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Markkinat-tiedotteessa kasitellaédn ajankohtaisia listayhtion tiedonantovelvollisuuden, tilinpaatésvalvon-
nan, arvopaperikaupankaynnin seké sisapiiriasioiden tulkintoihin ja sdantelyyn liittyvia asioita seka val-
vonnan havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Paadomamarkkinoiden valvonta.

Uudesta esitesdantelysta

Esiteasetus ja kansallinen saantely

EU:n parlamentin ja komission antama uusi esiteasetus (2017/1129)* tuli taysimaaraisesti voimaan
21.7.20192. Esiteasetus ja sen nojalla annettu alemman tason saantely korvasivat kaytannossa kansalli-
sen esitesaantelyn kokonaan esitevelvollisuusrajaa lukuun ottamatta. Esiteasetuksen voimaan tullessa
arvopaperimarkkinalaista kumottiin esitteitéd koskevat luvut 4 ja 5, ja muun muassa velvollisuus laatia
kansallinen esite poistui. Voimassa olevassa arvopaperimarkkinalain 3 luvussa sdadetééan velvollisuu-
desta laatia esiteasetuksen mukainen esite, kansallisesta esiterajasta, kansallisesta perustietoasiakir-
jasta ja esitteeseen liittyvan markkinointimateriaalin toimittamisesta Finanssivalvonnalle.

Esitevelvollisuuden raja voi vaihdella ETA-alueella 1-8 miljoonan euron valilla (ns. jAsenvaltio-optio). Ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvun 2 8§:n mukaan esitetta ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan enin-
tdédn 8 miljoonan euron suuruinen maara (ETA-alueella 12 kuukauden aikana) eika tarjoukseen sovelleta
esiteasetuksen mukaista notifiointia. Suomessa uusi esitevelvollisuusraja tuli voimaan 1.1.2019. Saman-
aikaisesti tuli voimaan kansallinen vaatimus laatia perustietoasiakirja arvopaperitarjouksista, jotka yh-
teenlasketulta vastikkeeltaan viimeisen 12 kuukauden aikana ovat vahintaan miljoona euroa, mutta eivat
ylitd kahdeksaa miljoonaa euroa. Perustietoasiakirjan siséllostd on sdadetty valtiovarainministerion ase-
tuksella (1281/2018).

Arvopaperimarkkinalain yleiset periaatteet soveltuvat edelleen kaikkiin Suomessa tehtéaviin arvopaperi-
tarjouksiin. Naista sdadetaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2—4 pykalissa.

Esiteasetuksen 1 artiklassa sdadetaan lukuisista poikkeuksista esitevelvollisuuteen arvopapereiden tar-
joamiseen tai listaamiseen liittyen. Kooste yleisimmisté poikkeuksista l16ytyy Finanssivalvonnan verkkosi-
vulta Arvopaperien tarjoaminen ja esitteet.

1 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla
ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta.
2 Eraat esiteasetuksen mukaiset esitevelvollisuuteen liittyvat poikkeukset olivat tulleet voimaan jo aiemmin.
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Esiteasetuksen nojalla annettu alemman tason saantely

Esitteen vahimmaissisaltovaatimukset sisaltyvat uuteen komission delegoituun asetukseen 2019/9803.
Se siséltaa vanhan esiteasetuksen tapaan eri liikkeeseenlaskutilanteisiin, liikkeeseenlaskijoihin ja arvo-
papereihin soveltuvia tietovaatimuksia (asetuksen liitteet), joita yhdistelemalla koostetaan esitteen va-
himmaissisaltévaatimukset. Delegoidussa asetuksessa saadetaan mydos tietojen esittdmisjarjestyksesta.
Esite muodostuu aina soveltuvasta rekisterdintiasiakirjasta ja arvopaperiliitteestéd sekd mahdollisista lisa-
osista, kuten pro forma -tiedoista tai takauksista annettavista tiedoista. Yleensad myds esitteen tiivistelma
tulee laadittavaksi.

Tiivistelm&n sisaltdvaatimukset siséltyvat esiteasetuksen 7 artiklaan. Lisaksi tiivistelmaan sisallytettavien
keskeisten taloudellisten tietojen esittdmisessa tulee ottaa huomioon komission teknisen saantelystan-
dardin (2019/979)*maaraykset. Kyseisessa teknisessa saantelystandardissa saannellaan myos esittei-
den julkaisemista ja luokittelua, arvopapereita koskevaa mainontaa, esitteen taydennyksia ja notifiointia
toiseen ETA-valtioon.

Merkittdva muutos esitteiden sisaltévaatimuksissa koskee riskitekijoiden sisaltda ja esittamista. Esite-
asetuksen mukaan esitteen riskitekijat rajataan niihin riskeihin, jotka ovat olennaisia ja liikkeeseenlaski-
jalle seka sen arvopapereille ominaisia ja jotka perustuvat esitteen sisdltéon. Riskitekijat on esitettava
rajallisessa maarassa eri luokkia ja kussakin luokassa on ensiksi mainittava ne riskitekijat, jotka katso-
taan olennaisimmiksi sen mukaan, miten todennakdisesti niiden arvioidaan toteutuvan ja miten suuria
kielteisia vaikutuksia niilla odotetaan olevan. Jokaisen riskitekijan osalta on selostettava selkeésti, kuinka
se vaikuttaa likkeeseenlaskijaan tai arvopaperiin.

Finanssivalvonnan verkkopalvelusta kohdasta Esitteet 10ytyy kooste esitesaantelysta linkkeineen.

