*

. Vastuuta ei synny
sellaisesta  vahingosta, jonka aiheutuminen on ollut vahingonaiheuttajasta
riippumatonta®®®. Todistustaakka syy-yhteyden olemassaolosta on yleensd kantajalla.

Jollei teon ja vahingon vilistd syy-yhteyttd pystytd osoittamaan, ei teon tekijilld ole

2! Hemmo (2003b), s. 264.

2 Hemmo (1994), s. 82.

2 Rudanko (1998),s . 370, ja Routamo ja Stahlberg (2000), s. 241.
24 Hemmo (1997), s. 298.
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velvollisuutta korvata vahinkoa. Mikéli kyseessd on korostettua huolellisuutta
edellyttidvi toiminta, voi ndyttotaakka olla kddnnetty. Mikili syy-yhteyden nédyttiminen
on poikkeuksellisen vaikeaa, on néyttotaakkaa joskus alennettu, poistettu tai asetettu

vastaajalle.””

226 Ennalta-

Myos ennalta-arvaamattomat vahingot jddvit korvausvastuun ulkopuolelle
arvattavuusvaatimus rajoittaa korvauksen laajuuden siithen, mité vahinkoja henkilon piti
katsoa teostaan tai laiminlyOnnistidén voivan aiheutua. Myos lain rikkomisen perusteella
korvattavien vahinkojen osalta edellytetdén ennalta-arvattavuutta.””’ Ennakoitavuus-
rajoituksen tarkoituksena on suojata vahingonaiheuttajaa odottamattomilta riskeiltd®**.
Tarve korvausvelvollisuuden rajoittamiseen konkretisoituu selvemmin vilillisten
vahinkojen kohdalla, joskin vilittomadn vahingon méérdkin saattaa joskus olla
vahingonaiheuttajan kannalta lilan suuri””’. Ennakoitavuusrajoituksen tarkoitus on
sopimusperusteisessa vastuussa erilainen kuin deliktivastuussa. Sopimusvastuussa
rajoitusperiaatteen  tehtdvdnd on sulkea pois velallisen vastuu sellaisista
vahingonkdrsijan intresseistd, joista velallinen ei ole voinut olla selvilla.
Ennakoitavuusrajoitus kannustaa informaation vilittimiseen sopimuksen

. 230
tekovaiheessa.

Arvopaperimarkkinoilla syy-yhteyden arviointiin liittyy ongelmia. Syy-yhteys todetaan
yleensd asettamalla hypoteettinen kysymys: olisiko vahinkotapahtuma sattunut, vaikka
vastuuperusteeksi véitettyd seikkaa ei olisi tapahtunut. Jos seurausta y ei olisi ilmennyt,

ellei seikkaa x olisi ollut, vahinkotapahtuma on syy-yhteydessd tekoon. Tatd

2 Ks. kiinteisen todistustaakan osalta KKO 1985 II 170, KKO 1993:80 ja KKO 1995:53 seki
ndyttovaatimusten poiston osalta KKO 1997:163. Ks. myods Routamo ja Stéhlberg (2000), s. 369.

226 Savela (1999), s. 181. Ks. myds KKO 1997:179 ja KKO 1997:199.

227 Savela (1999), s. 181. Ks. myds Koski ja af Schultén (1991), s 364365, jotka ovat piinvastaisella
kannalla. Savelan (1999) mukaan myds OYL:n tai yhtidjarjestyksen rikkomisenkin osalta vahingon on
oltava ennalta-arvattavissa, vaikka yhtiooikeudellisessa kirjallisuudessa on esitetty, ettd milloin lakia tai
yhtidjérjestystéd on rikottu, ei edellytettdisi vahingon ennalta-arvattavuutta. Savelan (1999) mielesti, koska
kuitenkin jopa tahallisten rikosten ja sopimusrikkomusten perusteella korvattavien vahinkojen osalta
edellytetddn ennalta-arvattavuutta, OYL:n ja yhtidjérjestyksen rikkomisenkin osalta vahingon on oltava
ennalta-arvattavissa.

228 Hemmo (1998), s. 297.

22 Hemmo (1998), s. 300-301.

% Hemmo (2001), s. 601, ja Bishop (1983).
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kaanteiselle kysymykselle rakentuvaa syy-yhteys-arviointia on kutsuttu opiksi
vilttimattomastd  syystd, conditio sine qua non.?' Vilttimittdmédin  syy-
yhteyskasitykseen liittyy heikkouksia silloin, kun késilld on ollut useampia tekoja, jotka
yksindédn saisivat aikaan saman seurauksen. Toisaalta osa vahingon vélttdméttomisti
syistdi tai edellytyksistd voi siten olla oikeudellisen arvioinnin kannalta
vahiamerkityksisid ja kuulua vastuuarvioinnin pohjalla oleviin normaaliolosuhteisiin.**?
Kausaaliopeissa on katsottu olevan tarpeen ottaa huomioon syy-yhteyden
vilttiméttdmyyden ohella syy-yhteyden riittivyys™®. Syy-yhteyden riittivyyskriteeri
palvelee pyrkimystd tunnistaa vélttdimattomien syiden ja edellytysten joukosta ne syyt,
joilla on ollut médérddvin vaikutus vahingon aiheutumiseen. Sitd sovellettaessa kysytdén,
onko teko normaaliolosuhteet huomioon ottaen sellaisenaan riittdvd vahingon
aiheutumiselle.”* Hemmon (2001) mukaan nykyisin yleinen tapa méaritelld relevantti
syy-yhteys on seuraava: tarkasteltava teko tai laiminlyonti on tietyn seurauksen syy, jos
(ja vain jos) se on Vvélttimaton osa seurausta edeltivdd seikastoa, joka on ollut riittdva

seuraamuksen aikaansaamiseksi (ns. NESS-kausaliteetti).?

Syy-yhteyden arvioinnin kannalta ongelmallisia ovat tilanteet, joissa vahingolla on
useita mahdollisia aiheuttajia tai joissa vahinko johtui vahingonkérsijdn
mydtavaikutuksesta tai ulkopuolisesta seikasta, kuten luonnontapahtumasta. Lisdksi
syy-yhteysproblematiikan ongelmana ovat usein todisteluongelmat.*® Syy-yhteyden
osoittaminen voi olla hankalaa erityisesti tiedonantohiirididen yhteydessd®’. Syy-
yhteyden osoittaminen edellyttdisi, ettd sijoittaja voi todistaa, ettd hin on luottanut

harhaanjohtaviin tai puutteellisiin tietoihin ja tehnyt oikeustoimen ndiden tietojen

1 Ks. Hemmo (2001), s. 523, ja Shavell (1998), s. 211. Ks. syy-yhteydesti rikosoikeudessa Nuutila
(1997).

32 Tillaisina normaaliolosuhteina Hemmo (2001) mainitsee metsépalon kohdalla esimerkiksi maaston
kuivauden,  tuulen  suunnan ja  palamisen  edellyttdimdn  hapen, jotka eivdt ole
vahingonkorvausoikeudellisesti vaikutuksellisia syitd, vaan sellaisia taustaolosuhteita, joiden suhteen on
totuttu katsomaan, ettd vastuuvelvollisen on sopeutettava toimintansa vallitseviin ympériston
olosuhteisiin.

23 Hemmo (2001), s. 524. Ks. myds Routamo ja Stahlberg (2000), s. 241.

>4 Hemmo (2001), s. 524.

% Hemmo (2001), s. 525.

2% Hemmo (2001), s. 525.

#7 Ks. myos Rudanko (1998), s. 371-372.
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perusteella. Tamidn osoittaminen on wusein vaikeaa. Vahingonkorvausoikeuden
aineellisten tavoitteiden toteutuminen edellyttdisi siis néyttotaakan alentamista.
Ongelmallisena on ndhty myds normaaliin riskinottoon kuuluvien tappioiden ja
korvattavien vahinkojen erottamisongelma®®. On esitetty, ettd vahingonkorvauksen
syy-yhteyskysymykset  tulisivat  arvopaperimarkkinoiden  olosuhteissa  liittdd
vahinkoriskin kasvamiseen”’. Tdssd niin sanotussa riskiperusteisessa  syy-
yhteysarvioinnissa kausaalisuutta arvioidaan sen perusteella, onko teko tai toiminta

lisdnnyt vahingon todennikoisyyttd. Teon ja vahingon vililld on syy-yhteys vain, jos

teko lisid vahinkoriski.?*°

Arvopaperimarkkinoilla syy-yhteyden arviointi voidaan toteuttaa myos jakamalla syy-
yhteys moitittavan toiminnan ja sijoituspaitoksen viliseksi syy-yhteydeksi (transaction
causation) ja moitittavan toiminnan ja vahingon véliseksi syy-yhteyksi (loss causation)

241

jaottelulla™ . Talloin kantajan pitdd ndyttdd, ettd 1) hin ei olisi tehnyt sijoituspddtosta,

ellei vastaaja olisi antanut harhaanjohtavaa tai puutteellista tietoa, ja ettd 2) hénelle

aiheutunut tappio johtui niistd seikoista, joita tiedonantoh4irié koski..***

Toiminnan ja sijoituspddtoksen syy-yhteyden todistaminen voi osoittautua erityisesti
piensijoittajalle vaikeaksi®*. Ammattimaisen sijoittajan voi sen sijaan olla helpompaa
osoittaa perehtyneensi annettuihin tietoihin®**. Kiytinnossd niyttokynnystd joudutaan
alentamaan siihen, ettd syy-yhteysedellytys tdyttyy, jos liikkeeseenlaskija on antanut

harhaanjohtavia tai puutteellisia tietoja. Toisaalta ei ole mitddn perusteita sille, miksi

% Rudanko (1998) kirjoittaa markkinariskiin kuuluvien tappioiden ja korvattavien vahinkojen
erottamisongelmasta. Markkinariskin késite on tdssd yhteydessd harhaanjohtava, koska markkinariskilla
yleensd tarkoitetaan riskid, joka ei ole hajautettavissa. Teon ja vahingon vilistd syy-yhteytté ei kuitenkaan
valttimattd ole myoskéédn episystemaattisen riskin osalta.

29 K. Rudanko (1998), s. 370. Ks. my&s Laurila (2001), s. 209.

20 Calabresi (1975). Ks. myds Posner (2003), s. 184.

21 Ks. esimerkiksi Méntysaari (2001), s. 149.

2 Mintysaaren (2001) mukaan syy-yhteyden jaottelua toiminnan ja sijoituspditoksen sekd moitittavan
toiminnan ja vahingon viliseksi syy-yhteydeksi on ongelmallista soveltaa Suomessa. Hanen mukaansa
jako ei vastaa Suomen oikeutta siltd osin, kuin silld pyritddn rajoittamaan oikeustoimen tekemisesti
seuranneiden tappioiden rajaamista. Lisdksi Méntysaaren mukaan téllainen jako edellyttdd k&&nnettyd
todistustaakkaa, joka on vahingonkorvauksen yleisten periaatteiden vastaista. Ks. Méntysaari (2001), s.
156-158.

