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RAHOITUSTARKASTUKSEN LAUSUNTOPYYNTO SAANNOLLISESTA
TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA SEKA LIIKKEESEENLASKIJAN JA
OSAKKEENOMISTAJAN TIEDONANTOVELVOLLISUUDESTA

Rahoitustarkastus on pyytanyt lausuntoa Keskuskauppakamarin
yrityskauppalautakunnalta luonnoksesta uudeksi séanndllista tiedonantovelvollisuutta
koskevaksi standardiksi 5.1 ja luonnoksesta osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuutta
koskevan standardin 5.2b muuttamiseksi. Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta
toteaa lausuntonaan seuraavaa.

Yleiset havainnot

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta pitdd yhtéalta kannatettavana ajatusta
koota yhteen saanndéllistda tiedonantovelvollisuutta koskeva saantely kirjanpito-,
arvopaperimarkkina- ja osakeyhtidlaista. Toisaalta yhteen kokoaminen
Rahoitustarkastuksen standardin muodossa ei kuitenkaan ole ongelmaton ratkaisu.

Kansainvalistd kirjanpitokaytantdéd noudattavan konsernin osalta standardiluonnoksen
suhde IFRS -tilinpdatokseen nayttdd erailtd osin jaavan tulkinnanvaraiseksi. Nain kay
esimerkiksi toimintakertomusta koskevissa kappaleissa 7.4.2 Tietojen esittamispaikka
sekd 7.9 Arvio merkittdvimmista riskeista ja epavarmuustekijoista.

Yleisena havaintona yrityskauppalautakunta toteaa, ettd standardien soveltajaa
helpottaisi huomattavasti, jos standardeista tai niiden luonnoksista ilmenisi, mitka asiat
ovat tosiasiallisia muutoksia nykytilanteeseen néhden ja mitkd asiat ovat jo voimassa
olevaa oikeutta, jotka on vain koottu yhteen standardiin.

Standardiluonnoksessa Rata on antamassa omina velvoittavina normeinaan
soveltamisohjeineen jo aiemmin laissa tai Valtiovarainministerién asetuksissa annettuja
normeja. Vaikka asianmukaiset saadosviittaukset on kunkin normin kohdalla alaviittein
tehty, tulisi Ratan viela pohtia onko jo sdadetysta asiasta tarpeellista antaa uutta normia.
Menettelytapa on omiaan aiheuttamaan epéavarmuutta laintasoisten normien
tulkintasdannoista ja —periaatteista ja on haasteellinen lainmuutostilanteessa.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta katsoo, etta ehdotetut
standardiluonnokset ovat ongelmallisia suhteessa Ratan norminantovaltaan, joka on
maaritelty Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa (587/2003). Laki toteaa, etta
Rahoitustarkastus antaa lain soveltamisen kannalta tarpeellisia maarayksia niin kuin
laissa  erikseen  s&adetaan. Lausuttavina  olevissa  standardiluonnoksissa
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Rahoitustarkastus pyrkii antamaan ohjaamaan pyrkivien suositusten ohella velvoittavia
normeja myos asioissa, joissa Rahoitustarkastuksen toimivaltaisuus on kyseenalainen.
Standardiehdotusten =~ mukaista ~ muutosta on  vaikea pitdd HE  laiksi
Rahoitustarkastuksesta mukaisena vain "vahaisia yksityiskohtia koskevana saantelyna,
johon ei liity merkittavaa harkintavallan kayttéa”. Myos viittaus AML 2:10e 3 8:4an jaa
epaselvéksi, silla luonnoksista on vaikea hahmottaa, miltad osin muutokset ovat VMA:ssa
tarkoitettuja tietoja, koska niitd ei mainita VMA:n asetuksessa. Yrityskauppalautakunta
esittdd, ettd Rahoitustarkastus selventdd toimivaltansa jaksossa "4 Normiperusta”
todettua selkeammin. Toivottavaa olisi, ettd Rata antaa markkinoille sellaisia tulkintoja ja
ohjeistuksia, etté oikeudellinen epavarmuus vahenee, muttei tiukenna tarpeettomasti jo
olemassa olevaa saantelya.

