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Segmenttiraportointi Euroopan laajuisesti
kiinnostuksen kohteena

Segmenttiraportointia koskevaa IFRS-standardia, IFRS 8
Toimintasegmentit, on sovellettu vuodesta 2009 lahtien.
Finanssivalvonnan havaintojen mukaan uuteen standardiin
siirtyminen ei ole juuri muuttanut suomalaisten listayhtididen
raportoimien segmenttien lukumaaraé tai niiden raportoimia
tunnuslukuja, vaikka uuden standardin lahtdkohta on erilai-
nen kuin aiemmin sovelletun standardin.

Finanssivalvonta on valvonnassaan havainnut puutteita toi-
mintasegmenttien maarittamisessa standardin edellyttaman
kaksivaiheisen ldhestymistavan mukaisesti. Jotta raportoi-
tavat segmentit tulevat maaritetyiksi standardin tarkoitta-
malle tasolle, tulee segmenttien maarittdminen aina aloittaa
alimmalta toimintasegmenttitasolta ennen niiden mahdollista
yhdistelya. IFRS 8 sallii toimintasegmenttien yhdistamisen,
mik& voi kdytanndssa johtaa siihen, etta raportoitavien seg-
menttien lukuma&ara muodostuu yhta suureksi kuin aiempaa
standardia sovellettaessa.

Finanssivalvonta on kiinnittanyt huomiota myos IFRS 8:n
mukaisten toimintasegmenttien ja liikearvon arvonalentumis-
testauksissa kaytettavien rahavirtaa tuottavien yksikoiden
véliseen yhteyteen. Matriisiorganisaatiossa toimivan yhtién
on méadritettéava toimintasegmentit ja likearvotestauksen
rahavirtaa tuottavat yksikdt saman organisaatiodimension
mukaan.
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Finanssivalvonnan havaintoja segmenttiraportoin-
nista

Finanssivalvonta kavi 1api 20 yhtién esittdmia tietoja seg-
menttiraportoinnista vuoden 2010 tilinp&atdksissa. Yhtidista
kymmenen kuului markkina-arvoltaan large cap -ryhmaan,
nelja mid cap -ryhmaan ja kuusi small cap -ryhmaéan. Lisaksi
Finanssivalvonta on yhtibkohtaisessa valvonnassa kiinnit-
téanyt huomiota IFRS 8:n soveltamiseen. Finanssivalvonta
jatkaa vuoden 2011 tilinpaatdsten valvonnassa IFRS 8:n ja
IAS 36:n soveltamisen valvontaa.

Tarkastelussa mukana olleista yhtidista ei yhdenkaan yhtion
raportoimien segmenttien lukum&aara muuttunut siirryttessa
IFRS 8:n mukaiseen raportointiin. Siirtyminen uuden stan-
dardin soveltamiseen muutti sen sijaan muutaman yhtién
raportoimia tunnuslukuja.

Segmentit méaéritettédvéd kaksivaiheisesti

Yhtion tulee ensimmaisesséa vaiheessa maéarittaa IFRS 8.5:n
mukaiset toimintasegmentit. Vasta taman jalkeen maérite-
tédan, mitka ovat raportoitavat segmentit (IFRS 8.11). Tall6in
on arvioitava standardin sisaltdmia toimintasegmenttien
yhdistamiskriteerejé (IFRS 8.12) ja maarallisia kynnysar-
voja (IFRS 8.13) seké IFRS 8.14 —19:n maarittami& muita
kriteereja. IFRS 8.22 edellyttda, etta yhtio esittaa tekijat,
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joiden perusteella raportoitavat segmentit on méaaritelty
(organisointiperuste) ja esimerkiksi, onko toimintasegment-
teja yhdistetty. Vaikka yhtio raportoisi vain yhden segmentin,
tulee sen silti aloittaa segmenttien maarittaminen alimmalta
toimintasegmenttitasolta.

Tarkastelun kohteena olleista yhtidista vain kahden yhtidn
tilinpaatoksesta kavi selvasti iimi, etta ne olivat ensin maa-
ritténeet alemman tason toimintasegmentit ja sen jalkeen
soveltaneet toimintasegmentteihin yhdistamiskriteereita.
Muiden yhtididen tilinpaatoksista ei k&ynyt ilmi, olivatko ne
maadrittdneet toimintasegmentit standardin edellyttdman
kaksivaiheisen menettelyn mukaisesti, vai olivatko ne méaérit-
téneet suoraan raportoitavat segmentit ilman ensimmaisen
vaiheen toimintasegmenttimaarittelya.