8 Ks. myos Hidén (2002), s. 172.

2 Hidén (2002), s. 172.
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liikkkeeseenlaskijan tulisi olla korvausvelvollinen, jos se pystyy osoittamaan, ettd
sijoittaja on tietojen virheellisyydestd tietoisena tehnyt sijoituksen tai ettd sijoittaja ei

ole luottanut esitteissd annettuihin tietoihin.

Toiminnan ja sijoituspddtoksen vélistd syy-yhteyden todistustaakkaa on katsottu
mahdolliseksi lieventdd niin sanotulla markkinavilppiteorialla (fraud on market theory).
Markkinavilppiteoriaa on katsottu mahdolliseksi soveltaa myds Suomessa.**’
Markkinavilppiteorian perusteella luottamusta annettuihin tietoihin ei tarvitse ndyttda
toteen, vaan todistustaakka on korvattu oletuksella, jonka mukaan sijoittajat luottavat
markkinoiden oikeaan hinnanmuodostukseen®*®. Koska tehokkailla markkinoilla
kiytossd olevien tietojen oletetaan vaikuttavan arvopaperin kurssiin, tietojen
harhaanjohtavuudesta voi aiheutua haittaa kenelle tahansa arvopapereilla kauppaa
kayville sijoittajille’”’. Tilldin vastaajalla on yleensd todistustaakka syy-yhteyden

puuttumisesta.

Kéytdnnossad sijoittajalle tulee asettaa edes jonkinasteinen néyttotaakka siitd, ettd
sijoituspdétds perustuu annettuihin virheellisiin tietoihin. Muussa tapauksessa avataan
mahdollisuus  spekulatiivisille  jélkiarvioinneille. =~ Tdmd  koskee  erityisesti
jalkimarkkinoilta hankittuja arvopapereita riippumatta siitd, sisdltyyko virheellinen
informaatio  esitteeseen, sddnnodlliseen tiedonantovelvollisuuteen tai jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen. Ilman niyttotaakkaa jokaisella kynnelle kykenevilld
sijoittajilla olisi mahdollisuus vahingonkorvaukseen, vaikka tosiasiallista syy-yhteytti

toiminnan ja sijoituspidtoksen valilla ei olisi.

Toiminnan ja vahingon vélinen syy-yhteys rajaa vastuuta siltd osin, kuin vahinko johtuu
tiedonantohdiriodn liittyvistd muista syistd, kuten arvopaperimarkkinoiden yleisestd
kehityksestd. Kaytdnnossd vahingon oletetaan olevan seurausta tiedonanto-

velvollisuuden rikkomisesta. Vastaaja voi kumota syy-yhteysoletuksen niyttamalla, ettd

% Rudanko (1998), s. 373, 376-379.
2 Hidén (2002), s. 167.
7 Miantysaari (2001), s. 149—150.



76

kurssin lasku ei aiheutunut seikasta, jota esitteessd olevien tietojen paikkansapitdvyys
tai riittdméttdomyys koski. Teon ja vahingon vilisen syy-yhteyden osalta arviointi
kytkeytyy aiheutuneen vahingon méérittamiseen. Sijoituskohteen tappiosta on
pystyttivd erottamaan se osa, joka liikkeeseenlaskijan tulee korvata, ja se osa, joka

kuuluu sijoituskohteiden normaaliin riskiin.

4.3 Negatiivinen ja positiivinen sopimusetu

Differenssioppi jéttdd avoimeksi kysymyksen siitd, mikd korvausmuoto otetaan

korvauksen laskemisperusteeksi®*®

. Vaihtoehtoisia korvausmuotoja ovat restituutio seké
negatiivinen ja positiivinen sopimusetu. Restituutiolla tarkoitetaan etukiteissuoritusten
palauttamisvelvollisuutta. Negatiivisen sopimusedun korvaamisella tarkoitetaan
velkojan saattamista sithen asemaan, jossa hin olisi ollut, ellei sopimusta olisi lainkaan
tehty eikd my0Oskddn ryhdytty valmistelemaan. Positiivisen edun korvaamisella
tarkoitetaan velkojan saattamista vahingonkorvauksen avulla siihen taloudelliseen
asemaan, johon hin olisi padtynyt, jos sopimus olisi tiytetty oikein.**’ Positiivisen
sopimusedun korvaaminen on sitovan sopimuksen rikkomisen jéilkeinen keino.
Negatiivisen sopimusedun korvaaminen puolestaan perustuu yleensid pdtemdttomaian
sopimukseen tai tuottamukselliseen menettelyyn sopimusneuvotteluissa.”>’ Lisdksi
negatiivisen sopimusedun korvaamista on toisinaan pidetty mahdollisena sopimuksen

raukeamisen tai sopimuksesta vetdytymisen yhteydessd®'.

Sopimuksen valmistelun ja péattdmiseen liittyvien kulujen sisdltyminen negatiiviseen
sopimusetuun ja sopimuksen mukaisen voiton kuulumista positiiviseen sopimusetuun

on sopimusetukdsitteiden tirkein ero. Muiden sopimusten tekeméttd tai tayttaméatta

¥ Hemmo (1994), s. 85.

9 Hemmo (1994), s. 88.

% Tihén liittyy oleellisesti niin sanottu culpa in contrahendo -vastuu. Culpa in contrahendo tarkoitetaan
sopimukseen liittyvdd valmisteluun liittynyttd tuottamusta silloin, kun osapuolten vilille ei ole syntynyt
patevdd sopimussuhdetta. Ks. culpa in contrahendo -vastuusta yleisesti esimerkiksi Hemmo (2003a), s.
203-244.

2! Hemmo (2003b), s. 261.
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jattdmisestd johtuvat vahingot ja vahinkotapahtumaan liittyvét kustannukset kuuluvat
kummankin sopimusedun piiriin.>* Saamatta jadnyttd voittoa ei kuitenkaan korvata,
mikéli vastaava voitto olisi voitu saavuttaa tekemilld kateosto tai muulla vastaavalla
tavalla. Sikéli, kun kyseessd on tuote, jolla jatkuvasti kdyddan kauppaa, kateosto on
tehtéivd pian vahingon tapahtumisen tai havaitsemisen jilkeen.”> Jos vahingonkdrsiji ei
tee kateostoa, ottaa hén riskin hyodykkeen hinnassa tapahtuvista muutoksista. Téll6in ei
ole perusteltua olettaa vahingonaiheuttajan olevan vastuussa tdstd hinnan-

254
muutoksesta.”

Kateostoa tai muuta vastaavaa vahingon vilttdmiseen tahtadvaa
toimenpidettd ei ole aina kaikissa tilanteissa tehtivd. Jossain tilanteissa vahingon
karsineelld voi olla perusteltu syy jattia kateosto tekemittd.”>> Aiheutuneesta vahingosta
vihennetdén ne kulut, joita olisi syntynyt, mikili olisi toimittu asianmukaisella tavalla.
Vahinkojen korvaamisen ja selvittelyn aiheuttamat kulut kuuluvat korvattaviin
vahinkoihin.”>® Viirinkdytosten ennaltachkdisemisestd aiheutuvat kulut eivit ole

vahingonaiheuttajan korvattavia®’.

Positiivinen sopimusetu johtaa tehokkaaseen sopimusrikkomukseen silloin, kun
molemmat sopimusosapuolet ovat riskineutraaleja eikd sopimukseen liity
investointeja®®. Jos sopimukseen liittyy investointeja, positiivinen sopimusetu johtaa
liikainvestointeihin. T&lloin tehokas korvaus on restituutio.”> Vastaavasti positiivinen
sopimusetu johtaa tehokkaaseen sopimusrikkomukseen vain, kun sopimuksen rikkoja
on riskineutraali ja vahingonkdrsija riskiaversiivinen®®. Tallin riskiaversiivinen
vahingonkadrsijd on suojattu sopimusrikkomuksesta aiheutuvilta vahingoilta. Sen sijaan,
kun sopimuksen rikkoja on riskiaversiivinen ja vahingonkdrsija on riskineutraali tai

molemmat ovat riskiaversiivisia, positiivinen sopimusetu ei johda tehokkaaseen

32 Ks. vaihtoehtoisen saamatta jiineen tuoton korvaamisesta sopimusrikkomuksen yhteydessi
esimerkiksi KKO 1999:48.

33 Portin (1987), s. 313, ja Savela (1999), s. 194.

2% Savela (1999), s. 194.

3 Savela (1999), s. 195. Ks. myds KKO 1991:79.

26 Ks. KKO 1998:149.

»7 Savela (1999), s. 197.

28 polinsky (1989), s. 31, 35-36 ja 62.

2% Polinsky (1989), s. 36-37.

20 polinsky (1989), s. 62.
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sopimusrikkomukseen, = koska  riskiaversiivinen = vahingonaiheuttaja  kantaa
sopimusrikkomuksesta aiheutuvat riskit. Ensimmdiisessd tapauksessa riskit tulisi
allokoida vahingonkarsijélle ja jalkimmaisessd tapauksessa jakaa suhteessa, joka vastaa

61

heiddn keskindistd suhtautumista riskiin.”> Molemmissa tapauksissa positiivinen

sopimusetu on kuitenkin negatiivista sopimusetua ja restituutiota parempi

262
korvausmuoto™-.

Positiivisen sopimusedun soveltaminen ei ole kuitenkaan ongelmatonta. Ensinndkin
osapuolten suhtautuminen riskiin on vaikeasti selvitettdvissd. Toiseksi jotta positiivinen
sopimusetu johtaisi tehokkaaseen sopimusrikkomukseen, tuomioistuimen tulisi
médrittdd se rahaméird, jonka mukaisesti sopimusosapuoli on vaihdannan kohdetta
arvostanut’”. Muutoin vahingonkorvaus ei huomio ns. kuluttajan ylijaimad, mikd on
taloudellisesti  tehokasta®®. Kiytdnndssi korvausvastuun laajuutta rajoittavia
periaatteita, kuten ennakoitavuusrajoitetta, arvioidaan objektiivisin perustein, mika

johtaa lijan pieneen vahingonkorvaukseen®®. Sopimussakosta sopimalla voidaan jossain

weee » e eees s es . . . e eees
madrin selvittia sitd, kuinka arvokkaana osapuoli sopimusta pitda*®.