Finanssivalvonnan verkkopalvelusta I6ytyvat linkit myds Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA) antamiin ohjeisiin ja esitesdantelyyn liittyviin Q&A-asiakirjoihin. ESMA on todennut, ettd esitedi-
rektiivin aikana annetut tulkinnat ja ohjeet ovat soveltuvin osin voimassa. Liséksi uutta esiteasetusta kos-
kevia tulkintoja on myds jo julkaistu. Uuteen saantelyyn liittyen ESMA on laatinut toimivaltaisille viran-
omaisille ohjeen siitd, mihin seikkoihin esitteen riskitekijoiden tarkastuksessa tulisi erityisesti kiinnittaa
huomiota esitetarkastuksen yhteydessa. Myds esitteiden laatijoiden on hyva tiedostaa kyseiset ohjeet jo
esitteen laadinnassa.

Esitteen kieli

Esitteen kielesta ei enda saadeta arvopaperimarkkinalaissa vaan esiteasetuksen 27 artiklassa. Kun ar-
vopapereita tarjotaan yleisélle tai haetaan kaupankaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle ainoastaan
likkeeseenlaskijan kotivaltiossa, esite on laadittava kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla
kielella. Finanssivalvonta ei ole tdssé yhteydessa tehnyt uusia kielilinjauksia, vaan katsoo, etta |ahtokoh-
taisesti esite tulee laatia suomeksi tai ruotsiksi. Englanninkielisten esitteiden hyvaksymisessa noudate-
taan tapauskohtaista harkintaa ja Finanssivalvonnan maarayksissa ja ohjeissa 6/2013 (luku 6.2.4) esitet-
tyja linjauksia.

3 Komission delegoitu asetus (EU) 2019/980, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisen yhtey-
dessa julkaistavasta esitteesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 taydentamisesté esitteen muodon, sisallén, tar-
kastuksen ja hyvaksymisen osalta seké komission asetuksen (EY) N:o 809/2004 kumoamisesta.

4 Komission delegoitu asetus (EU) 2019/979, annettu 14 paivana maaliskuuta 2019, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 tay-
dentamisesta esitteen tiivistelmaan sisaltyvia keskeisia taloudellisia tietoja, esitteiden julkaisemista ja luokittelua, arvopapereita koskevaa mainontaa,
esitteen tdydennyksié ja notifiointiportaalia koskevilla teknisilla sdéntelystandardeilla seké& komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 382/2014 ja komis-
sion delegoidun asetuksen (EU) 2016/301 kumoamisesta.
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Uudet esitetyypit ja tietovaatimukset

Esiteasetus mahdollistaa tietyin edellytyksin uudentyyppisten kevennettyjen esitteiden laatimisen. Téallai-
sia ovat yksinkertaistettu esite listautumisen jalkeisille liikkeeseenlaskuille (jalkimarkkinaesite) ja EU:n
kasvumarkkinaesite, jotka korvaavat aiemmat kevennetyt esitevaatimukset merkintaoikeusanneille ja pk-
yrityksille. Taysin uusi mahdollisuus on laatia vuosittain yleinen rekisteréintiasiakirja, johon siséllytettyna
voidaan julkaista myos vuositilinpdatés. Kahtena vuonna perakkain hyvaksytetty yleinen rekisterdinti-
asiakirja mahdollistaa nopeamman esitteen hyvaksymisprosessin seuraavana vuonna.

Jalkimarkkinaesitteesta sdadetaan esiteasetuksen 14 artiklassa. Yksinkertaistettuja tietovaatimuksia
voivat kayttaa porssin saannellylla markkinalla (porssilista) tai EU:n kasvumarkkinalla vahintaan 18
kuukauden ajan listalla olleet yhti6t, kun ne tarjoavat tai listaavat listalla jo olevien arvopaperien
kanssa saman sisaltdisia arvopapereita. Osakkeita listannut yhtio voi kayttaa esitettd myds muiden
arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskuissa.

Jalkimarkkinaesitteen sisaltovaatimukset

— Rekisterointiasiakirja: delegoitu asetus 2019/980, liite 3 (osake) tai liite 8 (velka)

— Arvopaperiliite: delegoitu asetus 2019/980, liite 12 (osake) tai liite 16 (velka)

— Tietojen esittAmisjarjestys: delegoitu asetus 2019/980, artikla 24

— Tiivistelméa (mik&li soveltuu): esiteasetus, artikla 7 ja delegoitu asetus 2019/979, artiklat 1-9.

EU:n kasvumarkkinaesitteesta saadetaan esiteasetuksen 15 artiklassa. Kasvumarkkinaesitetta voi-
vat kayttaa arvopaperien tarjoamiseen esimerkiksi liikkeeseenlaskijat, jotka ovat pk-yrityksia tai joiden
arvopapereilla kaydaan tai niilla aiotaan kayda kauppaa EU:n kasvumarkkinalla, eikd nailla ole arvopa-
pereita listattuna saannellylla markkinalla. Helsingin porssin yllapitama First North monenkeskinen
markkinapaikka on rekisteroity EU-saantelyssa tarkoitetuksi pienten ja keskisuurten yhtididen kasvu-
markkinaksi 1.9.2019 alkaen. Kasvumarkkinaesite ja siihen liitettava tiivistelméa ovat muita esitteita
maaramuotoisempia.

Kasvumarkkinaesitteen sisaltdvaatimukset

— Rekisterointiasiakirja: delegoitu asetus 2019/980, liite 24 (osake) tai liite 25 (velka)
— Arvopaperiliite: delegoitu asetus 2019/980, liite 26 (osake) tai liite 27 (velka)

— Tietojen esittamisjarjestys: delegoitu asetus 2019/980, artikla 32

— Tiivistelm&: delegoitu asetus 2019/980, artikla 33 ja liite 23.

Listautumisiin ja arvopaperien yleisolle tarjoamiseen kaytettava esite, kun muut esitevaihtoehdot
eivat sovellu, muodostuu seuraavista sisaltovaatimuksista

— Rekistergintiasiakirja: delegoitu asetus, liite 1 (osake) tai liite 6 (velka)

— Arvopaperilite: delegoitu asetus, lite 11 (osake) tai liite 14 (velka)

— Tietojen esittAmisjarjestys: delegoitu asetus 2019/980, artikla 24

— Tiivistelma: esiteasetus, artikla 7 ja delegoitu asetus 2019/979, artiklat 1-9.