Ylin operatiivinen paétéksentekijé arvioi toimintasegmenttien
tuloksellisuutta

Keskeista toimintasegmenttien maarittdmisessa on yhteisén
ylimman operatiivisen paatdksentekijan maarittdminen (IFRS
8.5—10). Standardin mukaan ylin operatiivinen paétdksen-
tekija on usein toimitusjohtaja, mutta se voi olla my6s johto-
ryhma tai muu ryhma. Ylin operatiivinen paatdksentekija on
toimi, joka s&énndllisesti tarkastelee segmentin toiminnan
tulosta tehdakseen p&atdksia resurssien kohdistamisesta
kyseiselle segmentille ja arvioidakseen sen tuloksellisuutta.

Tarkastelun kohteena olleista yhtidisté nelja oli méaarittanyt
yhtion hallituksen ylimmaksi operatiiviseksi paatoksente-
kijaksi. Seitseman yhtidta iimoitti, etta ylin operatiivinen
paatdksentekija on toimitusjohtaja tai johtoryhma. Yhdeksan
yhtién tilinpaatdksestéa ei kaynyt ilmi, minka tahon ne olivat
madarittaneet ylimmaksi operatiiviseksi paatdksentekijaksi.

Raportoitavat tunnusluvut voivat poiketa IFRS-tunnus-
luvuista

Raportoitavien segmenttien voittoa tai tappiota osoittavan
tunnusluvun on oltava sama luku, joka raportoidaan ylim-
malle operatiiviselle paatdksentekijalle resurssien kohdis-
tamispaatoksia ja segmenttien tuloksellisuuden arviointia
varten. Segmentin voittoa tai tappiota osoittava tunnusluku
voi olla ei-IFRS-tunnusluku ja siten muu kuin konsernitu-
loslaskelman voitto tai tappio. Yhtion on esitettava tasmay-
tyslaskelmat segmenttien tunnusluvuista konsernitilinpaa-
t6ksen vastaaviin tunnuslukuihin.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Tarkastelun kohteena olleista yhtidista kaksi raportoi ei-
IFRS-tunnusluvun voitosta ja tappiosta. Eroja ei-IFRS ja
IFRS-tunnuslukujen valilla aiheutti esimerkiksi kertaluonteis-
ten erien tai kdyvan arvon muutosten kasittely.

Yhden segmentin yhtidilla samat litetietovaatimukset

Jos yhtio raportoi vain yhden segmentin, tulee sen kuitenkin
kertoa, mita voittoa tai tappiota kuvaavaa lukua se kayttaa
siséisessa raportoinnissaan. Jos yhtit kayttaa sisdisessa
raportoinnissaan ei-IFRS-tunnuslukuja, kuten liiketulosta
ennen kertaluonteisia erié tai padkonttorin kuluja, tai kayttéa
siséisesti raportoitavissa luvuissa muita konsernin virallisesta
tilinpaatoksesta poikkeavia lukuja, tulee myds yhden seg-
mentin yhtion esittdd nama luvut raportoitavan segmentin
tietoina.

Tarkastelun kohteena olleista yhtidista kuusi raportoi vain
yhden segmentin (kaksi large cap -yhtiéta ja nelja small
cap -yhti6td). Naistd kuudesta yhtidsta kolme kertoi, mita
tunnuslukua (-lukuja) yhtién johto kayttaa arvioidessaan lii-
ketoimintojensa tuloksellisuutta. Kolme yhtiéta ei maininnut,
vastasivatko konsernin virallisen raportoinnin tunnusluvut
yhtidn johdon siséisesséa raportoinnissa kayttamia tunnuslu-
kuja.

Tiedot tarkeimmista asiakkaista

Jos yhtioén saamat tuotot liiketoimista yhden yksittaisen
ulkoisen asiakkaan kanssa muodostavat véhintaan 10 pro-
senttia yhtién kokonaistuotoista, sen tulee esittaa kultakin
téllaiselta asiakkaalta saatujen tuottojen yhteismaéra ja yksi-
I6ida segmentit, joissa nama tuotot on raportoitu. Asiakkaan
nimea tai tuottojen maaraa yhtion ei kuitenkaan tarvitse
iimoittaa (IFRS 8.34).

Tarkastelun kohteena olleista yhtidista 11 ei maininnut, onko
silld asiakkaita, joilta saadut tuotot ylittavat 10 % kokonais-
tuotoista. Yksi yhtio kertoi sillé olevan téllaisia asiakkaita, ja
kyseinen yhtio esitti niisté starndardin edellyttamat tiedot.