Negatiivinen sopimusetu voisi tulla kysymykseen esimerkiksi silloin, kun
markkinointiaineistoon sisdltyy harhaanjohtavaa tai puutteellista tietoa, jonka
perusteella sijoittaja investoi yhtioon, johon hén ei olisi kuitenkaan sijoittanut, jos
yhtiostd olisi annettu oikeata informaatiota. Negatiivinen sopimusetu voi johtaa
tehottomaan lopputulokseen, koska se siirtdisi vahingonaiheuttajalle riskin
tiedonantohdirioon kuulumattomista seikoista. Sijoittamiseen sisdltyy kuitenkin aina
riskid. Jos liikkeeseenlaskijan tdytyisi palauttaa vahingonkirsineelle sijoitettu pddoma,
se kantaisi riskin yleisestd kurssikehityksestd. Vahingonkorvausoikeuden syy-yhteys-

vaatimus edellyttdd muiden osakkeen arvoon vaikuttavien seikkojen rajaamista

61 polinsky (1989), s. 61.

262 polinsky (1989), s. 63.

83 Polinsky (1989), s. 62. Ks. myos Heimonen ja Matti (1997), s. 58, Easterbrook ja Fischel (1991), s.
330.

26% Easterbrook ja Fischel (1991), s. 330.

295 Ks. Hemmo (2003b), s. 263.

266 Easterbrook ja Fischel (1991), s. 330.



79

vahingonkorvauksen ulkopuolelle. Kéytinndssd negatiivinen sopimusetu ei tulle

kysymykseen edes esitevastuussa. 2’

27 Vrt. Hidén (2002), jonka mukaan negatiivinen sopimusetu ei tule kysymykseen listautumisen
yhteydessd, koska se siirtdisi korvausvelvolliselle riskin muistakin arvopaperin arvoon vaikuttavista
seikoista kuin sellaisista, jota tiedonanto koskee. Hanen mielestdén ratkaisu olisi kohtuuton ja vastoin sité
perusldhtokohtaa, ettd sijoittaminen arvopaperimarkkinoilla on tietoista riskinottoa. Hidénin mukaan
kuviteltuna tapahtuman kulkuna on pidettivé sité, ettd oikeat ja riittdvét tiedot on annettu ja sijoitus tehty
silld arvostuksella, joka niiden tietojen perusteella olisi ollut oikea.
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4.4. Vahingon maarittdmisen ajankohta

Vahingon médrittdminen edellyttdd kannanottoa myds vertailukohdasta. AML:n
mukaisessa vahingonkorvauksessa ldhtokohtana voitaneen pitdd markkinahintaa. Vasta
markkinahinnan puuttuessa tai jos katsotaan, ettd markkinahinta ei ole luotettavasti
ja tuotto-arvoihin.”®® Markkinahinnan on katsottu olevan paras kiytettivissid perusta
arvonmadritykselle, koska markkinahinnasta heijastuu  arvopaperimarkkinoilla

toimivien sijoittajien odotukset.”*

Yksittdisen osapuolen tai tuomioistuimen suorittama
arvonmadadrittely julkiseen informaatioon perustuvien tuotto- ja/tai substanssilaskelmien

avulla on katsottu olevan markkinahintaa alttiimpi virhearvioineille.

Markkinahinnan ensisijaisuus ilmenee myos muulla lainsddddnndssd. AML 6:11 §:n
mukaisessa  pakollisessa  ostotarjouksessa ja OYL 18:7 §n mukaisessa
lunastustilanteessa oletetaan ensisijaisesti kiytettdvdn markkinahintaa kaypédni

. 270
hintana.?’

Lunastustilanteissa ~ voidaan  toissijaisesti ~ kdyttdd  teoreettisia
arvonmadritystapoja kuten tuottoarvo- ja substanssiarvolaskentaa. Markkinahinnasta
poikkeamista edellyttdd erityistd syytd, kuten ndyttod siitd, ettd kurssitasoa on
manipuloitu arvopaperimarkkinalain vastaisesti tai, ettd kdypdd hintaa ei voida
luotettavasti arvioida pelkdstdin tehtyjen kauppojen perusteella esimerkiksi tilanteessa

esimerkiksi silloin, kun osakkeiden vaihdanta on ollut vihaistd.””"

Vahingon méiérittdmiseen liittyy kysymys, mikd on korvauksen médrittdmisen oikea

ajankohta’”>. Vahingonkorvausoikeus ei sisilli yleisid sdénnoksid madrittimisen

28 Substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen varojen ja velkojen vilistd erotusta. Tuottoarvolla

tarkoitettaan puolestaan yrityksen tulevien nettokassavirtojen nykyarvoa. Ks. substanssi- ja tuottoarvosta
enemmaén esimerkiksi: Kallunki ja Niemelé (2004).

?%9 Kaisanlahti (1999), s. 80.

7 Mahénen & Villa (2006a), s. 527-533

" Kaisanlahti (1999), s. 81, Timonen (1997), s. 269, Mihonen ja Villa (2006a), s. 530

2 Rudanko (1998), s. 387. Ks. myos Hidén (2002), s. 189.
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ajankohdasta, vaan ajankohdan valinta on tehtivi tapaus kerrallaan®”. Kirjallisuudessa

korvauksen méirittimisajankohdaksi on esitetty kolme eri ajankohtaa.

Ensinndkin korvauksen madrittdmisen ajankohdaksi voidaan ottaa vahingon
tapahtumisajankohdan mukainen kurssi. Tapahtumisajankohta olisi siind mielessd oikea
korvauksen médrittdmisen ajankohta, ettd silloin harhaanjohtava tai totuudenvastainen
tieto tosiasiallisesti aiheuttaa vahinkoa. Kéytdnndssé vahingon méairittimien ei onnistu,
koska arvopaperimarkkinoilla vahingon madrd ilmenee tapahtumisajankohtaa
huomattavastikin mydhemmin. T&ll6in korvattavaksi tuomittavat vahinko jouduttaisiin
arvioimaan muiden tekijoiden kuin markkinahinnan perusteella esimerkiksi

substanssiarvon tai tuottoarvon perusteella.

Toiseksi vahingon maédrittimisajankohdaksi voidaan ottaa vahingon ilmitulohetken
mukainen kurssi. Tehokkailla markkinoilla®”* osakkeen hintaan heijastuu kaikki
relevantti kéytettdvissd oleva informaatio, joten osakkeen kurssi muuttuu valittomésti
harhaanjohtavan tai totuudenvastainen tieto korjataan. Téll6in vahingon mairi voidaan
laskea osakkeen arvon muutoksesta kyseiselld hetkelld. Koska arvopaperimarkkinoilla
kaikki relevantti informaatio heijastuu osakkeen arvoon, virheellisen suorituksen ja
virheettdmén suorituksen arvot kehittyvit samalla tavalla. Sen sijaan, jos virheellisen ja
virheettdomén suorituksen arvot kehittyisivdt eri tavoin, jouduttaisiin arvioimaan
virheellisen ja virheettomén suorituksen arvon kehitystd. Talloin vahingonkorvauksen
miird riippuu siitd, tehddinko laskelma tapahtumisajankohdan vai ilmituloajankohdan
perusteella.  Koska virheettomén suorituksen arvon kehitystd on kaytdnndssa
mahdotonta arvioida, tulisi vahingonkorvaus laskea tapahtumisajankohdan mukaan

esimerkiksi substanssi- tai tuottoarvon perusteella.

23 Routamo ja Stahlberg (2000), s. 312.

2™ Markkinoita jaetaan tehokkuuden mukaan luokkiin sen mukaan, miten ne arvopapereiden hinnat
heijastavat informaatiota. Yleisen késityksen mukaan arvopaperimarkkinat tadyttdvdt puolivahvan
tehokkuuden kriteerit. Markkinatehokkuuden luokat ovat seuraavat: 1) heikko tehokkuus: arvopapereiden
hinnat heijastavat aikaisempiin hintamuutoksiin sisdltyvén informaation; 2) puolivahva tehokkuus:
markkinahinnat reagoivat vilittomaésti kaikkeen julkistettuun informaatioon; 3) vahva tehokkuus:
markkinat reagoivat vilittomaésti kaikkeen arvopapereiden hinnanmuodostuksen kannalta relevanttiin
informaatioon: milldén sijoittajaryhmélld ei ole monopolitietoa arvopapereiden hinnanmuodostukseen
vaikuttavista seikoista.
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Erityisesti esitevastuun osalta on syytd todeta, ettd merkintdhinnan kéyttdiminen
vahingonkorvauksen miiridn laskemisessa johtaisi kyseenalaiseen lopputulokseen. Jos
vahinko maédriteltdisiin vahingon tapahtumisajankohdan ja ilmituloajankohdan vilisend
kurssierotuksena, vahingon mééra vaihtelisi sattumanvaraisesti. Jos ilmituloajankohdan
kurssi olisi alempi kuin tapahtumisajankohdan kurssi, sijoittaja olisi oikeutettu
vahingonkorvaukseen riippumatta siitd, aiheuttiko harhaanjohtava ja puutteellinen tieto
vahinkoa. Pédinvastaisessa tapauksessa, jossa ilmituloajankohdan kurssi olisi korkeampi
kuin tapahtumisajankohdan kurssi, sijoittaja ei olisi oikeutettu korvaukseen, vaikka
harhaanjohtavasta tai totuudenvastaisesta tiedosta olisi voinut tosiasiassa aiheutua

vahinkoa.

Kolmanneksi vahingonkorvauksen méérittimisen ajankohdaksi voidaan ottaa kanteen
nostamisajankohdan mukainen kurssi. Télldin korvattavaksi tuomittavaan vahingon
médrddn vaikuttaisivat vahingon ulkopuoliset seikat, kuten yleinen kurssikehitys.
Sijoittaja voisi velan vanhentumisajan®” puitteissa seurata sijoituksensa kehittymisti ja
tarvittaessa nostaa kanteen, jos osakkeen arvo kehittyy epésuotuisesti. Kanteen
nostamismahdollisuus suojaa sijoittajaa myohemmin seuraavilta tappiolta ja velallinen
kantaa  riskin  vahingon  jdlkeisestd  kurssitappiosta. @ Tdmid ei  ole
vahingonkorvausoikeuden oppien mukaista, koska sijoittajalla on mahdollisuus rajoittaa
tappiotaan esimerkiksi myymalld osakkeensa. Lisdksi syy-yhteys edellytys rajoittaa
vahingon esitteessd olevaan harhaanjohtavaan tai totuudenvastaiseen tietoon eikd

myO6hempi kurssikehitys vaikuta vahingon méérién.