Lisatietoja antaa

Merja Elo, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5225
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ESMAIta kannanotto laskennallisten verosaamisten kirjaamisesta

ESMA julkaisi 15.7.2019 kannanoton IAS 12:n Tuloverot erdiden vaatimusten soveltamisesta. Kannan-
otto kasittelee laskennallisten verosaamisten kirjaamista verotuksellisista tappioista ja kayttaméattomista
verotukseen liittyvista hyvityksista, niiden arvostamista seka niita koskevien liitetietojen esittamista.
ESMA haluaa kannanotollaan edistaa standardin yhtenaista soveltamista. Lisdksi kannanotto selkeyttaa,
mitd asioita kansalliset tilinpaatdsvalvojat arvioivat laskennallisten verosaamisten valvonnassa.

Kannanotto perustuu ESMAN useampivuotiseen tydhon harmonisoida tilinpaatosvalvojien valvontaty6ta
ja johtopaatoksia laskennallisista verosaamisista. ESMAN yhtena tarkeané tavoitteena on panostaa val-
vonnan yhdenmukaistamiseen. Harmonisointityén lopputulos on dokumentoitu valvajille tarkoitettuun ES-
MAn yksityiskohtaiseen ohjeistukseen (ns. Supervisory Briefing), joka on toinen IFRS-raportointiin liittyva
ESMAn sisdinen ohjeistus. Edellinen k&sittelee liitetietojen valvontaa.

Laskennalliset verosaamiset valikoituivat harmonisoinnin kohteeksi siita syysta, ettd eurooppalaiset tilin-
paatosvalvojat ovat kohdanneet valvonnassaan tilanteita, joissa listayhtiot jatkavat laskennallisten vero-
saamisten kirjaamista, vaikka yhtiot ovat olleet useamman vuoden tappiollisia ja vaikka niilla ei ole ollut

vakuuttavaa nayttéd mahdollisuudesta hytdyntaa verotappioita tulevaisuudessa.

Huolelliset todennékodisyysarviot tulevaisuuden verotettavista tuloista

Mikali yhteis6 on tehnyt lahimenneisyydessa tappiota, se Kirjaa IAS 12.35:n mukaan verotuksellisista
tappioista laskennallisen verosaamisen vain siihen maaraan asti, kun silla on riittdvasti valiaikaisia eroja
tai kun silla on muuta vakuuttavaa nayttoa siitd, etta syntyy riittdvasti verotettavaa tuloa, jota vastaan se
pystyy hyddyntamaan kayttamattomat verotukselliset tappiot.

Listayhtididen tulisi huolella arvioida tulevaisuudessa syntyvan verotettavan tulon todennakaoisyytta ja
vakuuttavan nayton olemassaoloa. IAS 12.36 sisaltaa eraita arviointikriteereita. Naitd ovat esimerkiksi
sen arvioiminen, onko todennakoista, ettd yhteistlle syntyy riittvasti verotettavaa tuloa ennen verotuk-
sellisten tappioiden tai hyvitysten vanhentumista. Laskennallista verosaamista ei kirjata siltd osin kuin
yhtidlle ei todennakdisesti synny verotettavaa tuloa, jota vastaan verotuksellisia tappioita taikka hyvityk-
sia voidaan hyoddyntaa.

ESMA toteaa kannanotossaan, etta tulevaisuudessa syntyvan verotettavan tulon todennékdisyytta tulisi
arvioida samalla tavalla kuin todennakdisyytta arvioidaan muissakin standardeissa (esimerkkiné IFRS 15
Myyntituotot asiakassopimuksista), mika tarkoittaa yli 50 %:n todennakdisyytta ("more likely than not”).

Lahimenneisyyden tappiot ja valiaikaisten erojen puute edellyttdvat muun vakuuttavan nayton olemassa-
oloa. Asiaa on talléin arvioitava saman veronsaajan ja maan kannalta.

Miten riittavan, vakuuttavan nayton olemassaoloa arvioidaan?

Vakuuttavan naytdn arvioinnissa listayhtididen tulisi ESMAN mielesta ottaa huomioon seka positiivinen
ettd negatiivinen naytto, ja siten maaritella, ylittyyko 50 %:n kynnys.

ESMA antaa kannanotossaan esimerkkeja positiivisesta ja negatiivisesta naytostd, joita listayhtiot voivat
kayttaa soveltamisen tukena. Positiivista nayttda voi olla muun muassa se, etta verotukselliset tappiot
ovat syntyneet tunnistetuista kertaluonteisista tapahtumista, jotka eivat tule toistumaan tai listayhtiolla on
toteuttamiskelpoisia verosuunnittelustrategioita tai se on hankkiutunut eroon tappiota tuottavasta liiketoi-
minnasta. Negatiivista nayttéa puolestaan ovat esimerkiksi yhtion aiemmin esittdmien tulosennusteiden
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huono osumatarkkuus, epavarmuus toiminnan jatkuvuudessa tai aiemmat epaonnistuneet uudelleenjar-
jestelyt. Myos kayttdmattomien verotuksellisten tappioiden olemassaolo ja tappiollinen l&hivuosien histo-
ria ovat valvojien mielesta jo itsessdan vahvaa nayttoa siitd, etta verotettavaa tuloa ei ehka ole tulevai-
suudessa kaytossa.

Valvojien arvioidessa vakuuttavan nayton olemassaoloa valvojat voivat ottaa huomioon myds yhtidsta
riippumattomia seikkoja, kuten esimerkiksi talouden kehityksen heikentymisen tai muutokset lainsdadan-
nossa, joilla on vaikutusta tappioiden hyddynnettavyyteen.