Liikearvon arvonalentumistestaus matriisiorgani-
saatiossa

Valvonnassa on tullut esille joitain tapauksia, joissa matrii-
siorganisaatiossa toimivan yhtion likearvon arvonalentu-
mistestauksessa kayttdmia rahavirtaa tuottavia yksikoita tai
niiden ryhmia ei ole méaritetty matriisin saman dimension
mukaan kuin IFRS 8:n mukaiset toimintasegmentit on maa-
ritetty.
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Vuoden 2010 alusta l&htien yhtididen on tullut soveltaa
tdsmennettyd standardia IAS 36 Omaisuuserien arvon
alentuminen. 1AS 36.80:n mukaan liikearvo on arvonalen-
tumistestausta varten kohdistettava sellaisille rahavirtaa
tuottaville yksikaille tai niiden ryhmille, joka on (a) yhteistssa
alin sellainen taso, jolla likearvoa seurataan siséista johta-
mista varten; ja (b) oltava enintdan niin laaja kuin IFRS 8:n
kappaleessa 5 maadritelty toimintasegmentti ennen seg-
menttien yhdistdmista. Kyseinen (b)-kohtaan tullut tsmen-
nys selventda IFRS 8:n mukaisten toimintasegmenttien ja
likearvon testaustason valista suhdetta. Toimintasegmentti-
en kaksivaiheinen maarittdminen on siten tarkeéa IAS 36:n
oikean soveltamisen kannalta liikearvojen arvonalentumis-
testauksissa.

IAS 36.80:n tarkennus ja sen myota lisatty perustelu (BC
150B") tarkoittavat myds sitd, ettéd matriisiorganisaatiossa
toimivan yhtidn tulee maarittaa likearvon arvonalentumistes-
tauksessa kayttdmansa rahavirtaa tuottavat yksikét saman
organisaatiodimension mukaan, kuin yhtié on maarittanyt
IFRS 8:n mukaiset toimintasegmentit. IFRS 8.10:n mukaan
yhteisbn on paatettava, mika matriisin suunta muodostaa
IFSR 8:n mukaiset toimintasegmentit. Esimerkiksi jos yhtion
IFRS 8:n mukaiset toimintasegmentit on muodostettu maa-
ilmanlaajuisten tuote- ja palvelulinjojen mukaan, tata samaa
ryhmittelyd on sovellettava myos liikearvon arvonalentumis-

1 1AS 36 BC 150B: Entities adopting IFRS 8 must reconsider the allocation
of goodwill to cash-generating units because of the definition of operating
segment introduced by IFRS 8. That definition affects the determination of
the largest unit permittedby paragraph 80 of IAS 36 for testing goodwill for
impairment. In 2008 the Board was made aware that divergent views had
developed regarding the largest unit permitted by IAS 36 for impairment
testing of goodwill. One view was that the unit is the operating segment
level as defined in paragraph 5 of IFRS 8 before the aggregation permitted
by paragraph 12 of IFRS 8. The other view was that the unit is the opera-
ting segment level as defined in paragraph 5 of IFRS 8 after the aggregati-
on permitted by paragraph 12 of IFRS 8. The Board noted that the lowest
level of the entity at which management monitors goodwill as required in
paragraph 80(a) is the same as the lowest level of operating segments
at which the chief operating decision maker regularly reviews operating
results as defined in IFRS 8. The Board also noted that the linkage of the
entity’s goodwill monitoring level with the entity’s internal reporting level
is intentional, as described in paragraph BC140. The Board noted that
aggregating operating segments for goodwill impairment testing into a
unit larger than the level at which goodwill is monitored contradicts the
rationale underlying IAS 36, as set out in paragraphs BC145-BC150. In
addition, meeting the aggregation criteria of similar economic charac-
teristics permitted in IFRS 8 does not automatically result in groups of
cash-generating units that are expected to benefit from the synergies of
allocated goodwill. Similarly, the aggregated segments do not necessarily
represent business operations that are economically interdependent or
work in concert to recover the goodwill being assessed for impairment.
Therefore, in Improvements to IFRSs issued in April 2009, the Board
amended paragraph 80(b) to state that the required unit for goodwill
impairment in IAS 36 is not larger than the operating segment level as
defined in paragraph 5 of IFRS 8 before the permitted aggregation.
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testauksissa. Liikearvon arvonalentumistestausta ei tallai-
sessa tapauksessa voi tehdd matriisin toisessa suunnassa
siten, etta rahavirtaa tuottavat yksikét olisi muodostettu
yhdistamalla yksikéitéd maantieteellisiksi alueiksi. Asiaa on
myo6s kasitelty Euroopan tilinpaatdsvalvojien ja IFRS Inter-
pretations Committeen (jaliempana IFRIC) valisissa keskus-
teluissa.