Huonona kehityssuuntana voidaan pitaa sitd, etta standardiluonnokset puuttuvat osittain
itsesdantelyn piiriin kuuluviin asioihin. Koska markkinoiden itsesaantely on toiminut
hyvin, ei Rahoitustarkastuksen tulisi antaa naista asioista velvoittavia normeja.

Luonnoksien rakenne ja tekstit vaativat monin kohdin selkeyttadmista tai teravoittamista.
Luonnoksissa selostetaan useissa kohdin varsin monin sanankaantein jo vakiintuneita
kaytantoja tai annetaan merkitykseltdan vahaisia tai epamaardisia suosituksia tai
ohjeistusta. (esim. Standardiluonnos 5.1. kappale 7.9 kohdat 64-66. Kohta 64 perustuu
KPL:n tekstiin, mutta suositus 65 tai soveltamisohje 66 eivat juurikaan sisalla
tarkentavaa ohjeistusta riskien ja epavarmuustekijoéiden kuvaamiseksi, jolloin niiden
tarpeellisuus on kyseenalainen.)

Rakenteellisesti standardeissa tulisi valita selkea esitystapa. Nyt luonnoksissa kaytanto
on sekava sen suhteen esitetddnkd asiassa ensin normi, perustelu, suositus,
soveltamisohje vai soveltamisesimerkki. Valittu vaihteleva esitystapa on varsin
vaikealukuinen.

Yksityiskohtaiset kommentit

Standardiluonnos 5.1, Sadnndllinen tiedonantovelvollisuus
Kohta 6.1 (8) ja 7.4.2

Kohdassa 6.1. (8) todetaan soveltamisohjeena, etta tietoja, joita IFRS-standardit ja
kansallinen lainsaadantd edellyttavat esitettdvaksi  IFRS-tilinpaatoksessa, ei
l&ht6kohtaisesti tulisi esittda toimintakertomuksessa.

Soveltamisohjeen kaytdnnon merkitys jaa epéaselvaksi huomioiden sen, ettd
toimintakertomuksessa esitetddn ja selvennetdan usein niita tietoja, jotka ovat
tilinpaatdksessa luettavissa.

Kohta 7.4.2 kasittelee tietojen esittdmispaikkaa. Kohdan lausumat ovat kuitenkin joissain
kohdin ristiriidassa 6.1.(8) esitetyn kanssa. 6.1 (8) toteaa, etta tietoja ei lahtdkohtaisesti
tulisi esittdd toimintakertomuksessa, kun taas 7.4.2 toteaa, ettd samojen tietojen
esittdminen seka tilinpaatoksessa etté toimintakertomuksessa ei yleensa ole tarpeellista.
Kyseiset kohdat tulisi yndenmukaistaa.

Kappale 7, Toimintakertomus

Standardiluonnoksessa arvopaperin liikkeeseenlaskijan toimintakertomusta koskevaa
sdantelyd ja ohjeistusta on tarkennettu siten, ettd liikkeeseenlaskijoiden
toimintakertomuksista muodostuisi johdon selonteko. Esitetyssa johdon selonteossa on
paljon piirteitda yhdysvaltalaisesta arvopaperisaantelystda, jossa toimivan johdon



edellytetddn liittdvan vuosikertomuksiin sijoittajille tarkoitettu sanallinen selvitys
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tilinpaattksesta, jonka avulla sijoittajat voivat arvioida
yhti6td ja sen taloudellisia tietoja. Ehdotetut muutokset poikkeavat aiemman
suomalaisen saantelyn sisalléstd ja hengestd. Suomessa toimintakertomus on
tyypillisesti hallituksen toimintakertomus, joka sisaltda hallituksen nakemyksen
kuluneella tilikaudella. Yhti6ta ja sen toimintaa kuvataan laajemmin ja operatiivisemmalta
kannalta kuvataan perinteisesti vuosikertomuksessa. Tama erittely tulisi sailyttaa.