ESMA korostaa, etta mitéd pidemmalle tulevaisuuteen ennusteet verotettavasta tulosta ulottuvat, sité va-
hemman luotettavia ne ovat. Vakuuttavan naytén osoittamiseksi ei mydskaan ole riittavaa, ettd ennustei-
den mukaan listayhtion liiketoiminta k&éntyy tappiollisesta voitolliseksi. Listayhti6lla taytyy olla nayttoa
siitd, kuinka verotettavaa tuloa jatkossa syntyy ja mité toimenpiteitd on tehty liikketoiminnan kaanta-
miseksi voitolliseksi ennustekaudella. Valvojat voivat muun muassa kysya, mista toiminnasta tappiot
ovat syntyneet, liittyvatké ne kertaluonteisiin tapahtumiin vai jatkuvaan liiketoimintaan ja mihin toimiin on
ryhdytty toiminnan kdantamiseksi voitolliseksi. N&ita seikkoja tarkastellaan arvioitaessa, kuinka todenna-
koistd tappioiden uusiutuminen ja vahennyskelpoisuus tulevaisuudessa on.

Yhtididen ennusteiden luotettavuus riippuu aina tosiseikoista ja olosuhteista. Yhtididen ei pitéisi ottaa
mukaan ennusteissaan sellaisia asioita, joihin niilla ei ole maaraysvaltaa, esimerkiksi tulevia verolakeja
tai verokantoja. Valvojat arvioivat ennusteita myos siitd nakokulmasta, ovatko ennusteet linjassa yhtion
julkistetun strategian kanssa ja toimialan yleisen kehityksen kanssa.

Muita arvioinnissa huomioitavia seikkoja

Joissain maissa verotukselliset tappiot eivat vanhene. ESMA toteaa kannanotossaan, etta tama ei kui-
tenkaan yksin&an riita todisteeksi riittdvan verotettavan tulon syntymisestéa laskennallisen verosaamisen
kirjaamiseksi.

IAS 12 ei maarittele ajanjaksoa, jolta verotettavan tulon arviointi olisi tehtava. ESMAn mukaan yhtididen
tulisi noudattaa varovaisuutta, jos laskennallisen verosaamisen maaran arvioinnin pohjana ovat pidem-
man ajanjakson ennusteet kuin mita niiden normaali suunnittelusykli kattaa.

Yhtidn johdon arvio yhtion toiminnan jatkuvuudesta ei myodskaan itsessaan oikeuta laskennallisen vero-
saamisen kirjaamiseen. Painvastoin epavarmuus toiminnan jatkuvuudesta johtaa yleensa verosaamisen
kirjaamisen kohdalla entistd suurempaan varovaisuuteen.

Myds verosuunnittelumahdollisuuksia voidaan kayttdd tukemaan laskennallisten verosaamisten kirjaa-
mista. Talléin keinojen tulee olla realistia ja yhtion strategian mukaisia. Valvojat korostavat, etta yhtion
tulee siis itse pystya verosuunnittelunsa mukaisesti vaikuttamaan verotettavan tulon olemassaoloon tar-
kastelukaudella ennen kuin tappiot vanhenevat.

Yhtiokohtaiset ja riittdvan yksityiskohtaiset liitetiedot

Laskennallista verosaamista koskevien tilinpaatoksen liitetietojen tulisi olla yhtidkohtaisia eik& vain stan-
dardin sanamuotoja toistavia. Liitetietojen tulisi kuvastaa relevantteja olosuhteita. Yhtididen kayttdaman
nayton luonne (seka positiivinen etta negatiivinen) verosaamisen kirjaamisen tueksi on usein asiaankuu-
luvaa tietoa samoin kuin ajanjakso, jonka aikana verotappiot odotetaan pystyttavan hyodyntamaan.
Asian olennaisuus sekd asiaan liittyvat epavarmuustekijat ja tehdyt arviot tulisi myo6s esittaa liitetie-
doissa. Mita merkityksellisemmasta asiasta on kyse, sita yksityiskohtaisempia liitetietoja ESMA odottaa.

Y
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Valvonnasta

ESMA odottaa, etté listayhtiot, niiden tarkastusvaliokunnat ja tilintarkastajat ottavat huomioon ESMAnN
kannanoton arvioidessaan ja tarkastaessaan sita, tayttyvatkod IAS 12.34—-36 kappaleiden kriteerit lasken-
nallisen verosaamisen kirjaamiseksi. ESMA ja kansalliset valvojat kiinnittavat tilinpaatésten valvonnassa
erityista huomiota tilinpaatoksiin sisaltyviin laskennallisiin verosaamisiin.

Finanssivalvonta on jo pidempaan systemaattisesti valvonut laskennallisten verosaamisten standardin
mukaisuutta etenkin heikossa taloudellisessa tilanteessa olevien yhtididen kohdalla. Finanssivalvonnan
valvonnasta on kerrottu muun muassa vuoden 2014 listayhtittilaisuudessa®.

Lisétietoja antaa

Riitta Pelkonen, tilinpaatdsasiantuntija, puhelin 09 183 5420

Vertailuarvoasetuksen siirtyméaaika paattyy — oletko valmis?

EU:n vertailuarvoasetusta®, jossa saadetaan vertailuarvoina kaytettavien indeksien (esimerkiksi viiteko-
rot, valuuttakurssit, osake- ja hyddykeindeksit, ks. tarkemmin alla) hallinnointia, tietol&hteité ja kayttoa,
on sovellettu 1.1.2018 lukien. Eraita poikkeuksia lukuun ottamatta EU:n indeksintarjoajilla, (jaliempana
myds "vertailuarvon hallinnoija” tai lyhyemmin "hallinnoija") on kuitenkin asetuksen siirtymasaanndsten
mukaan aikaa vield vuoden 2019 loppuun saakka hakea toimilupaa tai rekisterdityd. Vuoden lopussa
paattyy myods ns. kolmansissa maissa sijaitsevien hallinnoijien tarjoamiin vertailuarvoihin sovellettava
siirtymaaika. Naihin siirtymasaénnoksiin on kuitenkin parhaillaan vireilla erditd muutoksia. Téasséa artikke-
lissa kasitellaan siirtymaaikojen paattymista ja erityisesti sen vaikutuksia vertailuarvojen kayttajiin.