Euroopan tilinpaatésvalvojat ovat ehdottaneet
muutoksia IFRS 8:aan

Euroopan tilinp&aatdsvalvojat ovat havainneet valvontatyds-
séan kaytannon ongelmia standardin soveltamisessa ja sen
noudattamisen valvonnassa. Valvojat ovat tehneet IFRIC:lle
ehdotuksia standardin tarkentamiseksi, jotta standardin
soveltamisen yhdenmukaisuutta ja valvottavuutta parannet-
taisiin. Valvojien ehdotukset olivat IFRIC:n kasittelyssa 7. —8.
heindkuuta 2011 pidetyssa kokouksessa. IFRIC suosittaa,
ettd IASB ottaisi standardimuutosehdotukset kasittelyyn
loppuvuodesta 2011 tehtavan IFRS 8:n "Post-implementati-
on review’'n” yhteydessa. Linkki kokouksen yhteenvetoon:

http://media.ifrs.org/IFRICUpdateJul1.pdf

Standardin soveltamisessa on havaittu ongelmia erityisesti
ylimman operatiivisen paatoksentekijan maarittdmisessé ja
toimintasegmenttien yhdistamiskriteereiden soveltamisessa.
Yhtidt voivat hyddyntdd omassa segmenttiraportoinnissaan
valvojien havaintoja IFRS 8:n soveltamisesta ja sita kautta
parantaa esittdmansa sijoittajainformaation laatua.

Ylin operatiivinen paétéksentekija alemmalle tasolle

Tilinpaatdsvalvojat ovat havainneet tilanteita, joissa resurs-
sien kohdistamista ja tuloksellisuuden arviointia eivat tee
samat henkil6t tai yhméat kayttden samaa informaatiota. Re-
surssien allokointi saattaa liséksi olla eri organisaatiotason
tehtava kuin sdannollinen tuloksellisuuden arviointi. Standar-
di olettaa, etté ylin operatiivinen paatdksentekija tekee ope-
ratiivisia paatdksia, mutta toisaalta resurssien kohdistaminen
on usein strateginen paatds, jonka tekee esimerkiksi yhtion
hallitus. Esimerkiksi naista syista jotkut yhtiot ovat paaty-
neet siihen, etta ylin operatiivinen paatdéksentekija on yhtion
hallitus, vaikka standardin tavoitteena on ollut maarittaa ylin
operatiivinen paatdksentekija tatéa alemmalle organisaatiota-
solle eli operatiivisia paatdksia tekevalle tasolle.
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Tilinpaatdsvalvojien mielesta IFRS 8:n tulisi selvemmin
ohjata siihen, etté ylin operatiivinen paatdksentekija on
hallitusta alempi taso. Standardin perusperiaate, jonka mu-
kaan esitettavien tietojen tulee kuvastaa yhtidn operatiivisen
johdon tapaa seurata tuloksellisuutta, tulisi n&in paremmin
taytetyksi.

Toimintasegmenttien yhdistémiskriteereistd enemmén
informaatiota

IFRS 8:n edellyttamat tiedot on esitettava yhtion valinnan
mukaan joko IFRS 8.5—10:n mukaisesti méaaritetyille toi-
mintasegmenteille tai IFRS 8.12:n mukaisesti maéritetyille
yhdistetyille segmenteille. Lisdksi on otettava huomioon
IFRS 8.13—19 mukaiset kynnysarvot ja muut kriteerit.

Toimintasegmenttien yhdistéamiskriteereiden soveltamisessa
on Euroopassa havaittu epayhtenaista kaytantdéa. Yhdis-
téamiskriteerit edellyttavat, etté yhdisteltavien segmenttien
taloudellisten ominaispiirteiden on oltava samankaltaisia
(similar). Standardi tai sen perustelut eivat ota tarkempaa
kantaa siihen, mitd samankaltaisilla taloudellisilla ominaispiir-
teillé tarkoitetaan. Standardi esittéda kuitenkin esimerkkin&
samankaltaisuudesta pitkan aikavalin bruttokatteet. Monet
yhti6t eivat kerro segmenttien yhdistdmisesta tai yhdista-
miskriteereiden soveltamisesta.

