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Liikkeeseenlaskijoiden yhteydenpito analyytikoihin

Finanssivalvonta on valvonnassaan kiinnittanyt huomiota liikkeeseenlaskijoiden ja analyytikoiden vali-
seen kommunikaatioon.

Mediassa ja markkinatoimijoiden keskuudessa on vuoden mittaan kayty keskustelua tapauksista, joissa
tietylle rynmalle analyytikoita pidetyn puhelun tai muun kommunikointitavan yhteydessa liikkeeseenlaski-
jan osakkeen kurssi on reagoinut huomattavasti. Tallaisissa tilanteissa heraa epailys siita, onko lilkkkee-
seenlaskija ilmaissut kielletylla tavalla sisapiiritietoa valitulle joukolle markkinatoimijoita’. Vaikka ky-
seessa ei olisikaan sisapiiritiedon kielletty ilmaiseminen, voi liikkeeseenlaskija ndin toimiessaan heiken-
taa luottamusta arvopaperimarkkinoita kohtaan saattamalla markkinatoimijat tiedollisesti eriarvioiseen
asemaan. Finanssivalvonta korostaa arvopaperimarkkinalain myods edellyttavan, etta likkeeseenlaskija
pitaa sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon?.

Finanssivalvonta haluaa talla artikkelilla tuoda esiin hyvia toimintatapoja, joita noudattamalla liikkeeseen-
laskija voi pyrkia varmistumaan siita, ettd sen kommunikointi analyytikoiden kanssa on saantelyn mu-
kaista.

Liikkeeseenlaskijan varmistuttava, ettei se jaa analyytikoille julkistamatonta olennaista tietoa

Analyytikoilla on keskeinen rooli arvopaperimarkkinoilla. Analyytikoiden tarjoama markkinainformaatio
parantaa liikkeeseenlaskijan taloudellisen tilan, toimintaympariston ja tulevaisuudennakymien lapinaky-
vyytta ja ymmarrysta markkinoilla. Jotta analyytikot ymmartaisivat mahdollisimman hyvin likkeeseenlas-
kijan markkinalle julkistamia viesteja ja taloudellista tietoa, on hyddyllista, etta liikkeeseenlaskijat pitavat
tarvittaessa yhteytta ja kayvat vuoropuhelua analyytikoiden kanssa. Arvopaperimarkkinoiden tehokkaan
toiminnan kannalta on tarkeaa, etta markkinatoimijoilla olisi selkea kuva liikkeeseenlaskijan tulevaisuu-
denndkymista ja taloudellisesta kehityksesta.

Liikkeeseenlaskijan on kommunikoinnissaan analyytikoiden kanssa kuitenkin varmistuttava siita, etta se
ei toiminnallaan aseta markkinatoimijoita eriarvoiseen asemaan antamalla valikoidulle joukolle julkista-
matonta tietoa seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, jolloin se voi
tulla laittomasti ilmaisseeksi sisapiiritietoa.

1 Sisépiiritiedon ilmaiseminen on paasééantoisesti kiellettyd. Markkinoiden vaérinkéyttéasetuksen (EU) N:o 596/2014) 14 artikla késittelee sisapiiritiedon
laitonta ilmaisemista.
2 Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) 1 luku 4 §.
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Edelld mainittuun viitaten liikkeeseenlaskija ei voi kertoa analyytikoille julkistamattomia tietoja, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan liikkkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon. Tallaiset tiedot tulee julkistaa
asianmukaisesti pdrssitiedotteella tai yhtidtiedotteella ennen kuin niistd keskustellaan analyytikoiden
kanssa. Finanssivalvonta korostaa, etta tama koskee my®s tilanteita, joissa liikkeeseenlaskija kommuni-
koi omia julkistamattomia johtopaatoksia julkistetuista tiedoista tai kommentoi analyytikoiden esittamia
nakemyksia tavoilla, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan arvopaperin ar-
voon.