Mita ovat vertailuarvot?

Vertailuarvoja, joihin vertailuarvoasetusta sovelletaan, ovat indeksit,

— joihin viitaten maaritetaan rahoitusvalineen’ tai rahoitussopimuksen?® nojalla maksettava maara tai
rahoitusvalineen arvo, tai

— joita kaytetddn mittaamaan sijoitusrahaston (ml. vaihtoehtorahaston) arvonkehitysta, kun tarkoituk-
sena on seurata tallaisen indeksin tuottoa tai maaritella salkun koostumus tai laskea tulosperustei-
nen palkkio.

Indeksi on asetuksen mukaan mika tahansa luku,

— joka on julkistettu tai julkisesti saatavilla oleva ja
— joka maaritetaan sdannollisesti
o kokonaan tai osittain soveltamalla laskukaavaa tai muuta laskentamenetelmaa tai arvi-
oimalla.

5 Kalvot 76-83 https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/paaomamarkkinat/likkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/ifrs/esitykset/fivan_listayhtiotilai-
suus_2014.pdf

6 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2016/1011, annettu 8 paivana kesakuuta 2016, rahoitusvalineissa ja rahoitussopimuksissa vertailuar-
voina tai sijoitusrahastojen arvonkehityksen mittaamisessa kaytettavista indekseista ja direktiivien 2008/48/EY ja 2014/17/EU seké asetuksen (EU) N:o
596/2014 muuttamisesta.

7 Rahoitusvalineilla tarkoitetaan sijoituspalvelulaissa (747/2012) maariteltyja rahoitusvalineita edellyttaen kuitenkin, etta niitd on haettu kaupankaynnin
kohteeksi tai niilla kdydaan kauppaa kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla kauppapaikalla tai siséisen toteuttajan vélityksella.
8 Rahoitussopimuksilla asetuksessa tarkoitetaan vain kuluttajaluottosopimuksia.
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o kohde-etuutena olevan yhden tai useamman omaisuuserén arvon tai hintojen, mukaan
luettuna arvioidut hinnat, todellisten tai arvioitujen korkokantojen, hintatarjousten ja sito-
vien hintatarjousten tai muiden arvojen tai selvitysten perusteella.

Asetuksen siirtymasaanndksista

Vertailuarvoasetuksen 51 artiklan 1 kohdan mukaan EU:n jasenvaltioissa sijaitsevien vertailuarvojen hal-
linnoijien, jotka 30.6.2016 tarjosivat vertailuarvoja, on haettava asetuksen mukaista toimilupaa tai rekis-
terdintia viimeistaan 1.1.2020. ESMAn tulkinnan mukaan tata samaa siirtyméaaikaa sovelletaan myds sel-
laisiin hallinnoijiin, jotka aloittivat vertailuarvojen tarjonnan vasta 30.6.2016 jalkeen, mutta ennen
1.1.2018, ei kuitenkaan en&aa heidan 1.1.2018 jalkeen tarjoamiinsa uusiin vertailuarvoihin®. Se, edellyt-
taéko asetus vertailuarvon hallinnoijalta toimilupaa vai rekisterdintid, riippuu siitd, onko hallinnoija ase-
tuksen mukainen valvottu yhteis¢ vai ei seka vertailuarvon kayton laajuudesta ja vertailuarvon tyypista®®.

Vertailuarvoasetuksessa on erilaisia menettelyja siihen, miten kolmansissa maissa sijaitsevien vertailuar-
vojen hallinnoijien tarjoamat vertailuarvot hyvaksytaan kayttoon EU:ssa!. Asetuksen 51 artiklan 5 koh-
dassa saadetaan, etta jos kolmannessa maassa sijaitsevan hallinnoijan tarjoamaa vertailuarvoa ei ole
hyvaksytty kayttoon EU:ssa asetuksen mukaisesti ennen 1.1.2020, voivat valvotut yhteisot kayttaa sel-
laista vertailuarvoa 1.1.2020 jalkeen vain sellaisessa rahoitusvalineessd, rahoitussopimuksessa tai sijoi-
tusrahaston arvonkehityksen mittaamisessa, jossa viittaus vertailuarvoon on lisatty ennen 1.1.2020.

Naihin siirtymasaanndoksiin on kuitenkin parhaillaan vireilla muutosehdotus. Ehdotuksen mukaan komis-
sion kriittisiksi saatamien vertailuarvojen hallinnoijille annettaisiin viela kaksi vuotta lisdaikaa hakea toimi-
lupaa. Kriittisia vertailuarvoja ovat kuitenkin vain eraat laajasti kaytossa olevat viitekorot, kuten
EURIBOR ja EONIA?*2, Muutosehdotus sisaltaa lisaksi kahden vuoden lisdajan myos kolmansissa
maissa sijaitsevien hallinnoijien tarjoamien vertailuarvojen hyvéaksynnalle. EU:n toimielimet saavuttivat
poliittisen yksimielisyyden siirtyméaaikojen jatkosta jo viime kevaana'®. Tata kirjoitettaessa asetuksen
muutoksia ei kuitenkaan ole vield julkaistu EU:n virallisessa lehdess4, eika tiedossa siksi ole milloin siir-
tymaaikojen jatko tarkalleen varmistuu. Joka tapauksessa muiden vertailuarvojen kuin kriittisten vertai-
luarvojen ja kolmansissa maissa sijaitsevien hallinnoijien tarjoamien vertailuarvojen osalta siirtymdaaika
tulee paattyméaan 1.1.2020.