Kohdat 7.3.2 Tilinpaatdksen taydentaminen ja selventaminen ja 7.3.3 Johdon nakdékulma

Kohtien sisadltamien, suositusten soveltamisohjeiden tarkoitus jaa epdaselvaksi.
Suosituksissa tulisi selventaa, mitd tdssa yhteydessa tarkoitetaan toimivalla johdolla.

Kohta 7.3.5 Muut laatimisperiaatteet

Suositus (25) ja sen Soveltamisohje (26) jaavéat sisalloltdan ja tarkoitukseltaan
epamaaraisiksi.

Suositus (32) ja sen Perustelu (31) tulee poistaa luonnoksesta kokonaan.
Rahoitustarkastuksen ei tule antaa voimassa olevan lain kanssa ristiriitaisia suosituksia.
Kohdissa mainittu vastuullisten henkildiden lausunto olisi omiaan sekoittamaan nykyisin
selkedsti laintasoisin normein saanneltyja vastuusuhteita tilinpdatoksen oikeellisuudesta.
Mikali yhti6 kokee kansainvélisten sijoittajien edellyttavan tdméan kaltaisen lausunnon
antamista, se voi sellaisen antaa ilman suositustakin.

Kohta 7.7 Arvio taloudellisesta asemasta ja tuloksesta

Suosituksen (54) soveltamisohjeessa (56) edellytetaén, etta yhti6t
toimintakertomuksissaan kertoisivat paitsi strategioitaan, my¢s toimintaansa koskevista
suunnitelmista. Talla tarkoitettaneen vain jo aiemmin julkilausuttuja strategioita ja/tai
suunnitelmia ja niihin tulevia muutoksia, jotka yhtié katsoo voivansa julki lausua ennen
niiden toteuttamista. Mitaan yleista velvoitetta  julkistaa suunnitelmia
toimintakertomuksessa ei kilpailluilla markkinoilla toimiville yhtidille voida asettaa.

Sama koskee kohdassa (130) esitettya suositusta julkistaa suunnitelmavaiheessa olevia
tavoitteiden tai strategioiden muutoksia. (7.12 Liikkeeseenlaskijan esittely)

Kohdista (60) ja (61) tulisi jattd&a pois maininnat tulevista ulkoisen rahoituksen tarpeista
ja lyhyen seka pitkan aikavalin rahoitussuunnitelmista.

Kohta 7.10.1 Tutkimus- ja kehittdmistoiminta

Kohdassa (73) edellytetédén, etta toimintakertomuksessa kuvataan tarkeimpia tutkimus-
ja tuotekehitysprojekteja. Kohta tulee jattaa pois standardista, silla tuotekehitysprojektit
kuuluvat yleensa yrityksen liikesalaisuuksien piiriin.

Kohta 10.3 Osavuosikatsauksen selostusosa

Suosituksen (22) tarpeellisuus on kyseenalainen.



Standardiluonnos 5.2b, Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan
tiedonantovelvollisuus

Kohta 5.1 Tiedonantovelvollisuus

Kohdassa 5.1 (5) edellytetdan, etta liikkeeseenlaskija maarittelee toimintaperiaatteet ja -
tavat, joiden mukaan se kommunikoi pddomamarkkinoiden kanssa. Kohdassa ehdotetun
disclosure policyn kirjaaminen antaa markkinoille periaatteessa toimintavarmuutta.
Kaytdnnossa yrityksen voi olla vaikea sitoutua yhteen toimintatapaan, jota voi olla
muuttuvissa olosuhteissa vaikea noudattaa. Kohta jattdd myds epaselvaksi sen, tuleeko
politikka tai toimintaperiaatteet julkaista. Riittavand tulisi pitaa sita, etta
likkeeseenlaskija maarittelee sisdisesti pddomamarkkinoiden kanssa noudattamansa
toimintaperiaatteet. Julkaisemisen tulisi perustua vapaaehtoisuuteen.