Analyytikkokommunikointiin vélineita ja hyvia kaytanteita

Liikkeeseenlaskijalla tulee olla tiedonantopolitiikka®, joka ohjaa ja kasittelee tiedottamiseen liittyvia asi-
oita ja vastuuhenkilita. Tiedonantopolitikkaan tulisi kirjata my6s periaatteet, jotka koskevat liikkeeseen-
laskijan yhteydenpitoa analyytikoihin. Tiedonantopolitiikalla, sen noudattamisella ja siihen liittyvalla hen-
kildston perehdytyksella liikkeeseenlaskija voi pyrkid varmistumaan siita, ettd analyytikkoyhteyksissa ei
jaeta julkistamatonta olennaista tietoa.

Jotta sijoittajat saisivat liikkeeseenlaskijasta tietoa tasapuolisesti ja samanaikaisesti, Finanssivalvonta
suosittaa, etta liikkeeseenlaskija pitaa sijoittaja- ja analyytikkotapaamisissa seka tulosjulkistuksissa kay-
tetyn materiaalin mahdollisimman ajantasaisesti sijoittajien saatavilla internetsivuillaan. Liikkeeseenlaski-
jan olisi my6s mahdollisuuksien mukaan hyva jarjestaa analyytikkotapaamiset ja tulosjulkistuksiin liittyvat
informaatiotilaisuudet internetin valitykselld avoimina kaikille halukkaille osallistujille.

Liikkeeseenlaskijan ei tulisi kommentoida analyytikoille likkeeseenlaskijan arvonmuodostusta tai rahoi-
tusvalineensa arvon kehitysta eika analyytikon ennustetta tai konsensusennusteeseen koostetun tulok-
sen tasoa. Liikkeeseenlaskija asettaa itsensa tallaisia kommentteja antaessaan tilanteeseen, jossa se
hyvin helposti tahallisesti tai tahattomasti antaa analyytikoille sellaista merkityksellista lisatietoa, jota ei
ole julkistettu sdantelyn mukaisesti. Tallaisella tiedolla voi, kokonaisuutena tarkastellen, olla merkittava
vaikutus liikkeeseenlaskijan arvopapereiden hintaan ja markkinatoimijoiden arvioon liikkeeseenlaskijan
taloudellisesta suorituskyvysta.

Mikali liikkeeseenlaskija syysta tai toisesta arvioi, ettéd analyytikoilla ei ole oikeaa kasitysta sen taloudelli-
sesta kehityksesta aikaisemmin julkistettujen tietojen perusteella, tulisi likkeeseenlaskijan arvioida poérs-
sitiedotteen antamisen tarvetta®.

Liikkeeseenlaskijan tulisi suhtautua varauksellisesti analyytikoiden analyysien tai raporttien kommentoin-
tiin. Jos liikkeeseenlaskija paattaa jossakin tilanteessa tarkastaa analyytikon laatiman analyysin tai ra-
portin, tulisi likkeeseenlaskijan ainoastaan kommentoida raportissa tai analyysissa esitettyjen jo julkistet-
tujen asioiden paikkansapitavyytta. Liikkeeseenlaskijan tulisi tallaisia kommentteja antaessaan varmistua
siitd, etta se ei tahallisesti tai tahattomasti tule vahvistaneeksi tai kommentoineeksi muita analyysissa tai
raportissa esitettyja seikkoja, kuten analyytikon johtopaatdksia tai arvioita. Jos liikkkeeseenlaskija huo-
maa, etta sen julkistamien tietojen perusteella analyytikot ovat ymmartaneet vaarin keskeisia seikkoja,
jotka itsessaan tai osana kokonaisuutta voivat vaikuttaa olennaisesti liikkeeseenlaskijan arvopaperin ar-
voon, tulisi liikkeeseenlaskijan arvioida tarvetta oikaista tallaiset vaarinkasitykset porssitiedotteella