5 Suomessa yleinen vanhentumisaika on velan vanhentumisesta annetun lain (VanhL, 728/2003) 4 §:n
mukaan kolme vuotta. VanhL 7.1,2 §:n mukaan vahingonkorvauksen vanhentumisaika alkaa kulua
asiamiehen, edustajan tai muun toimeksisaajan tekemddn virheeseen tai laiminlydntiin perustuvassa
vahingonkorvausoikeudessa siitd, kun toimeksisaaja on tehnyt tilityksen tai, jollei vahingonkorvauksen
peruste kdy ilmi tilityksen tiedoista, siitd kun paddmies on havainnut virheen tai laiminlydnnin taikka
hénen olisi pitdnyt se havaita. VanhL 7.2 §:n mukaan vahingonkorvauksen vanhentuminen on kuitenkin
katkaistava ennen kuin kymmenen vuotta on kulunut sopimusrikkomuksesta taikka vahinkoon johtaneesta
tai edun palautuksen perustana olevasta tapahtumasta. Médrdaika ei rajoita vahingonkérsijan oikeutta
vaatia korvausta henkild- tai ympéristovahingosta. Ks. vanhentumisaikoihin liittyvastd problematiikasta
esimerkiksi HE 187/2002 vp ja OYL:n osalta Savela (2001).
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Virheellisesti laskettuna vahingon midrd voi siis vaihdella pdivittdin. Tosiasiassa
vahinko aiheutuu kun virheellisen tiedon siséltidvd esite julkistetaan. Vahinko on se
erotus, jonka osakkeista maksettu hinta on virheen johdosta poikennut hinnasta, joka
osakkeista olisi maksettu ilman virhettd. Kaytdnnollisistd syistd ajankohta, jota
vahingon méddrdn laskemisessa on kdytettdvd, on hetki, jolloin esitteen virhe tulee
julkisuuteen. Télloin sddannéllisesti julkisesti noteeratun arvopaperin osalta voidaan
havaita virheellisen ja virheettomén suorituksen arvot ja laskea vahingon méérd niiden
erotuksena. Koska ennen hetked, jolloin esitteen virhe tulee julkisuuteen, virheellisen ja
virheettomén suorituksen arvojen keskindinen suhde pysyy samana, on ndin laskettu

vahingon maird myds todellinen vahinko.

Vahingon maéirittdmisessd arvopaperin hinnan muutoksesta eristetddn virheellisen
informaation vaikutus. Tehokkailla markkinoilla kaiken relevantin informaation tulisi
heijastua vilittdmasti osakkeen arvoon, jolloin vahingon méédrittdminen tulisi kohdistua
hetkeen, jolloin virheellinen tieto tulee ilmi. Jos vahinko lasketaan esimerkiksi pdivin
padtoskurssien perusteella, vahingon méiédrdan vaikuttaa muun kéaytettdvissd oleva

informaatio ja siten myds yleinen kurssikehitys.

Kaytinnossa ilmi tullut virhe ei vaikuta vilittdmésti osakkeen arvoon. Virheen vaikutus
osakkeen arvoon ilmenee pakostakin viiveelld, joka voi vaihdella sekunneista ehké jopa
péiviin. Osakkeelle kauppaa kédyvit osapuolet joutuvat arvioimaan virheen vaikutusta
osakkeen arvoon, miké kestdd oman aikansa. Markkinoille tuleva uusi informaatio lisda
osakkeen kaupankiyntid ja volatiliteettia.”’® Osakkeen hinnassa voi nikyd myds
erilaiset yli — ja alilyonnit, joita ilmenee osakemarkkinoilla uuden informaation tultua
julki.*”” Tallsin osakkeen arvoon voi vaikuttuu myds erilaiset anomaliat.>”  Jos
osakkeen kurssikehitys pysyy vakaana virheellisen ilmitulon jdlkeen, voidaan vahingon
midrd arvioida suhteellisen luotettavasti osakkeiden hinnan avulla. Jos osakkeen

kurssikehitys vaihtelee uuden informaation tultua julki, kuten useat empiiriset

% Bae & Jo (1999).
2T Ks. yli- ja alilyonneisti esimerkiksi: Kahneman & Tversky (1982), De Bond & Thaler (1985).
"8 Ks. informaation julkistamiseen liittyvisti anomalioista esimerkiksi: Bartov (1992).
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tutkimukset osoittavat, vahingon mddrdn laskeminen onnistuu kéytinndssd vain

tilastollisten menetelmien avulla.

Vahingon méérdd arvioitaessa on syytd huomioida tilanne, jossa virheellinen tieto ei
tule kaikkien tietoon samanaikaisesti porssitiedotteen muodossa, vaan virhe tulee vain
joidenkin esimerkiksi ammattimaisen sijoittajien tietoon. Té&lloin virheen vaikutus
osakekurssiin heijastuu pitemmailld aikavélilld. Téssd tapauksessa vahingon midrdn
arviointi hetkellisen kurssimuutoksen perusteella johtaisi epatoivottuun lopputulokseen.
Vahingon méirin laskemisen osalta ongelmaksi voivat muodostua sellaiset arvopaperit,
joilla kdydddn kauppaa harvoin ja joiden likviditeetti on huono. Talldin yksi
yksittdinenkin hinnan heilahdus voi vaikuttaa laskettavan vahingon méérddn. Jos
osakkeen markkinahintaa ei luotettavasti saada, joudutaan arviointi tekemédin muiden

tekijoiden perusteella, kuten substanssi- ja tuottoarvon perusteella.

Edelld esitetyissi tilanteissa, joissa vahingon méérittdminen on ongelmallista, johtavat
sithen, ettd vahingon mééra on joka tapauksessa arvioitava tapauskohtaisesti. Erityisten
laskentasdintdjen luominen johtaisi todenndkoisesti huonompaa lopputulokseen kuin
vahingon madrdn arviointi. Liséksi mekanistinen laskentasddntd mitd suurimmalla
todenndkoisyydelld johtaisi siihen, ettd vahingonkorvauksen yleisesti hyvéksytyt ja
taloustieteellisessd mielessdkin tarkoituksenmukaiset opit, kuten syy-yhteys edellytys,

menettdisiviat merkityksensa.
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5 Vanhentumissaanto

5.1 Vanhentumisaika

Saatavien vanhentumista koskevalla lainsdddannolla tavoitellaan velkasuhteiden

2 Ajan  kuluminen aiheuttaa

selkeyttd ja  oikeusvarmuuden turvaamista.
todisteluvaikeuksia niin velan syntymiseen kuin sen lakkaamiseen vaikuttavista
seikoista. Tosiasioiden jdddessd epidselviksi tuomioistuin joutuu ratkaisemaan riidan
todistustaakan jakoa koskevien periaatteiden nojalla, jolloin ratkaisu ei vélttimatta
vastaa materiaalisesti oikeaa lopputulosta. Saatavien vanhentumista koskevalla
lainsddddnndn pyritddn siten estdimdidn velkojan passiivisuus ja selvittim&in

velkasuhteen sisdltd mahdollisimman aikaisessa vaiheessa.

Vanhentumisajan pituus, sen alkamisajankohta ja vanhentumisen katkaisukeinot
muodostavat kokonaisuuden.”® VanhaL:n mukainen yleinen velan vanhentumisaika on
kolme vuotta. Sopimusrikkomuksessa vanhentumisaika hyvitykselle alkaa kulua siitd,
kun ostaja on havainnut virheen tai puutteen kaupan kohteessa tai kun muu velkojana
oleva sopijapuoli on havainnut virheellisyyden sopimuksen tdyttimisessé taikka hinen
olisi pitdnyt se havaita. (Vanhal 7.1,1 §) Muussa kuin sopimussuhteeseen perustuvassa
vahingonkorvauksessa vanhentumisaika alkaa siitd, kun vahingonkérsijd on saanut
tiedon tai hdnen olisi pitdnyt saada tieto vahingosta ja siitd vastuussa olevasta. (VanhaL

71,3 §)

Ennen 2003 voimaan tullutta Vanhal.:n sddnnost6é oli voimassa vanhentumisasetuksen
mukainen yleinen vanhentumisaika kymmenen vuotta. Aiemmin sopimusperusteisen
vanhentumisen ldhtokohtana oli sopimuksen tekemisajankohta. Velkojan kannalta

sopimuksen tekemisajankohtaan sidottu vanhentumisaika on ongelmallinen, koska

¥ HE 187/2002, s. 17.
BOHE 187/2002, s 17.
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vahinko saattaa tulla havaittavaksi huomattavasti mydhempéni ajankohtana.”®' Sen
sijaan sopimussuhteen ulkopuolella syntyneeseen vahingonkorvausvelkaan sovellettiin,
kuten nytkin yleislakia VahL:a, jonka mukaan vanhentuminen alkaa vahingon

tapahtumisesta.”™

Osakeyhtiolaissa on  katsottu tarpeelliseksi  sddtdd Vanhal:n poikkeavasta
vanhentumisajasta. Uuden osakeyhtionlain 22:8 §:n mukaan OYL:n 22 luvun tai TTL
44 §n nojalla ajettavaa kannetta koskee viiden vuoden maiérdaika, jonka
alkamisajankohta perustuu asianomaisen korvausvelvollisen yhtidoikeudelliseen
asemaan. Hallituksen tai hallintoneuvoston jésentd taikka toimitusjohtajaa vastaan
kanne on nostettava viiden vuoden kuluessa sen tilikauden pééttymisesté, jona kanteen
perusteena oleva pddtds tehtiin tai kanteen perusteena olevaan toimenpiteeseen
ryhdyttiin. Tilintarkastajaa vastaan kanne on nostettava viiden vuoden kuluessa siiti,
kun kanteen perusteena oleva tilintarkastuskertomus, lausunto tai todistus esitettiin.
Osakkeenomistajaa tai yhtiokokouksen puheenjohtajaa vastaan kanne on nostettava
viiden vuoden kuluessa péédtoksestd tai toimenpiteestd, johon kanne perustuu.
Kéytannossd pisin kanneaika on tilintarkastajalla ja lyhin osakkeenomistajalla ja

yhtidkokouksen puheenjohtajalla.”*’

Vanhan osakeyhtidlain mukaisia vahingonkorvauskanteen nostamisen méérdaikoja,
johtohenkilon ja tilintarkastajan osalta kolme vuotta sekd osakkeenomistajan osalta
kaksi vuotta, pidettiin kdytdnnossd lyhyind ja ne saattoivat johtaa sattumanvaraisiin
tuloksiin. Mahdollisten korvausvelvollisten ndkokulmasta miédrdajat eivit myoskddn
tehokkaasti poistaneet vahingonkorvauskanteiden uhasta aiheutuvaa epdvarmuutta,
koska muita kuin yhtion lukuun ajettavia kanteita — esimerkiksi osakkeenomistajien ja
velkojien omaan lukuunsa ajamia kanteita — koski ainoastaan yleinen
vanhentumisaika. Vanhentumislainsdddannoén uudistukseen ei katsottu ratkaisevasti

poistanut tdtd epidvarmuutta, koska yleinen kolmen vuoden vanhentumisaika on

#! Hemmo (2003) , s. 452
22 HE 187/2002, s. 7.
¥ Mahonen (2006) s. 228-230 ja 341.
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katkaistavissa vapaamuotoisesti ja se lasketaan muuhun kuin sopimussuhteeseen
perustuvassa vahingonkorvauksessa alkavaksi vasta siitd, kun vahingonkérsija on saanut
tiedon tai hénen olisi pitdnyt saada tieto vahingosta ja siitd vastuussa olevasta. Tamén
vuoksi uudessa osakeyhtiolaissa tarkoitettuja vahingonkorvauskanteita varten otettiin

kayttoon erityinen viiden vuoden kanneaika.