Vertailuarvon kaytto kiellettya valvotuille yhteisgille, ellei hallinnoija ole ESMAnN rekisterissa

Tama siirtymaajan paattyminen on relevanttia myoés vertailuarvon kayttgjille. Vertailuarvoasetuksen 29
artiklan 1 kohdan mukaan valvottu yhteis6 saa nimittain kayttda EU:n jasenvaltiossa sijaitsevan hallinnoi-
jan tarjoamaa vertailuarvoa tai vertailuarvojen yhdistelmad, jos se on sellaisen hallinnoijan tarjpama, joka
on merkitty Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) yllapitamaén rekisteriin'. ESMA voi
merkita hallinnoijan rekisteriinsa vain, jos hallinnoijan sijaintijasenvaltion toimivaltainen viranomainen on
mydntanyt hallinnoijalle toimiluvan tai hallinnoija on rekisterditynyt toimivaltaiselle viranomaiselleen (ks.
edelld). Nain ollen tama artiklan kohta sisaltaa kaytanndssa valvotuille yhteisdille kiellon kayttaa sellaisia

9 Q&A 9.2, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/li-
brary/esma70-145-114_gas_on_bmr.pdf.

10 Ks. tarkemmin https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/vertailuarvoasetus/.

11 Ks. tarkemmin https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/vertailuarvoasetus/.

12 Komission taytantéonpanoasetuksessa (EU) 2019/482, annettu 22 paivana maaliskuuta 2019, rahoitusmarkkinoilla kaytettavia kriittisia vertailuarvoja
koskevan luettelon laatimisesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/1011 mukaisesti annetun komission taytantéonpanoasetuksen
(EU) 2016/1368 muuttamisesta.

13 https://europa.eu/rapid/press-release_IP-19-1418_fi.htm.

14 Valvotut yhteisct ovat voineet asetuksen 50 artiklan 5 kohdan nojalla jatkaa sellaisten eurooppalaisten hallinnoijien vertailuarvojen kayttoa, joihin on
sovellettu téssa artikkelissa kasiteltya siiryméaaikaa.
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EU:ssa sijaitsevien hallinnoijien tarjoamia vertailuarvoja, joiden hallinnoijilla ei ole asetuksen edellytta-
maa toimilupaa tai jotka eivat ole rekisterdityneet asetuksen mukaisesti.

Valvottuja yhteisoja, joita kielto koskee, ovat asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 17 alakohdan maaritelméan
mukaan esimerkiksi luottolaitokset ja muut kuluttajaluotonantajat, sijoituspalveluyritykset, henki-, va-
hinko- ja jalleenvakuutusyritykset, sijoitusrahastot ja niiden rahastoyhtitt, vaihtoehtorahastojen hoitajat ja
lisdelakkeita tarjoavat laitokset.

Vertailuarvon kaytto4a, jota kielto koskee, on asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 7 alakohdan méaaritelman mu-
kaan:

— sellaisen rahoitusvalineen liikkeeseen lasku, jossa viitataan indeksiin tai indeksien yhdistelmaan

— rahoitusvalineen tai rahoitussopimuksen mukaisesti maksettavan maaran maarittaminen viittaamalla
indeksiin tai indeksien yhdistelmé&éan

— sellaisen rahoitussopimuksen osapuolena oleminen, jossa viitataan indeksiin tai indeksien yhdistel-
maan

— sellaisen kulutusluoton lainakoron maarittdminen, joka lasketaan indeksiin tai indeksien yhdistelmaan
lisattynd marginaalina, ja jota kdytetaan ainoastaan viitteena rahoitussopimuksessa, jonka osapuo-
lena luotonantaja on

— sijoitusrahaston (ml. vaihtoehtorahaston) arvonkehityksen mittaaminen indeksin tai indeksien yhdis-
telman avulla, kun tarkoituksena on seurata indeksin tai indeksien yhdistelmén tuottoa, méaaritella
salkun koostumus tai laskea tulosperusteinen palkkio®®.

Tassa on aiheellista korostaa viela sita, ettd tdma kielto koskee myds ennen 1.1.2020 liikkeeseen lasket-
tuja rahoitusvalineita ja solmittuja rahoitussopimuksia seka ennen sitéa alkanutta indeksin kaytt6a sijoitus-
rahaston arvonmittaukseen®. N&in ollen tassa vaiheessa kaikilla asetuksen mukaisilla valvotuilla yhtei-
soilla on syyta olla kattavasti kartoitettuna ainakin

— kayttavatko ne jotain indeksia, joka on vertailuarvoasetuksen soveltamisalaan kuuluva vertailuarvo,
asetuksen mukaisesti ja, jos kylla

— onko sen hallinnoija EU:n jasenvaltiosta vai ei, ja jos kylla

— onko sen hallinnoija jo ESMAN rekisterissa ja, jos ei, miksi ei ole.

Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 40 8:n mukaan sille, joka tahallaan tai huolimattomuudes-
taan laiminly0 tai rikkoo vertailuarvoasetuksen 29 artiklan sdannoksia vertailuarvon kaytosta, voidaan
maarata hallinnollinen seuraamusmaksu.

Muut vertailuarvojen kayttoa koskevat velvoitteet

Vertailuarvoasetuksen 29 artiklan kiellon liséaksi asetukseen sisaltyy eraitd muita vertailuarvojen kayttoa
koskevia velvoitteita, joita on siis sovellettu jo 1.1.2018 lukien.

Vertailuarvoasetuksen 28 artiklan 2 kohdan mukaan vertailuarvoja kayttavien valvottujen yhteisgjen on
tullut laatia my6s jatkuvuussuunnitelma silté varalta, ettd niiden kayttamat vertailuarvot muuttuvat olen-
naisesti tai niiden tarjoaminen lakkaa'’. Lakkaaminen tassa yhteydessa pitaa sisallaan myos sen, ettei

15 ESMAN tulkinnan mukaan pelkka sijoitusrahaston tuoton vertailu indeksin tai indeksien yhdistelman tuottoon ei kuitenkaan ole vertailuarvon kayttoa.
Q&A 5.6, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14.