Kohta 5.3 Julkistamisen ajankohta

Kohdan 5.3 (21) siséltd jaad nain muotoiltuna epéaselvaksi ja tulkinnanvaraiseksi eika ole
omiaan yhdenmukaistamaan markkinakaytantoja. Padsaantodisesti esi- ja aiesopimuksiin
liittyy suuri epadvarmuus jarjestelyn toteutumisesta ja sen lopullisista ehdoista. Kohdasta
tulisi poistaa lause "jos valmisteilla olevasta asiasta solmitaan esi- tai aiesopimus, on se
kuitenkin julkistettava”.

Kohta 7.2.2 Liputusvelvollisuuden synnyttava sopimus tai muu jarjestely

Standardiluonnoksessa luetellaan esimerkinomaisesti joitakin sopimustyyppeja, jolloin
liputusvelvollisuuden katsotaan syntyvan. Ohje ei kuitenkaan ole kattava ja jattaa
epaselvaksi sen milloin kyse on “liputusvelvollisuuden synnyttavastd sopimuksesta”,
milloin taas kyseinen kynnys ei vielda ylity esimerkiksi sopimuksen tayttymisehtojen
vuoksi.

Vastaukset esitettyihin kysymyksiin

Kysymys 1
Saman tiedon esittdminen ja vain kertaalleen yhdessa paikassa tulisi olla lahtékohta. Jos

kansainvéliset tilinpaatdsstandardit edellyttavat tietojen esittamista tilinpaétdksessa, on
tietojen esittdminen toimintakertomuksen puolella tarpeetonta. Pelkdn viittauksen
tekeminen tilinpaatokseen tulisi olla riittavaa kansallisten saanndsten tayttamiseksi.

Jos tilinpddtds on laadittu IAS/IFRS -standardien mukaisesti, tulisi kansallisiin
saannoksiin sisaltyvat vaatimukset voida sisallyttdd pelkastaén toimintakertomukseen,
jolloin tilinpaatdksen rakenne sailytettaisiin kansainvalisten standardien mukaisena.

Kysymys 2

Kysymys 3
Standardiluonnoksessa kaytetty termi IFRS -tunnusluku laajentaa huomattavasti

tunnuslukukasitettda  suhteessa  kansainvalisiin  tilinpdatdsstandardeihin,  joissa
ohjeistetaan vain IAS 33:n mukainen osakekohtainen tulos.

Kohdan 6 poikkeus ja&a epaselvaksi — "liikevoittoa ennen kertaluonteisia erid, ei katsota
IFRS tunnusluvuiksi, jos era ei tayta IAS 1.83-1.84 vaatimuksia”



Johdettuna tunnuslukuna ei pida vaatia jo IAS/IFRS -tilinpaatoksen perusteella lasketun
tunnusluvun laskemista toisella tavalla eli oikaistuna kansallisen kaytannén mukaiseksi.
Saman tunnusluvun julkaiseminen kahdella eri tavalla laskettuna vaikeuttaa turhaan
tilinpaatdksen tarkastelua.

Muut kuin tilinpdatoksestda johdetut tunnusluvut olisi tarkoituksenmukaista pitaa
johdetuista tunnusluvuista erillddn ja kayttdd naistd muuta termid kuin johdettu
tunnusluku.

Kysymys 4
Kohta 13 ja& epaselvdksi. Muut kuin tilinpdatoksestd johdetut tunnusluvut olisi

tarkoituksenmukaista pitdd johdetuista tunnusluvuista erilladn ja kayttda naistd muuta
termié kuin johdettu tunnusluku.

Kohta 18 . Saman tiedon esittdminen vain kertaalleen ja yhdessa paikassa tulisi olla
l[&htokohta.

Kohta 24. Jos kaytetaan standardin liitteen 1 mukaan laskettuja tunnuslukuja, olisi
tarkoituksenmukaista, etté tunnusluku myds nimetaan sen mukaisesti.

Kohta 25. "Toimintakertomuksessa tulisi selvittdd, miksi johdettuja tunnuslukuja
esitetdaan. Lisaksi tulisi kertoa, miten johdettuja tunnuslukuja kaytetdan liikketoiminnan
johtamisessa”. Vaatimus on uusi ja edellyttaisi seikkaperdisempaa ohjeistusta.