Esitevastuun osalta esitevastuutyoryhma esitti esitevastuuseen yleistd Vanhal:n
mukaista vanhentumisaikaa, jollei kyse ole rangaistavasta teosta. Tydryhmén
ehdotuksen mukaan vanhentumisaika ei alkaisi kaavamaisesti esitteen julkistamisesta,
vaan Vanhal:n pddsddnnon mukaisesti esitteen virheen tai puutteen havaitsemisesta.
Esitevastuutyoryhmd katsoi, ettei esitevastuussa ole syytd omaksua nykyisen
osakeyhtidlain mukaista viiden vuoden vanhentumisaikaa esim. esitteen julkaisemisesta.
Osakeyhtiollisissd  kysymyksissd vahinko syntyy vilittdmasti sen aikaansaavan
paédtoksen tai muun toimen myo6td. Sitd vastoin esitevastuun perustava virheellisyys tai
puutteellisuus  ilmenee  esitteen  julkistamishetkeen —nihden  my&hemmin.”®
Esitevastuutyoryhmén  kannanottoa voidaan myos arvostella. Usein myos

osakeyhtidllisissd kysymyksissd vahinko ilmenee paitokseen tai muun toimeen nédhden

myShemmin.

Taloustieteellisesta nikokulmasta vanhentumisajassakin on kyse
oikeudenkdyntikustannuksen eli prosessi- ja virhekustannusten minimoimisesta.
Virhekustannusten vélttdmiseksi vanhentumisaika ei tule alkaa ennen kuin velkojalla on
ollut mahdollisuus vaatimusten esittdimiseen. Informaation julkistamisajankohtaan
sidottu vanhentumisen alkamisajankohta olisi sijoittajan kannalta ongelmallinen, koska
vahinko saattaa tulla havaituksi myohempénd ajankohtana. Liséksi litkkeeseenlaskijalle
ja sen johdolle informaation julkistamisajankohtaan sidottu vanhentumisen
alkamisajankohta voi luoda kannustimen vahingonkorvauksen vélttdmiseksi olla
paljastamatta harhaanjohtavaa tai totuudenvastaista tietoa vanhentumisajan kuluessa.

Talloin sijoittaja kantaisi riskin siitd, ettd hén voi jaa vaille korvauksia, jos vahinko

¥ Esitevastuutydryhmi (2005), s. 74
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ilmenee vanhentumisajan kulumisen jilkeen. Sijoittajat voivat kuitenkin ottaa huomioon
vanhentumisaikaan liittyvdn  riskin arvopaperien  hinnoittelussa. Siten
vanhentumisaikaan siséltyvéd riski lisdd liikkeeseenlaskijoiden rahoituskustannuksia.
Pahimmillaan sijoittajan kannalta epdedullinen vanhentumisen alkamisajankohta voi
heikentdd sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoita kohtaan, jos sijoittajilla ei ole

tosiasiallista mahdollisuutta nostaa vahingonkorvauskannetta.

Toisaalta velan vanhentumisaika tulee mitoittaa niin, ettei velalliselle aiheudu
epdvarmuutta ja ndyttovaikeuksia. Ndyton esittimiseen liittyvdt vaikeudet -eivit
kuitenkaan muodostune liikkeeseenlaskijan ja sen johdon kannalta ongelmalliseksi
varsinkin, jos ndyttotaakka asetetaan liikkeeseenlaskijalle ja sen johdolle. Sen sijaan jos
vastuun vanhentumisaika on sidottu virheen tai puutteen havaitsemiseen, se voi
aitheuttaa pidempiaikaista oikeudellista epdvarmuutta liikkeeseenlaskijalle ja erityisesti

285

sen johdolle.”™ Talld voi olla vaikutusta myds jdlkimarkkinoille, koska osakkeen

arvoon siséltyy riski mahdollisista vahingonkorvausvastuista.

Vahingon ilmituloon sidottu vanhentumisen alkamisajankohta liittyy myds ongelma
tiedon saamisesta. On mahdollista, ettd korvausta hakevat saavat tiedon vahingosta eri
aikaan ja tiedon saannin osoittaminen ndissd olosuhteissa on useimmiten vaikeaa.
Lisdksi ongelmaksi muodostuu asteittain tdydentyvd tieto. Esitevastuutydryhmé
katsoikin, ettd esitevastuun perustava vanhentumisaika saattaa yksittdistapauksissa alkaa
siitd, Rahoitustarkastuksen méadrdama hallinnollinen seuraamus on saanut lainvoiman.

Arvopaperimarkkinoiden  luonteen huomioiden myds yhtion  mahdolliselle

% Esitevastuutydryhmén mietinndsti annetuissa lausunnoissa on kiinnitetty huomiota vanhentumisajan
alkamisajankohtaan. ”Oikeusvarmuuden on katsottu puoltavan yleistd vanhentumisaikaa lyhyempda
kanneaikaa. Jos esitevastuun vanhentumisaika ei ole sidottu esitteen julkistamiseen, se voi aiheuttaa
pidempiaikaista oikeudellista epdvarmuutta liikkeeseenlaskijalle ja sen johdolle. Ty6ryhmén ehdottamasta
kolmen vuoden sddnnOstd saattaa seurata, ettd esitevastuu jatkuisi ennakoimattoman ja
médrittelemdttomén ajanjakson riippuen mahdollisen vahingon havaitsemisesta. Madritteleméattoméksi
ajanjaksoksi ehdotettu esitevastuu voi muodostua erityisen ankaraksi, silld mahdollisia vahingonkérsijoita
ja kantajia on erittdin runsas joukko, jolloin kanteen nostamisriski on varsin suuri. Liian pitkdaikainen ja
epaméadriiseksi ajaksi langetettu esitevastuu sekd kanteiden uhasta aiheutuva epdvarmuus saattaa johtaa
sithen, ettei porssiyhtididen eika listautumassa olevien yhtididen hallituksiin hakeudu patevia henkilgita.”
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porssitiedotteelle, jossa harhaanjohtava tai totuudenvastainen tieto selvidsti korjataan,

tulee antaa merkitysta.

Vanhentumisajankohtaan liittyy osaltaan edelld esitetty kysymys vahingon
laskemisajankohdasta. Jos vahingonkorvaus lasketaan kanteen esittimishetken
perusteella, on sijoittajalla mahdollisuus hyo6tyd kurssivaihteluista. Kéytdnnossa
sijoittaja saa erddnlaisen vakuutuksen kurssilaskua vastaan. Tilloin vanhentumisaika
tulisi asettaa mahdollisimman lyhyeksi. Sen sijaan jos vahinko lasketaan edelld esitetyn
mukaisesti vahingon ilmitulohetken mukaan, ei erityiselle vanhentumisajalle ole

perusteita.

Optimaalista vanhentumisaikaa on vaikea maérittdd. On selvdd, ettd liian lyhyt
kanneaika ja esitteen julkistamisajankohtaan sidottu vanhentumisen alkamisajankohta,
saattavat estdd sijoittajien mahdollisuuden saada korvauksia. Sijoittajien oikeussuojan
vaarantumisella olisi haitallisia seuraamuksia koko arvopaperimarkkinoille. Toisaalta
lilan pitkd vanhentumisaika voi johtaa siihen, ettei porssiyhtididen eikd listautumassa
olevien yhtididen hallituksiin hakeudu pétevid henkil6itd. Epdvarmuutta tulisi kuitenkin
pyrkid ensisijaisesti lieventdd muilla keinoilla, kuten vanhentumisen katkaisukeinoilla
tai reklamaatiota koskevilla sddnnoksilld. Toisaalta arvopaperimarkkinaoikeudellisissa
ja osakeyhtidoikeudellisissa kysymyksid tulisi pyrkid samansuuntaisiin ratkaisuihin,
jolloin kannetta koskeva viiden vuoden maidrdaika voitaisiin ulottaa myos AML:n

mukaiseen vastuuseen.

5.2 Vanhentumisen katkaiseminen

Vanhentumisen katkaiseminen tarkoittaa, ettd velka ei vanhennu, jos katkaisuun johtava
toimi tehddin ennen vanhentumisajan umpeutumista. Katkaisun seurauksen

vanhentuminen alkaa wuudelleen. Katkaisukeinot jakaantuvat vapaamuotoisiin ja
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virallisiin. Vapaamuotoisessa katkaisukeinossa riittdd pelkkd vapaamuotoinen muistutus
velasta. Virallisista katkaisukeinoista tyypillisin on niin sanottu kannekatkaisu eli
kanteen vireillepano. Muita viralliskeinoja ovat muun esimerkiksi konkurssivalvonta ja
saatavan ilmoittaminen ulosotossa, yksityishenkilon velkajérjestelyssd ja yrityksen

saneerauksessa.