Tilinpaatdsvalvojat ovat endottaneet IFRIC:lle IFRS 8.22:n
litetietovaatimusten tarkentamista siten, etta yhtididen tulisi
litetiedoissa kuvata tarkemmin toimintasegmentit ennen
yhdistamisté seka yhdistdmisessa kaytetyt kriteerit. TallGIn
tulisi myds kertoa, mitd samankaltaisia taloudellisia omi-
naispiirteitd kuvaavia tekijoita yhdistdmisessa on kaytetty
kriteereina ja mista syysta. Tama auttaisi sijoittajia ymmarta-
maan yhtididen raportoimien segmenttien muodostamisen
taustalla olevia tekijoita.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

IFRS 8:n keskeiset asiat:

IFRS 8 edellyttéda toimintasegmenttien maérittelya lah-
tien alimmalta sellaiselta tasolta, jonka tuloksellisuutta
yhtién johto seuraa. Standardi edellyttad, ettd ensim-
maisessa vaiheessa madritetdan toimintasegmentit.

Toimintasegmentti on yhteisén osa:

a) joka harjoittaa liketoimintaa, josta se voi saada tuot-
toja ja josta voi aiheutua kuluija,

b) jonka toiminnan tulosta yhteisdn ylin operatiivinen
paatéksentekija sdannollisesti tarkastelee tehdak-
seen paatoksia resurssien kohdistamisesta kyseiselle
segmentille ja arvioidakseen sen tuloksellisuutta ja

C) josta on saatavissa erillista taloudellista informaatio-
ta.

Toimintasegmentteja voidaan raportointia varten yhdis-
tadé ylemman tason toimintasegmenteiksi, mikali tietyt
kriteerit tayttyvat. Segmenteisté on esitettéva erillista
tietoa (= raportoitava segmentti), mikali standardin maa-
rittdmat kynnysarvot (10%) ja muut kriteerit tayttyvat.
Lisaksi raportoitavien tunnuslukujen on oltava samoja,
joita yhtid sisaisesti raportoi ylimmalle operatiiviselle
paatoksentekijalle.
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Uusi direktiivi muuttaa esitesaantelya

Joulukuussa 2010 voimaan tullut esitedirektiivin muutosdi-
rektiivi (2010/73/EU) parantaa sijoittajansuojaa, keventaa
likkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakkaa muun muassa
tiedonantovelvollisuutta lieventamalla seka tasmentéa ja sel-
keyttéa esitevelvollisuuden syntymista koskevia vaatimuksia.
Muutoksen taustalla on komission tekemé& esitedirektiivin
(2003/71/EY) toimivuuden arviointi viisi vuotta direktiivin
voimaantulon jalkeen. Direktiivin muutokset on saatettava
kansallisesti voimaan 1.7.2012 mennessa.

Keskeiset muutokset

Direktiivin soveltamisala ja poikkeukset esitteen julkistamis-
velvollisuudesta

Direktiivin yleisté soveltamisalaa ja esitevelvollisuutta
koskevia raja-arvoja on tarkistettu ja tasmennetty muun
muassa siten, etté raja-arvot lasketaan koko ETA-alueelta.
Lisaksi raja-arvoja on korotettu siten, etta esitedirektiivin
vaatimukset soveltuvat jatkossa arvopaperitarjouksiin, joiden
yhteenlaskettu kokonaismaéaré ETA-alueella on vahintaan

5 miljoonaa euroa 12 kuukauden ajanjaksolta laskettuna
(aiempi raja-arvo 2,5 miljoonaa euroa).

Myds muita esitteen laatimisvelvollisuutta koskevia raja-
arvoja on tarkistettu. Muutosdirektiivin mukaan esitevelvol-
lisuutta ei ole, jos arvopapereita tarjotaan jasenvaltiokohtai-
sesti alle 150 ns. ei-kokeneelle sijoittajalle (aiempi raja-arvo
100 sijoittajaa) tai jos arvopapereita tarjotaan hankittavaksi
vahintdan 100 000 euron arvosta sijoittajaa kohti tai arvopa-
perin vahimmaisyksikkdkoko on vahintaan 100 000 euroa
(aiempi raja-arvo 50 000 euroa).

My6s ns. tukkumarkkinavelkakirjojen vahimmaisysikkokoko
on nostettu 100 000 euroon (aiempi 50 000 euroa). Yk-
sikkbkoon muutos koskee myds avoimuusdirektiivissa
(2004/109/EY) saadettyja tukkumarkkinavelkakirjojen
likkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuteen liittyvia hel-
potuksia. Avoimuusdirektiivin muutos koskee siirtyméasaan-
ndksen mukaan 31.12.2010 jalkeen listattujen arvopaperien
likkeeseenlaskijoita.