Kohta 26 jaa epaselvéaksi.

Kysymys 5
On tarkoituksenmukaista, ettéa tunnusluvut maaraytyvét liikkeeseenlaskijakohtaisesti ja,
ettd liikkeeseenlaskijan johto maarittelee nama. . Na&in pystytddn valitsemaan

liiketoiminnan luonnetta ja laajuutta parhaiten kuvaavat tunnusluvut.

Jos kaytetdan standardin liitteen 1 mukaan laskettuja tunnuslukuja, olisi
tarkoituksenmukaista, etté tunnusluku myds nimetaan sen mukaisesti.

Kysymys 6
Tunnusluku (sjohdettu tunnusluku) on vakiintunut ja sen komponentit on maaritelty

nimittajan osalta aikaisempaa ohjeistusta selvemmin. Toisaalta tunnusluvun osoittajan
komponetteja on muutettu. Epéselvaksi jaa, onko tarkoituksena, etta osoittajasta jaa
rahoitustuotot pois?

Rahoitusteoreettiselta kannalta tunnusluvun validiteetti voidaan kuitenkin kyseenalaistaa
(vrt. mm. kassaperusteiset etc. laskentatavat)

Tunnusluku ei ole tarkoituksenmukainen vakuutustoimintaan keskittyneelle konsernille,
jossa lainanotto on mahdollista vain tiukkojen kriteerien tayttyessa (VYL 48).

Kysymys 7

Kohta 64 perustuu KPL:n tekstiin. Kohdat 65 ja 66 eivat sisdlla juurikaan tarkentavaa
ohjeistusta riskien ja epavarmuustekijéiden kuvaamiseksi, jolloin niiden tarpeellisuus on
kyseenalainen.

Kohdat 68 ja 69. Rahoitusinstrumentit. Saman tiedon esittdminen vain kertaalleen (ja
yhdessa paikassa) tulisi olla lahtokohta. Tassékin yhteydessa tulisi selkeasti kayda ilmi
kansainvélisten standardien ja kansallisten séanndsten hierarkia.



Standardiluonnoksen kohdassa 10.3 Osavuosikatsauksen selostusosa kohdassa 22
todetaan, ettd jos liikkeeseenlaskija katsoo, ettei sen liiketoimintaan lahiajan kuluessa
kohdistu  merkittavia riskeja ja epévarmuustekijoitda, tulisi tdstd mainita
osavuosikatsauksessa erikseen. Tulisi olla riittdvaa, ettd standardissa (kohdat 20 - 21)
todetaan, miten annetaan kuvaus  merkittdvistd lahiajan  riskeista ja
epavarmuustekijoistd. Sen erikseen kertominen, ettd riskeja ei ole, on huonosti
sovellettavissa ohjeistukseen yleensa.

Kysymys 8
Standardiluonnoksen selostusosan ja taulukko-osan valinen ryhmittely sopii hyvin

osavuosikatsauksen laadinnan perustaksi ja luo samalla yhdenmukaisen pohjan eri
yhtididen osavuosikatsausten vertailulle. Saman tiedon esittdminen vain kertaalleen ja
yhdessa paikassa tulisi kuitenkin olla lahtokohta. Standardin mukaan selostusosassa
voidaan viitata taulukko-osaan.

Tilinpdatoslyhennelm@” ei ole onnistunut termi osavuosikatsauksiin liittyen, koska se
voidaan mieltaa tilinpaatokseen.

Kysymys 9
Mielestamme luonnoksessa annetut ohjeet ovat paikoitellen tarpeettoman
yksityiskohtaisia.

Kysymys 10
Erillistda vaatimusta saatavilla pidosta ei tarvita.

Kysymys 11
Luonnoksessa annetut soveltamisohjeet ja -esimerkit eivat selkeytd AML:ssa ja KPL:ss&

asiasta annettuja normeja, vaan ne ovat lahinnd saman sisallén toistamista eri sanoin.

Kysymys 12
Ei kommenttia.

Kysymys 13
Lomakkeissa edellytettava tietosisaltd on tarpeettoman laaja.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta
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