16 Vertailuarvoasetuksen 51 artiklan 4 kohdan siirtymasaannoksen mukaan hallinnoijan sijaintivaltion toimivaltainen viranomainen voi kuitenkin erikseen
sallia vertailuarvon kayton, jos vertailuarvon lakkaaminen tai muuttaminen asetuksen mukaiseksi johtaisi ylivoimaiseen esteeseen, mutta silloinkin vertai-
luarvoon ei saa alkaa viitata enda 1.1.2020 jalkeen.

17 Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 40 §:n mukaan sille, joka tahallaan tai huolimattomuudestaan laiminlyd tai rikkoo vertailuarvoasetuksen
28 artiklan saannoksia vertailuarvon muutoksista ja lakkaamisesta, voidaan myds maarata hallinnollinen seuraamusmaksu.
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vertailuarvoa voida enaa siirtymaajan jalkeen kayttaa sen vuoksi, ettei sen hallinnoija ole asetuksen mu-
kaisesti saanut toimilupaa tai rekisterditynyt. ESMANn BMR Q&A sisaltda eraitd tarkempia tulkintoja siita,
mit& jatkuvuussuunnitelman tulisi kattaa ja sisaltaa'®. Lisaksi saman artiklan kohdan mukaan valvottujen
yhteisojen on tullut viitata jatkuvuussuunnitelmiinsa sopimussuhteissa asiakkaisiinsa®. ESMAn tulkinnan
mukaan tama vaatimus koskee 1.1.2018 jalkeen solmittuja sopimussuhteita, mutta valvottujen yhteisojen
odotetaan pyrkivan mahdollisuuksien mukaan paivittamaan myos vanhempia sopimuksiaan®.

Vertailuarvoasetuksen 29 artiklan 2 kohta edellyttad, etta silloin kun siirtokelpoisesta arvopaperista tai
muusta sijoitustuotteesta, joka viittaa vertailuarvoon, on laadittava esite esitedirektiivin (2003/71/EY) tai
UCITS IV -direktiivin (2009/65/EY) mukaan, tulee esitteen sisaltda selkeasti ja nakyvasti myds tieto siita,
onko vertailuarvo ESMAn rekisteriin merkityn hallinnoijan tarjoama?!. Toisin kuin kielto, jota kasiteltiin
edellg, tata vaatimusta sovelletaan arvopaperin tai muun sijoitustuotteen liikkeeseenlaskijaan, tarjoajaan
ja henkil6on, joka hakee arvopaperia tai sijoitustuotetta kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markki-
noilla riippumatta siita, onko se asetuksen mukainen valvottu yhteis6. Asetuksen 52 artiklan mukaisesti
tama vaatimus on koskenut vain 1.1.2018 jalkeen hyvéaksyttyja arvopaperiesitteitd, mutta ennen sita hy-
vaksytyt sijoitusrahastoesitteet tuli paivittdd vaatimuksen mukaisiksi mahdollisimman pian ja viimeistaan
31.12.2018.

Lisaksi tiedoissa, jotka kuluttajansuojalain mukaan?? on annettava vertailuarvoasetuksen soveltamis-
alaan kuuluvista kuluttajaluottosopimuksista, on tullut my¢s 1.1.2018 lukien ilmoittaa vertailuarvon ja se
hallinnoijan nimi seké vertailuarvon kayton mahdolliset vaikutukset kuluttajaan.

Lisétietoja antaa

Jyrki Manninen, johtava asiantuntija, puhelin 09 182 5205

Listayhtiotilaisuuksia ei jarjesteta loppuvuodesta

Listayhtididen taloudellisen raportoinnin infotilaisuutta eli listayhtidtilaisuutta ei poikkeuksellisesti jarjes-
tetd tdna vuonna. Finanssivalvonta jarjesti sen sijaan syyskuussa kaksi muuta tilaisuutta, joihin osallistui
merkittava maara listayhtididen ja yhtididen tarkastusvaliokuntien edustajia seka sidosryhmia.

Finanssivalvonnan verkkopalvelusta I16ytyvat aiempien vuosien listayhtidtilaisuuksien esitysmateriaalit,
joista useat ovat edelleen ajankohtaisia. Mm. vuoden 2018 esitys koskien IFRS 15:tta Myyntituotot asia-
kassopimuksista siséltaa nakokulmia ja tietoa, jota yhtididen kannattaa yha hyddyntaa. Lisdksi ESMAN
tilinpaatdsvalvontaa koskevassa toimintakertomuksessa on esitetty eurooppalaisten tilinpaatdsvalvojien
valvontahavaintoja. ESMA julkistaa loka-marraskuun vaihteessa seuraavan vuoden tilinpaatésvalvonnan
painoalueet, joita myds Finanssivalvonta seuraa.

Joulukuussa julkaistava Markkinat-tiedote 4/2019 tulee sisaltdméaan muutaman tilinpaatdsraportointiin
littyvan artikkelin kuluvan vuoden IFRS-valvonnan selvityksista, kuten IFRS 16:n Vuokrasopimukset ja
IFRS 9:n Rahoitusinstrumentit soveltamisesta. Finanssivalvonta kday myos dialogia seka yhtididen etta
tilintarkastusyhteisdjen kanssa.