Esitevelvollisuuden soveltumista arvopaperien jalleenmyyn-
tiin tai lopulliseen jakeluun yleisotlle on selkiytetty direktiiviin
otetulla uudella sdanndksella. Sadnndksen mukaan arvopa-
perinvalittjalle ei synny esitevelvollisuutta, mikali valittajalla
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on arvopaperien jélleenmyynnin tai lopullisen jakelun yhtey-
dessa oikeus kayttaa likkeeseenlaskijan julkistamaa esitetté
edellyttaen, etta esite on voimassa ja yleisdn saatavilla.
Oikeus kayttaa esitettd tulee perustua osapuolten valiseen
kirjalliseen sopimukseen. Muussa tapauksessa valittajan on
laadittava arvopaperien tarjoamista varten uusi esite, jonka
sisaltdmista tiedoista vastaa yksinomaan vélittdja. Sdannds
selkiyttad erityisesti tilanteita, joissa yleisdlle tarjottavien
arvopaperien jakelu tapahtuu useiden valittajien myyntiket-
juissa ja myyntiaika voi venya kuukausienkin pituiseksi.

Yritysten tydntekijdilleen kohdistamia arvopaperitarjouksia
koskevaa esitepoikkeusta on laajennettu siten, etté poik-
keus koskee kaikkien sellaisten tydnantajayritysten arvopa-
peritarjouksia, joiden paakonttori tai kotipaikka on EU:ssa.
Aiemmin poikkeussaannos koski vain yrityksia, joiden arvo-
papereita oli otettu kaupankaynnin kohteeksi séannellyilla
markkinoilla EU:ssa.

Yrityksen, jonka arvopaperi on kaupankaynnin kohteena
EU:n ulkopuolella olevalla markkinapaikalla, tyéntekijoilleen
kohdistama arvopaperitarjous paasee poikkeuksen piiriin,
mikali kyseisen kolmannen maan markkinapaikkaa koskeva
saantely ja valvonta tayttavat muutosdirektiivissé asetetut
vaatimukset. Komissio paattaa kolmansien maiden saante-
lyn vastaavuudesta ESMAN neuvon perusteella.

Esitteiden tiivistelméa ja ohjelmaesitteiden lopullisia ehtoja
koskevat muutokset

Muutosdirektiivissa on korostettu esitteen tiivistelman kes-
keistd asemaa vahittaissijoittajien tietolahteena. Tiivistelman
esittdmistapaa halutaan yhdenmukaistaa siten, etta se mah-
dollistaisi samankaltaisten tuotteiden vertailun. Tasté johtuen
esitteen tiivistelman sisaltd ja muoto tullaan méarittelemaén
aiempaa yksityiskohtaisemmin. Myos liikkeeseenlaskuoh-
jelmissa tiivistelman merkitys korostuu. Ohjelmaesitteen tii-
vistelméa on jatkossa yhdistettava likkeeseenlaskukohtaisiin
ehtoihin, ja sen tulee sisalta likkeeseenlaskijaa ja mahdol-
lista takaajaa koskevien keskeisten tietojen lisaksi myds kes-
keiset tiedot yksittaisessa likkeeseenlaskussa likkeeseen
laskettavista arvopapereista ja niiden ehdoista.

Liikkeeseenlaskuohjelmien osalta muutosdirektiivissa on
tdsmennetty esitteen tietojen jakoa ohjelmaesitteeseen ja
likkeeseenlaskukohtaisiin ehtoihin (final terms). Tasmen-
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nyksen mukaan likkeeseenlaskukohtaisiin ehtoihin voidaan
sisallyttaa vain sellaisia arvopaperiliitteessé vaadittuja tietoja,
jotka voidaan maarittda vasta likkeeseenlaskun ajankoh-
tana. Téllaisia tietoja ovat esimerkiksi ISIN-koodi, emissi-
okurssi, tarjousaika, erdpaiva, kuponkikorko, ym. seikat,
jotka eivat ole tiedossa ohjelmaesitteen laatimisajankohtana.
Lopullisten ehtojen tietosisallon rajoittaminen lisénnee tar-
vetta tdydentd& ohjelmaesitteita niiden voimassaoloaikana.
Ohjelmaesitteen merkitys lopullisten ehtojen rinnalla koros-
tuu my6s sen johdosta, etta direktiivin johdantokappaleen
mukaan muita ohjelmaesitteeseen vaadittavia tietoja ei enda
tulisi toistaa liikkeeseenlaskun ehdoissa.

Liikkeeseenlaskukohtaiset endot on toimitettava jatkossa
kotijasenvaltion liséksi kaikille vastaanottavien jasenvaltioi-
den (host member state) viranomaisille. Endot tulisi toimit-
taa viranomaisille mahdollisimman aikaisessa vaiheessa,

ja mikali mahdollista, jo ennen tarjoamisen aloittamista.
Aiemmin direktiivi vaati ehtojen toimittamista vain kotijasen-
valtion viranomaiselle ja ehtojen toimittaminen vastaanotta-
van jasenvaltion viranomaiselle, perustui arvopaperivalvojien
suositukseen.

Liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuden keventami-
nen

Muutosdirektiivissa on vahennetty liikkeeseenlaskijoiden hal-
linnollista taakkaa sallimalla kevennetyt siséltévaatimukset
(proportionate disclosure regime) tietyntyyppisille tarjouksille.

Osaketarjousten osalta kevennettyja siséltbvaatimuksia
voidaan soveltaa seuraavissa tilanteissa:

= merkintdoikeusannit, kun tarjotut osakkeet ovat saman-
lajisia jo aiemmin pdrssin tai monenkeskisen kaupan-
kaynnin kohteeksi otettujen osakkeiden kanssa;

m likkeeseenlaskija on pieni tai keskisuuri yritys'; tai

m likkeeseenlaskijan osake on kaupankaynnin kohteena
porssissa tai monenkeskisessé kaupankaynnissé ja sen
markkina-arvo on alle 100 miljoonaa euroa.

Kevennettyja tietovaatimuksia voidaan soveltaa myés ar-
vopaperitarjouksiin, jotka koskevat muita kuin osakkeita tai
osakkeisiin oikeuttavia arvopapereita ja likkeeseenlaskija on
luottolaitos.

1 Yritys, joka tayttéda viimeksi paattyneelta taydelta tilikaudelta laaditun
tilinpa&atdksen mukaan vahintdén kaksi seuraavista vaatimuksista: palve-
luksessa keskimaarin alle 250 henkild4, taseen loppusumma enintédan 43
miljoonaa euroa tai likevaihto enintddn 50 miljoonaa euroa.
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Vuosikoosteen julkistamisvaatimus poistuu ja kokeneen
Sijoittajan madritelméa muuttuu

Esitedirektiivista on poistettu listayhtididen velvollisuus
julkistaa vuosittain ns. vuosikooste (kooste julkistetuista
tiedoista), koska vaatimus on péaallekkainen avoimuusdirek-
tiivin tietojen saatavilla pitoa koskevien vaatimusten kanssa.
Vuosikoosteen julkistamisvelvollisuus péattyy, kun direktiivi
on saatettu kansallisesti voimaan. Néin ollen vuosikooste on
julkistettava viela tilikaudelta 2011.

Esitedirektiivissa maéaritelty kasite kokenut sijoittaja on
muutettu vastaamaan rahoitusmarkkinadirektiivissé (MiFID)
maariteltya kasitettd ammattimainen asiakas. My®6s jasen-
valtioiden valvontaviranomaisten velvollisuus pitaa rekisteria
kokeneista sijoittajista poistuu. Nain ollen luottolaitokset ja
sijoituspalveluyritykset voivat direktiivin kansallisen voimaan-
saattamisen jalkeen kohdella ammattimaisia asiakkaitaan
esitedirektiivin tarkoittamina kokeneina sijoittajina, joille
voidaan tarjota arvopapereita ilman esitetta.

Komission toimeksiannosta ESMA? valmistelee muutosdl-
rektiiviin littyvad yksityiskohtaisempaa saéntelyéa

Komissio tulee antamaan muutosdirektiivissa tarkemmin
maariteltyjen asiakokonaisuuksien osalta tarkempia sdan-
noksia (ns. 2-tason s&dannokset). ESMA valmistelee parhail-
laan niistd neuvoa komissiolle. Komission esiteasetusta ((EY)
N:0 809/2004) muutetaan neuvon pohjalta. Esitteen tai oh-
jelmaesitteen tiivistelmén, ehtojen ja taydennysten muodon
seka tiivistelmaan siséllytettyjen keskeisten tietojen yksityis-
kohtaisemman siséllon osalta muutosdirektiivi edellyttaa,
etta 2-tason saantely tulee voimaan viimeistaan 1.7.2012.

ESMA julkisti 15.6.2011 konsultaatiopaperin komissiolle
annettavasta neuvosta, lausuntoaika paattyi 15.7.2011.
Lopullinen neuvo tullaan julkistamaan ESMAnN kotisivuilla
syyskuun aikana. Konsultaatiolla ollut ehdotus ja sité koske-
vat markkinaosapuolien lausunnot ovat nahtavissa ESMAnN
kotisivuilla.

http://www.esma.europa.eu/index.php?page=consultation_
details&id=184

http://www.esma.europa.eu/index.
php?page=responses&id=184

2 Lisatietoa ESMAsta Finanssivalvonnan Markkinat-tiedote 2/2011 "Uusi
Euroopan arvopaperiviranomainen (ESMA)” http://www.finanssivalvonta.fi/
fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2011.pdf



http://www.esma.europa.eu/index.php?page=consultation_details&id=184
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=consultation_details&id=184
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=responses&id=184
http://www.esma.europa.eu/index.php?page=responses&id=184
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2011.pdf
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat_2_2011.pdf
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Euroopan tilinpaatosvalvojat julkaisseet
uusia valvontapaatoksia