Katkaisukeinojen wvalinta on kiintedssd yhteydessd itse vanhentumisen taustalla
vaikuttaviin oikeuspoliittisiin perusteisiin. Jos katkaisemista koskevien sddntdjen
tavoitteeksi asetetaan vain velkojan passiivisuuden estdminen ja se, ettei velalliselle
synny kisitystd velasta vapautumisesta tai siitd, ettei velkavastuuta koskaan
syntynytkddn, on riittivad, ettd katkaisu voidaan suorittaa vapaachtoisesti. Jos taas
pddmadrdnd on velkasuhteen sisdllon selvittdminen jo vanhentumisen katkaisemisen

yhteydessi, on katkaisutoimille asettava huomattavasti ankarampia vaatimuksia.”*®

Velan perusteen ja méérin selittiminen jo katkaisutoimen yhteydessd voitaisiin ajatella
olevan etenkin velallisen edun mukaista. Velallinen saisi tilldin nykyistd varmemmin
tietoonsa odotettavissa olevan suoritusvaatimuksen tarkan sisdllon. Myods velkoja
joutuisi  selvittiméddn vaatimuksensa hyvissd ajoin, mikd saattaisi edistdd
todistusmateriaalin sdilyttamistd ja helpottaa riidan selvittimistd ja velan perintda.
Toisaalta lisdvaatimusten asettaminen katkaisutoimien sisdllolle tai muodolle voi
atheuttaa my0s epdkohtia. Vanhentumisen uhka ja siithen liittyvd epdvarmuus voisi
haitata velkojen vapaaehtoista selvittdimistd ja maksuohjelmasta sopimusta. Tiukat
vaatimukset ~ voivat  johtaa tarpeettoman nopeaan perintddn ja  turhiin
oikeudenkdynteihin. Tédmé koskisi erityisesti sitd vaihtoehtoa, jossa velkoja voisi
katkaista vanhentumisen ainoastaan viranomaistoimin. Kanteen nostamisen vaatimus
voisi kdytdnnossd johtaa huomattavan usein vdhdisempien velkojen vanhentumiseen
etenkin silloin, kun kyseessd on yksityishenkild. Kanneoikeusvaatimus voisi johtaa

my0s tietimittomyydestd johtuviin oikeudenmenetyksiin.

BS HE 187/2002, s. 21.
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Virallista ~ katkaisukeinoa  eli  kanteen  nostamista  voidaan  perustella
vahingonkorvausvastuun yritysjohdolle aiheuttamalla epdvarmuudella. Kun sijoittaja
joutuu velan perusteen ja méérdn selittiminen jo katkaisutoimen yhteydessd, yritysjohto
saisi varmemmin tietoonsa odotettavissa olevan suoritusvaatimuksen tarkan sisillon.
Toisaalta kanteen vireillepano kolmen vuoden sisélld vahingon ilmitulosta ei voine
muodostua  sijoittajalle  ongelmalliseksi. ~ Vahingonkorvausvastuuseen liittyvén
epavarmuuden poistaminen on arvopaperimarkkinoiden yleisen edun mukaista. Yhtion
osakkeen arvoon kannemahdollisuuden muodossa aiheutuva epdvarmuus on omiaan
heikentimédédn osakkeen vaihdantaa, mikd heikentdd arvopapereiden hinnan

muodostusta.

5.3 Reklamaatiovelvollisuus

Reklamaatiossa on kysymys suoritushdirioitd koskevasta ilmoituksesta. Reklamaatiolla
tarkoitetaan velkojan velvollisuutta tiedottaa toisella osapuolelle sopimusrikkomuksesta
sdilyttddkseen mahdollisuutensa oikeuskeinojen kiyttoon. Vahingonkorvaus voidaan
esittdd vield reklamaatioajan kuluttua, kunhan mahdollisuus tdhédn on pidetty
reklamaatiolla avoinna.”®’ Reklamaatiolla pyritdén siihen, etti sopimussuhteissa
ilmenevdt hidiriot havaittaisiin  nopeasti ja merkityksellisistd suoritusvirheistd
annettaisiin  viivytyksettd tieto velalliselle. Reklamaatiosdénndstolld suojataan
virheellisen suorituksen tehneen luottamusta suoritustoimen asianmukaisuuteen.**®
Reklamaatiosddnnoston yksi edullinen vaikutus on sen kyky estdd jilkikéteisid

e .. . . 289
spekulatiivisia vaatimuksia.

Péadsdaannon mukaan reklamaatio on tehtévd kohtuullisessa ajassa sopimusrikkomuksen
havaitsemisesta KSL 5:16:ssa kohtuullisen ajan vaatimusta on tdydennetty sddtdmalla,

ettd kuluttaja voi aina tehdd virheilmoituksen kahden kuukauden kuluessa virheen

27 Hemmo (2003), s. 165.
2 Hemmo (2003), s. 164
¥ Hemmo (2003), s. 169
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havaitsemisesta. Reklamaatioaika ei siten voi olla kuluttajakaupassa titd lyhyempi.
Reklamaation esittimisen kannalta olennainen kysymys on yleensd se, missd ajassa
velkojan voidaan edellyttineen havaita virheensi. Varsinaiseen reklamaatioilmoituksen
tekemiseen ei sen jilkeen, kun velkoja on tullut virheesti tietoiseksi, tarvitse varata kuin

lyhyt aika.”

Reklamaatio ei ole ldahtdkohtaisesti muotosidonnainen, ellei toisin ole sdddetty tai
sovittu. Muotovaatimuksen puuttumisesta huolimatta reklamaatiolla on katsottu
voitavan asettaa sisdllollisid vaatimuksia. Reklamaatiossa on ainakin suuntaa-antavasti
tdsmennettidvd, millaisesta virheestdi on kysymys. Sen sijaan hyvitysvaatimuksen

sisiltdd ei reklamaation esittimisen yhteydessi tarvitse tismentia.*”!

Reklamaatiovelvollisuudella voidaan ehkdistd yleisestd vanhentumisajasta mahdollisesti
aitheutuvaa epdvarmuutta ilman, ettd sijoittajien oikeussuoja vaarantuu. Sijoittaja voi
nostaa vahingonkorvauskanteen reklamaatioajan kuluttua, kunhan vain on pitdnyt
mahdollisuuden téna avoinna reklamaatiolla. Reklamaation avulla velallinen saa ainakin
jossain miirin tietoa velan perusteista ja maarasti. Lisdksi reklamaation avulla voidaan
estdd sijoittajien spekulatiivisia vaatimuksia. Tosin kdytdnndssd vahingonkorvausoppien
oikea  tulkinta  estdd  spekulatiivisia  vaatimusten = menestymisen  ilman
reklamaatiovelvoitettakin.  Reklamaatio ei  kuitenkaan  tehokkaasti  poista
vahingonkorvausvastuusta yritykselle ja erityisesti sen johdolle aiheutuvaa pitkdaikaista
epdvarmuutta. Todenndkdistd onkin, ettd ainakin suurin osa sijoittajista esittéisi
reklamaation varmuudenvuoksi sdilyttddkseen mahdollisuuden
vahingonkorvausvaatimuksen esittdmiseen riippumatta siitd, onko heilld aikeita
mydhemmin nostaa kanne. Reklaamaatiovelvollisuuden ohella olisi tarpeen sddtid myos

vanhentumisen katkaisukeinoista.

#° Hemmo (2003), s. 167-168.
#! Hemmo (2003), s. 170-171.
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6 Emissionjarjestdjan vastuu arvopapereiden tarjoamisen ja

liikkeeseenlaskun yhteydessa

Emissionjédrjestdjan  yksinomainen vastuu (ns. gatekeeper vastuu) kuuluu
kansainvilisissd osakeanneissa vallitsevaan markkinakédytdntoon. Ennen kuin osakkeita
tarjotaan yleisolle, ne myydddn emissionjirjestdjille. Samassa yhteydessd tehdddn ns.
underwriting —sopimus, jonka keskeiseen sisdltoon kuuluu se, ettd yhtido sitoutuu
korvaamaan kaikki emissionjérjestdjan maksettavaksi mahdollisesti tuomittavat

vahingonkorvaukset, jotka perustuvat puutteisiin ja virheisiin esitetiedoissa.

Emissionjérjestdjdin ~ vastuu  tulee  suhteuttaa  emissionjdrjestdjdn  rooliin
arvopaperimarkkinoilla. ~ SipaL.n  mukaan  emissionjdrjestiminen  edellyttda
sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Sipal:n 5 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaan
rahoitusvélineiden liitkkeeseenlaskun tai myynnin jdrjestimistd ilman merkinti- tai

292 . . .
Vaikka esimerkiksi

ostositoumuksen antamista (liikkeeseenlaskun jarjestaminen).
Rahoitustarkastuksen standardissa edellytetddn laadullisten listautumisedellytysten
kartoittamista®>, kdytinnossd emissionjirjestdji toimii liikkeeseenlaskijan suuntaan

tdimén apulaisena.””® Kiytinnossd emissionjdrjestdji ei voi varmistaa kaikkea

¥ HE 43/2007 mukaan emissionjirjestimiselld tarkoitetaan asiakassuhteen luomista rahoituksen
tarvitsijan ja sijoittajan vililld huolehtimalla sijoituskohteen liikkeeseenlaskusta, valittimalla
merkintdsitoumuksia seké valittdmalld liikkeeseen laskettuja sijoituskohteita edelleen.

3 Rahoitustarkastuksen standardin 5.2 a (kohta 9.3) mukaan emissionjéirjestiji vastaa siitd, etti ennen
yhtion listautumista yhtidsséd tehdddn selvitystyd, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettd esitteessé
annetaan listautuvasta yhtidstd oikeat ja riittédvat tiedot. Rahoitustarkastus katsoo, ettd selvitystyon tulee
kohdistua my6s yhtiontoiminnallisiin ja rakenteellisiin edellytyksiin toimia listayhtioni eli niin sanottujen
laadullisten listautumisedellytysten kartoittamiseen. Vastaavasti selvitystyd tulisi tehdd merkittivissa
yritysjérjestelyissd. laadullisia listautumisedellytyksid ovat mm. yhtion tuottamien taloudellisten
raporttien ajantasaisuus, luotettavuus ja laatu, raporttien asianmukainen seuranta, ennusteiden realistisuus
ja luotettavuus sekd tiedonantovelvollisuuden huomioon ottaminen johdon tydskentelytavassa ja
resursoinnissa sekd sisdisessd ohjeistuksessa. Standardit mukaan emissionjérjestdjalla tulisi olla
jarjestelmélliset menettelytavat selvitystyon tekemiseen. Rahoitustarkastus pitdd térkednd, ettd
emissionjarjestdjén sisdinen valvonta, ohjeistus ja dokumentointi on selvitystydn osalta asianmukaisesti
jérjestetty. Liséksi emissionjdrjestdjan tulisi laatia tehdyistd selvityksistd lyhyt yhteenveto, jolloin
jélkikateen on kootusti saatavilla tietoa suoritetusta selvitystyosta ja tehdyistd havainnoista.

% Ks. my6s Hiden (2002), s. 19
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liikkkeeseenlaskijalta saamaansa informaatiota. Talloin ensisijainen vastuu tulisi olla

listautumista hakevalla yhtiolla.