18 Q&A 8.2, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14.

19 Mita tama kaytannossa edellyttaa ks. Q&A 8.3, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14.

20 Q&A 5.6, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14.

21 Taman vaatimuksen soveltamisesta tarkemmin, ks. Q&A 8.4, ESMA Questions and Answers On the Benchmarks Regulation (BMR), Version 14.
22 Kuluttajansuojalaki 7 luku 9 § ja 7 a luku 4 8.
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Finanssivalvonta jarjesti syksyn aikana kaksi tilaisuutta. Yhteistydssa PRH:n kanssa jarjestettiin tarkas-
tusvaliokuntatilaisuus, josta on lyhyt artikkeli tAssa Markkinat-tiedotteessa. Liséksi Finanssivalvonnalle
avautui mahdollisuus isann6ida keskustelutilaisuutta, jossa IFRS Foundations Trusteesin puheenjohtaja
Erkki Liikanen seka IASB:n puheenjohtaja Hans Hoogervorst kasittelivat IASB:n ajankohtaisia aiheita.
Kummankin tilaisuuden materiaalit 16ytyvat Finanssivalvonnan verkkopalvelusta kohdasta Esitykset ja
raportit.

Lisétietoja antaa

Tiina Visakorpi, toimistopaallikko, 09 183 5383

Listayhtioiden sdhkoisesta XBRL-raportoinnista tietoa 14.11.2019 RTE-
seminaarissa Otaniemessa

Finanssivalvonta, Aalto-yliopiston kauppakorkeakoulun Real-Time Economy (RTE) -ohjelma ja Suomen
XBRL-konsortio jarjestavat 14.11.2019 Aalto-yliopistolla Otaniemesséa seminaarin tilinpaatdsten sahkoi-
sesta raportoinnista. Seminaarin aamupaivan aikana kasitelldaén listayhtididen ESEF-tilinpaatos-
raportointia (ESEF — European Single Electronic Format), joka on jatkoa viime vuoden marraskuun vas-
taavalle seminaarille. llitapaivan aiheena on pienten ja keskisuurten yritysten seké kuntien XBRL-
raportointi.

Seminaarin tavoitteena on antaa listayhtidille ja muille relevanteille tahoille viimeisinta tietoa pian voi-
maan tulevista uusista raportointivaatimuksista. Seminaarissa kerrotaan ESMAnN ja EU:n komission oh-
jeiden paivityksista seka siitda, miten Helsingin poérssin yllapitama kansallinen tiedotevarasto varautuu
ESEFin kayttéonottoon. Seminaarissa kuullaan lisaksi, miten suomalaiset listayhtiot ovat valmistautuneet
uuteen raportointiin sek& Nokia Oyj:n kokemuksista XBRL-raportoinnista Yhdysvalloissa. Seminaarissa
on mukana ohjelmistotoimittajia ja palveluntarjoajia, joiden tuotteisiin ja palveluihin seminaariin osallistu-
vat paasevat tutustumaan.

Seminaari on maksuton ja englanninkielinen. Lis&a informaatiota seminaarista ja sen tarkemmasta ohjel-
masta saat linkista http://conference.rte.fi/. lImoittautumiset myds kyseisen linkin takaa tai suoraan taalta
Register to the conference here. Varaa paikkasi ajoissa!

Lisétietoja antaa

Riitta Pelkonen, tilinpdatésasiantuntija, puhelin 09 183 5420

ESEF-tilinpaatosraportointi koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopaperi on kaupankéynnin koh-
teena saannellylla markkinalla. Uusi raportointivelvoite on voimassa vuoden 2020 tilinpaatoksista al-
kaen. Uusi raportointimuoto on ESMAN méaarittelema xHTML (eXtensible Hypertext Markup
Language). xHTML-dokumenttiin siséltyvat IFRS-konsernitilinpdatokset merkitdan XBRL-merkeilla
(eXtensible Business Reporting Language) kayttden iXBRL-teknologiaa, jolloin tilinpaatokset ovat
seka ihmissilmin ettd konekielisesti luettavissa.

Tarkastusvaliokuntatilaisuus 20.9.2019

Finanssivalvonnan ja PRH:n tarkastusvaliokuntatilaisuus kerasi Porssitalolle laajasti tarkastusvaliokun-
tien jasenia ja hallitustydskentelyn ammattilaisia. Tarkastusvaliokunnille kohdennettu tilaisuus jarjestettiin
ensimmaista kertaa.
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EU:n tilintarkastussaantelylla on luotu aikaisempaa vankempi pohja tarkastusvaliokunnille mm. seurata
taloudellista raportointia seka tilintarkastusta. S&éntelystéa seurasi myos viranomaisille uusia tehtavia
seurata markkinoiden laatua ja kilpailua. PRH:n tehtavéana on seurata PIE-yhteisoille? tarjottavia tilintar-
kastuspalveluja, kun taas Finanssivalvonta on toimivaltainen viranomainen tarkastusvaliokuntien toimin-
nan arvioinnissa ja seurannassa.

Tarkastusvaliokuntatilaisuuden tavoitteena oli lisata tarkastusvaliokuntien ja viranomaisten vélista vuoro-
puhelua seké kasvattaa tietoisuutta viranomaisten toiminnasta. Tilaisuudessa esiteltiin tarkastusvalio-
kuntien toimintaa kasittelevan kyselyn tuloksia. Kyselyn tuloksista julkaistaan yksityiskohtaisempi raportti
viela taman vuoden puolella. Tilaisuuden péépuhujana oli saksalainen professori ja tarkastusvaliokunta-
ammattilainen Annette Kbhler, joka esitti nakemyksiaan tarkastusvaliokuntien roolista ja hyvista kaytan-
teista.

Tilaisuuden esitysmateriaali on luettavissa Finanssivalvonnan verkkopalvelusta.

Lisétietoja antaa

Laura Heinola, tilinpdatdsasiantuntija, puhelin 09 183 5354

. ey S =
Finanssivalvonnan ja PRH:n tarkastusvaliokuntatilaisuus Porssitalolla 20.9.2019.
Kuva: Paula Ojansuu.

Liséatietoja Markkinat-tiedotteesta antaa

P&aaomamarkkinoiden valvonta, puhelin +358 9 183 5577

23 Yleisen edun kannalta merkittavéat yhteisot (Public Interest Entity).
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22 FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi


https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/audit-committee-event-20092019.pdf