3 Katso Nasdaq Helsinki Oy:n sé&énnét koskien tiedonantopolitiikkaa: Pérssin séénnét osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, Nasdaq First North Growth Market Rulebook
for Issuers of Shares.
4 Katso my6s Markkinat-tiedotteen 2/2022 artikkeli tulosvaroituksen antamisen tarpeen arvioinnista.



https://www.nasdaq.com/docs/2022/04/22/P%C3%B6rssin-s%C3%A4%C3%A4nn%C3%B6t-osakkeiden-liikkeeseenlaskijoille-1.3.2021-final-25.4.2022-Liite-B-OSA-I-32-i.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2023/06/30/FNGM_Rulebook_effective_01.07.2023_incl._Auction_Trading_and_DK-FI_supplement_changes.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/2023/06/30/FNGM_Rulebook_effective_01.07.2023_incl._Auction_Trading_and_DK-FI_supplement_changes.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-22022/tulevaisuudennakymat-nakymien-muutokset-ja-niiden-julkistaminen/
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samanaikaisesti kaikille markkinatoimijoille, eikd antaa tietoa selektiivisesti yhdelle tai useammalle ana-
lyytikolle.®

Liikkeeseenlaskijan ei tulisi antaa analyytikoille sen julkistamista tiedoista poikkeavaa, paivittynytta tai
laajempaa nakemysta, joka ei ole yleisesti markkinalla tiedossa mydskaan sen toimintaymparistdssa ta-
pahtuneista merkittavistd muutoksista. Tallaiset seikat voivat olla omiaan vaikuttamaan liikkeeseenlaski-
jan arvopapereiden arvoon.

Liikkeeseenlaskijan ei tule suosia yksittaista analyytikkoa tai jakaa analyytikkojen raportteja sijoitusyhtei-
solle. Se voi neutraalilla tavalla verkkosivuillaan esittaa sitd koskevat konsensusennusteet ja yhtiéta seu-
raavat analyytikot. Tiedot tulee esittaa tavalla, josta kdy selkeasti ilmi, etta kyse ei ole likkeeseenlaskijan
laatimasta tai sen oikeaksi vahvistamasta materiaalista.

Lisatietoja antaa

Rickard Sandell, vanhempi juristi, rickard.sandell(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5353

Ajankohtaista ESMAsta

ESMA on 6.9.2023 julkaissut paivityksen ESEF-raportointimanuaaliin.

ESMA on 5.10.2023 julkaissut EU kryptovarojen markkinoiden asetusta (MiCA) koskevia teknisid saan-
telystandardeja konsultaatiolle. Vastauksia pyydetaan 14.12.2023 mennessa.

ESMA on 5.10.2023 julkaissut selvitysajan lyhentamista koskevan esityksen konsultaatiolle. Vastauksia
pyydetaan 15.12.2023 mennessa.

5 Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan likkeeseenlaskijalla ei Izht6kohtaisesti ole velvollisuutta tulosvaroituksen antamiseen liikkeeseenlaskijan tuloskehitysté kos-
kevien analyytikoiden laatimien ennusteiden ja niistd koostettujen konsensustietojen perusteella. Mikéli analyytikoiden arviot kuitenkin eroavat merkittévésti liikkee-
seenlaskijan julkistamista tulevaisuudennékymisté tai siitd mité yhtié on aikaisemmilla tiedotteilla pyrkinyt markkinoille viestimdén Finanssivalvonta suosittaa, ettéd
liikkeeseenlaskijan tulisi arvioida, misté tdmé johtuu. Jos syyné on esimerkiksi se, etté liikkeeseenlaskijan julkistamat tiedot eivét ole olleet riittévia tai yksiselitteisié
oikeansuuntaisten johtop&étdsten tekemiseen, liikkeeseenlaskija voi tarkentaa julkistamaansa tietoa erilliselld porssitiedotteella.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-60-254_esef_reporting_manual.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/second-consultation-technical-standards-specifying-certain-requirements
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/second-consultation-technical-standards-specifying-certain-requirements
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/call-evidence-shortening-settlement-cycle
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