Erityisesti  yhdysvaltalaisessa  oikeuskirjallisuudessa on  kdyty  keskustelua
emissionjérjestdjan roolista suhteessa sijoittajaan. Toisaalta emissionjirjestdjd on nihty
erddnlaisena “edunvalvojana” suhteessa sijoittajiin ja siksi emissionjirjestdjille on
ehdotettu muun muassa riippumattomuusvaatimuksia suhteessa liikkeeseenlaskijaan.
Emissionjérjestdjan  yksinomainen vastuu korostaisi emissionjérjestdjin roolia
”portinvartijana”. Periaatteessa sen pitdisi johtaa siithen, ettd markkinoille valikoituisi
vain tosiasiassa listautumiskelpoisia yrityksid. Vastuun vélttimiseksi emissionjirjestdja
joutuisi erityisesti varmistumaan, ettd liikkeeseenlaskija tdyttdd lainsddddnndssé sille
asetetut  vaatimukset. Arvopaperimarkkinoiden kannalta emissionjdrjestijin
kdyttiminen portinvartijana olisi toivottavaa, koska emissionjérjestdjalldi on
litkkeeseenlaskijaa pienempi kannustin toimia arvopaperimarkkinoiden sddnndsten
vastaisesti. > On katsottu, ettd emissionjirjestdjin maine ei ole pelkéstdin riippuvainen
siitd, kuinka emission onnistuu liikkeeseenlaskijoiden ndkokulmasta vaan sen
onnistumisesta my®s sijoittajien nikokulmasta®®®. Teoriassa rationaalisesti toimiva
emissionjérjestdji ei uhraa mainettaan yhden asiakkaan tai merkittdvén palkkion vuoksi,
vaikka  palkkion yleensd  katsotaankin = vidhentdvdt emission  jdrjestdjin
riippumattomuutta. Emissionjérjestdjan kiyttiminen on myos liikkeeseenlaskijan etujen
mukaista, koska emissionjirjestddn kayttdminen edistdd luottamusta liikkeeseenlaskua

kohtaan. >’

Toisaalta emissionjdrjestdjin yksinomaisessa vastuussa selvitystyohon uhrattavien
resurssien madrd kasvaisi huomattavasti, jotta emissionjirjestdjin voisi eliminoida
esitteeseen mahdollisesti  liittyvdat epdvarmuustekijit. Se puolestaan lisdisi

listautumisesta aiheutuvia listautumiskustannuksia, mikd puolestaan vidhentdisi

%5 Coffee (2003) s. 13.
20 Ks. syisti, jotka kiytannossi johtavat gatekeeping maineen uhraamiseen. Coffee (2003), s. 13.
7 Coffee (2003) s. 13.
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sijoittajien sijoituskohteiden madrdd, kun osa listautumista jdisi niiden korkeamman

kustannusten vuoksi tekematti.

Kéytdnnossd emissionjdrjestdjan yksinomaisesta vastuusta saattaisi seurata ns.
kdanteisen valikoitumisen ongelma. Emissionjédrjestdjan yksinomaisessa vastuussa
emissionjérjestdjd  vastaisi  liikkeeseenlaskijan  vahingoista, jotka aiheutuvat
litkkkeeseenlaskijan harhaanjohtavasta tai puutteellisesta informaatiosta T&lloin
emissionjirjestdjd kantaisi riskin liikkeeseenlaskijan vastuulle kuuluvista seikoista ja
olisi pakotettu nostamaan palkkionsa liikkeeseenlaskijan toimintaan sisdltyvad riskia
vastaavasti. Téydellisilld markkinoilla emissionjdrjestdjd pystyisi hinnoittelemaan
palvelunsa kunkin liikkeeseenlaskijan riskid vastaavaksi. Tosiasiassa epdsymmetrisen
informaatio vuoksi emissionjirjestdja ei kuitenkaan pysty asettamaan palkkiotaan tdysin
liikkkeeseenlaskijan riskid vastaavaksi, vaan joutuisi lisddméddn palveluihinsa yleisen
riskilisdn. Tédssd tapauksessa emissionjirjestdjin yksinomainen vastuu johtaisi ns.
kddnteisen valikoitumisen ongelmaan, jonka liikkeeseenlaskujen taso laskisi.
Aidrimmiisyyksiin vietyni riskilisd mahdollistaisi epéluotettavien liikkeeseenlaskijoiden
toimia markkinoilla, samalla kun se ajaisi luotettavat liikkeeseenlaskijat pois
markkinoilta®®®  Kun  yhden liikkeeseenlaskijan  virheet voisivat johtaa
emissionjirjestdjan konkurssiin, osa emissionjérjestdjistd todennidkoisesti lopettaisi
toimintansa. Markkinoille tulisi pienid riskid preferoivia fly-by-nigth” yrityksid, jotka
kaytdnnossd veloittaisivat suuria palkkioita, mutta valttdisivdt vastuunsa erilaisin

yritysjérjestelyin.

Emissionjérjestdjan vastuun on peldtty johtavan myos siihen, ettd emissionjérjestdjd ei
pysty palvelemaan asiakastaan, koska emissionjdrjestdjin yksinomaisessa vastuussa
liikkkeeseenlaskijalla saattaa olla kannustin paljastamatta luottamuksellista informaatiota
emissionjérjestdjille, koska vastuunsa vélttimiseksi emissionjirjestdji pakottaisi

kertomaan sen markkinoille.?”’

28 Coffee (2003), s. 65. Ks. myos Akerlof (1970)
2 Coffee (2003), s. 74
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Tosiasiassa emissionjérjestdjd rinnastuu tilintarkastajaan, koska molempien tehtivd on
ainakin jossain mdirin varmentaa yhtidn antaman informaation paikkansapitivyys.
Télloin olisi luontevaa, ettd emissionjérjestdjan vastuu suhteutettaisiin tilintarkastajan
vastuuseen. Oikeuskéytdnnossd ja —kirjallisuudessa tilintarkastajan vastuuta pidetdén
toissijaisena “varsinaisen” vahingonaiheuttajan vastuuseen nédhden erityisesti silloin,
kun yritysjohto on varsinaisesti tehnyt vahingon aikaansaaneen teon tai laiminlyonnin,
kun taas tilintarkastaja on laiminlydnyt vain valvontavastuunsa.*® Kun tilintarkastajan
vastuuta pidetdin toissijaisena “varsinaisen” vahingonaiheuttajan vastuuseen, luontevaa

olisi, ettd vastuu esitteestd olisi ensisijaisesti litkkeeseenlaskijalla.

3% Hiden (2001), s. 139. Savela (1999). s. 206. Ks. myos Kaisanlahti & Timonen (2007), s. 132.
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7 Johtopaatokset

Tamén tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella litkkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta ja siithen liittyvdd vastuuta. Erityisend tavoitteena oli vastata
esitevastuuseen liittyviin seuraaviin neljdén keskeiseen kysymykseen: 1) Olisiko
ankaran vastuun taloudelliset kannustin- ja muut vaikutukset paremmat kuin ehdotetulla
kddnnetylld todistustaakalla?; 2) Olisiko mekanistinen laskentasdintd korvauksen
madrittelemiseksi  perusteltu  taloustieteellisestd  ndkokulmasta?; 3)  Olisiko
emissionjdrjestdjille syytd asettaa ehdotettua ankarampi "gatekeeper"-vastuu?; 4) Onko
ruotsalainen vanhentumissidénnds (2 vuotta) ehdotettua perustellumpi? Tamé tutkimus
ei kuitenkaan tarkastele kysymyksid pelkdstddn esitevastuun ndkokohdista, vaan
kysymyksid tarkasteltiin myo0s laajemmin liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuuden

liittyvén vastuun nikokulmasta.

Vahingonkorvausnormit siéntelevit riskin ja vastuun jakautumista vahingonaiheuttajan
ja vahingonkirsijan kesken. Taloustieteissd ldhtokohdaksi otetaan usein, ettd
vahingonkorvauslainsddddnnon  tehtdvdnd on kannustaa  huolellisuuteen eli
yksinkertaistaen minimoida vahinkokustannusten ja vahingon torjumisesta aiheutuvien
kustannusten summa. Léhtokohtana on se, ettd vahingonkorvausoikeudessa ei yleensi
ole jéarkevdd tavoitella vahinkojen minimointia vaan niiden optimointia
yhteiskunnallisesti kannattavalle tasolle. Tdlloin vahingonkorvausoikeudessa ei voida
lahted siitd, ettd toimija joutuisi vahingonkorvausvelvolliseksi kaikista mahdollisista
vahingoista. Liian tiukasta vahingonkorvausvastuusta seuraisi huolellisuuden
lisddntymisen ohella myds toiminnan vdheneminen, mikd johtaisi yhteiskunnan
voimavarojen kannalta litan varovaiseen toimintaan. Toisaalta
vahingonkorvauslainsdiddnnossd on kyse usein oikeudenkdyntiprosessin sdéntelysta.
Télloin tarkastelun kohteeksi tulevat sellaiset kysymykset, kenelld on todistustaakka,
missd ajassa vahingonkorvauskanne on nostettava. Taloustieteellisessd mielessd
oikeudenkdyntiprosessin  sddntelyssd kyse on oikeudenkdyntikustannusten eli

prosessikustannusten ja virhekustannuksen minimoimisesta.
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Ankaran vastuun tarkoituksenmukaisuus riippuu sitd, mitkd ovat osapuolten
mahdollisuudet vaikuttaa vahinkojen ehkdisyyn. Ankara vastuu johtaa tehokkaaseen
lopputulokseen silloin, kun vahingonaiheuttajalla on yksipuolinen mahdollisuus
vahinkojen ehkdisyyn. Kidytdnnossé sijoittajien mahdollisuudet vahinkojen vilttdmiseen
ovat vdhdiset. Sijoittajien on ldhes mahdotonta varmistaa jokaisen esitteeseen siséltyvin
yksittéisen tiedon paikkansapitdvyys. Kuitenkin jonkinasteinen selonottovelvollisuus
sijoittajalla on syytd olla, koska sijoittamiseen sisiltyy oleellisena osana riski ja sen
kantaminen. Tétd riskid ei ole jarkevdd asettaa litkkeeseenlaskijan kannettavaksi
ankaralla vastuulla. Lahtokohtana on oltava, ettd sijoittaja tutustuu esitteen sisdltoon ja
tekee péadtoksensd esitteen perusteella. Talloin tuottamusvastuu luo paremman

kannustimen vahinkojen vélttdmiseksi kuin ankara vastuu.

Eksaktin tiedon osalta ankaran ja tuottamusvastuun vélilld ei ole merkittivadkiin eroa.
Sen sijaan jos liikkeeseenlaskija olisi ankarassa vastuussa my0s nidkemyksellisistd
tiedoista, litkkeeseenlaskijat kannustin esittdd nikemyksellisid tietoja pienenisi. Koska
AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden perimmaéisend tarkoituksena on kuitenkin
lisitdi  markkinoilla olevaa informaatiota, ei ankara vastuu listayhtion

tiedonantovelvollisuuden yhteydessé olisi sopusoinnussa AML:n tavoitteiden kanssa.

Business judgement rule periaatteen kaltainen vastuunrajoituskeino listayhtion
tiedonantovelvollisuuteen liittyvdssd vastuussa on perusteltua, koska se pyrkii
arvioimaan ainoastaan ndkemyksen, joiden kautta yritysjohto pddtyi valittuun
ratkaisuun. Listayhtion vastuun tulee perustua siihen, onko ndkemyksellisen tiedon
muodostuminen  ollut  asianmukaista  informaation  julkistamishetkelld.  Jos
liikkkeeseenlaskija asetettaisiin  vastuuseen ndkemyksellisen tiedon toteuttamatta
jdamisestd, se vaikuttaisi negatiivisesti listayhtididen kannustimeen julkistaa
vapaachtoisesti informaatiota yrityksestd. Lisdksi liian tiukka vastuu johtaa siihen, ettei
porssiyhtididen eikd listautumassa olevien yhtididen hallituksiin hakeudu pitevia

henkiloita.
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Todistusaineiston hankkimiskustannukset puoltaisivat kéddnteistd todistustaakkaa
vahingonkérsijén todistustaakan asemesta. Kdytdnnossd sijoittajan ei ole mahdollista
esittdd ndyttdod yhtion sisdisistd tapahtumista. Sen sijaan liikkeeseenlaskijan on
mahdollista suhteellisin pienin kustannuksin varautua ndyton esittimiseen. Jos
todistusaineiston hankkimiskustannukset estivdt kanteen nostamiseen, samalla
virhekustannukset kasvavat, koska sijoittajan ei ole mahdollista saada korvausta, vaikka
olisi sithen oikeutettu. Jos vahingonkorvauskanteella ei ole mahdollisuuksia menestya
todistusaineiston ~ hankkimiskustannusten ~ vuoksi, vaarantuu myds AML:n

markkinointisdannosten aineellinen toimivuus.

Suomen vahingonkorvausoikeudessa vahingon korvaamisen 1dhtokohtana on ns. tdyden
korvauksen periaate, jonka mukaan aiheutettu vahinko on korvattava
kokonaisuudessaan. Maksettavaksi tuomittavaa korvausta kaventaa
ennakoitavuusperiaate ja syy-yhteysedellytys. Korvausvelvollisuuden syntymisen
edellytyksend on, ettd véitetty vahinko on syy-yhteydessi esitettyjen korvausperusteiden
kanssa. Vastuuta ei synny sellaisesta vahingosta, jonka aiheutuminen on ollut
vahingonaiheuttajasta riippumatonta. My0s ennalta-arvaamattomat vahingot jadvét
korvausvastuun ulkopuolelle. Arvopaperimarkkinoilla syy-yhteyden arviointiin liittyy
ongelmia. Syy-yhteyden arvioinnin kannalta ongelmallisia ovat tilanteet, joissa
vahingolla on useita mahdollisia aiheuttajia tai joissa vahinko johtui vahingonkérsijan
myotiavaikutuksesta tai ulkopuolisesta seikasta. Syy-yhteyden osoittaminen edellyttiisi,
ettd sijoittaja voi todistaa, ettd hdn on luottanut harhaanjohtaviin tai puutteellisiin
tietoihin ja tehnyt oikeustoimen niiden tietojen perusteella. Tdmén osoittaminen on
usein vaikeaa. Vahingonkorvausoikeuden aineellisten tavoitteiden toteutuminen

edellyttiisi siis nidyttdtaakan alentamista.

Arvopaperimarkkinoilla syy-yhteyden arviointi voidaan toteuttaa myds jakamalla syy-
yhteys moitittavan toiminnan ja sijoituspditoksen véliseksi syy-yhteydeksi (transaction
causation) ja moitittavan toiminnan ja vahingon viliseksi syy-yhteydeksi (loss
causation) jaottelulla. Toiminnan ja sijoituspdédtoksen vilistd syy-yhteyden

todistustaakkaa on yleensd lievennetty niin sanotulla markkinavilppiteorialla (fraud on
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market theory). Markkinavilppiteoriaa on katsottu mahdolliseksi soveltaa myds
Suomessa.  Markkinavilppiteorian perusteella luottamusta annettuihin tietoihin ei
tarvitse ndyttdd toteen, vaan todistustaakka on korvattu oletuksella, jonka mukaan

sijoittajat luottavat markkinoiden oikeaan hinnanmuodostukseen.

Kéytdnnossd sijoittajalle tulee asettaa edes jonkinasteinen néyttotaakka siitd, ettd
sijoituspdétds perustuu annettuihin virheellisiin tietoihin. Muussa tapauksessa avataan
mahdollisuus  spekulatiivisille  jélkiarvioinneille. = Témd  koskee  erityisesti
jalkimarkkinoilta hankittuja arvopapereita riippumatta siitd, sisdltyykoé virheellinen
informaatio  esitteeseen, sddnnodlliseen tiedonantovelvollisuuteen tai jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen. Ilman néyttdtaakkaa jokaisella sijoittajilla olisi mahdollisuus
vahingonkorvaukseen, vaikka tosiasiallista syy-yhteyttd toiminnan ja sijoituspaatoksen

vililli et olisi.

Vahingon maiérittimisessé AML:n mukaisessa vahingonkorvauksessa ldhtokohtana
voitaneen pitdd markkinahintaa. Vasta markkinahinnan puuttuessa tai jos katsotaan, ettd
markkinahinta ei ole luotettavasti muodostunut, vertailu tulisi kohdistaa muihin
liittyy  kysymys, mikd on korvauksen madrittimisen oikea ajankohta.
Vahingonkorvausoikeus ei sisélld yleisid sddnnoksid méadrittimisen ajankohdasta, vaan
ajankohdan valinta on tehtidvé tapaus kerrallaan. Kaytdnnollisistd syistd ajankohta, jota
vahingon méairdn laskemisessa on kiytettdvd, on hetki, jolloin esitteen virhe tulee

julkisuuteen.

Vahingon maiirittiminen on ongelmallista, kun esimerkiksi annettuun informaatioon
sisdltynyt virhe ei julkitulon jélkeen vaikuta valittdmasti osakkeen arvoon, virheellinen
tieto ei tule kaikkien tietoon samanaikaisesti tai osakkeelle kidyddin kauppaa harvoin ja
osakkeen likviditeetti on siten huono. Viime kédessd vahingon madrittiminen
luotettavasti onnistuu vain tilastollisten menetelmien avulla. Téssd yhteydesséd tulisi

harkita erityisen asiantuntijaryhmén perustamista.
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Liian lyhyt kanneaika ja esitteen julkistamisajankohtaan sidottu vanhentumisen
alkamisajankohta, saattavat estdd sijoittajien mahdollisuuden saada korvauksia.
Sijoittajien oikeussuojan vaarantumisella olisi haitallisia seuraamuksia koko
arvopaperimarkkinoille. Yleisestd kanneajasta poikkeavalla kanneajalle ei ole siis
perusteita. Toisaalta jos liian tiukka vastuu johtaa siithen, ettei porssiyhtididen eikd
listautumassa olevien yhtididen hallituksiin hakeudu pétevid henkil6itd, vastuuta tulisi
ensisijaisesti lieventdd muilla keinoilla Liian pitkdaikaisesta ja epamédrdisestd vastuusta
yritysjohdolle johtuvaa mahdollistaa epdvarmuutta voidaan lieventdd puolestaan

vanhentumisen katkaisemista ja reklamaatiota koskevilla sddnnoksilla.

Virallista katkaisukeinoa eli kanteen nostamista voidaan perustella vastuun
yritysjohdolle aiheuttamalla epdvarmuudella. Kun sijoittaja joutuu velan perusteen ja
madrdn selittdminen jo katkaisutoimen yhteydessd, yritysjohto saisi varmemmin
tietoonsa odotettavissa olevan suoritusvaatimuksen tarkan sisdllon. Toisaalta kanteen
vireillepano kolmen vuoden sisélld vahingon ilmitulosta ei voine muodostua sijoittajalle
ongelmalliseksi. Vahingonkorvausvastuuseen liittyvdn epdavarmuuden poistaminen on

arvopaperimarkkinoiden yleisen edun mukaista.

Reklamaatiovelvollisuudella voidaan ehkéistd yleisestd vanhentumisajasta mahdollisesti
aitheutuvaa epdvarmuutta ilman, ettd sijoittajien oikeussuoja vaarantuu. Reklamaatio ei
kuitenkaan poista vahingonkorvausvastuusta yritykselle ja erityisesti sen johdolle
atheutuvaa pitkdaikaista epdvarmuutta. Tdssd mielessd kanteen nostamisvelvollisuus

olisi parempi vaihtoehto.

Emissionjérjestdjan  yksinomainen vastuu korostaisi emissionjérjestdjin roolia
”portinvartijana”. Periaatteessa sen pitdisi johtaa siihen, ettd markkinoille valikoituisi
vain tosiasiassa listautumiskelpoisia yrityksid. Kaytdnndssd emissionjirjestdji ei voi
varmistaa kaikkea liikkeeseenlaskijalta saamaansa informaatiota. Télloin ensisijainen
vastuu tulisi olla listautumista hakevalla yhtiolld. Emissionjérjestijin yksinomaisessa
vastuussa selvitystyohon uhrattavien resurssien méédrd kasvaisi huomattavasti, jotta

emissionjérjestdjin  voisi  eliminoida  esitteeseen =~ mahdollisesti  liittyvit
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epavarmuustekijat. Se puolestaan lisdisi listautumisesta aiheutuvia
listautumiskustannuksia, mikd puolestaan vihentdisi sijoittajien sijoituskohteiden

médrdd, kun osa listautumista jdisi niiden korkeamman kustannusten vuoksi tekemétta.

Kéytinnossd emissionjdrjestdjin yksinomaisesta vastuusta saattaisi seurata ns.
kddnteisen  valikoitumisen  ongelma,  jolloin  ddrimmadisessd  tapauksessa
arvopaperimarkkinoilla kannattaisi hakeutua vain sellaisia yrityksid, jotka eivit tiytd
listautumisvaatimuksia. Emissionjérjestdjan vastuu vaikuttaisi siis negatiivisesti

listautumisiin.
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