Elokuussa 2011 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen
ESMA julkaisi yndennentoista koosteen eurooppalaisten
tilinpaatdsvalvojien tekemista valvontapaatoksista, joista
Finanssivalvonta on laatinut tdman tiivistelman. Finanssival-
vonnan suomenkielisen tiivistelman tarkoituksena on lisata
tietoisuutta eurooppalaisten tilinpa&tdsvalvojien toimenpi-
teista. Linkit julkaistuihin p&atdksiin 16ytyvat tdman tiedot-
teen lopusta.

ESMAnN yhteydessé toimivan EECS:n' kokouksissa kansal-
liset tilinpaatdsvalvojat kasittelevét listayhtididen IFRS-tilin-
paatoksiin littyvia valvontakysymyksia. EECS yllapitaa myos
tietokantaa, johon kerataan eri jasenvaltioiden yksittaisia
valvontapaatoksia. ESMA julkaisee néita paatoksia 2—3
kertaa vuodessa. Paatdsten julkaiseminen edistéa IFRS-
standardien yhdenmukaista soveltamista seka valvonnan
|&pinakyvyyttad Euroopassa.

Julkaistavat valvontapaattkset koskevat IFRS-standardien
soveltamistapauksia, joissa on havaittu soveltamisen epayh-
tendisyytta tai jotka ovat tilinpaatdksen laatimisen kannalta
olennaisia ja kiinnostavia. Valvontapaatokset eivét ole yleisia
IFRS:n tulkintoja, vaan kunkin valvontapaatdksen taustalla
on kyseiseen yksittéistapaukseen liittyvia erityispiirteita.

Suomenkieliset tiivistelmat merkittavimmista uu-
sista valvontapaatoksista

Paétds tytaryhtion luokittelusta myytavissa oleviin omaisuus-
eriin

Valvontapaatds 0211 —02 kasittelee tytaryhtion luokittelua
tilinpaatdksessa suunnitellun luovutuksen yhteydessa. Yhtié
oli luokitellut tytaryhtién myytavana olevaksi omaisuuserak-
si ja esittanyt tytaryhtidn tuloksen lopetettuina toimintoina
tilinp&&toksissé 2008 ja 2009. Vuoden 2008 tilinpaatdksen
mukaan yhtidkokous oli antanut yhtién johdolle valtuutuksen
myyda 51 % tytaryhtién osakkeista. Tama tilinpaatdskay-
tanto jatkui myos tilinpaatdksessa 2009 ja huomattavasti
kauemmin kuin IFRS 5:n salliman 12 kuukautta. Yhtié jatkoi
samaa menettelytapaa kolmessa osavuosikatsauksessa
vuonna 2010.

Valvoja katsoi, etta tytaryhtion esittdminen myytavissa

1 EECS: European Enforcers’ Coordination Sessions
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olevissa pitkaaikaisissa omaisuuserissa ja lopetetuissa
toiminnoissa tilinpaatdksessa 2009 ja osavuosikatsauksis-
sa vuonna 2010 ei enada vastannut IFRS 5:n vaatimuksia.
Yhti6 ei noudattanut IFRS 5:n kappaleiden 7 ja 8 kriteereita.
Omaisuuseran on oltava valittdomasti myytavissa nykyisessé
kunnossaan téllaisten omaisuuserien myynnissa yleisin ja ta-
vanomaisin ehdoin. Lisaksi valvoja katsoi, etté yhtiokokouk-
sen valtuutus myyda tytaryhtié vuonna 2008 oli myénnetty
vain yhdeksi vuodeksi ja sitd ei ollut pidennetty seuraavassa
yhtidkokouksessa vuonna 2009.

Paatds myyntisaatavien arvonalentumisista tilinpéétcksessé

Valvontapaatds 0211 —03 kasittelee myyntisaatavista
tehtavia arvonalennuksia. Tilinpaatdspaivana 31.12.2009
yhtiolla A oli 90 paivaa eraéntynyt saaminen yhtiolta B, joka
kuului yhtion A 1ahipiiriin (pd&domistajan tytaryhtio). 31.3.2010
saaminen oli vield avoin ja erd&ntymisesta oli 180 paivaa.
Yhtion B tulos oli ollut tappiollinen vuosina 2008 ja 2009 ja
sen toiminnan jatkuminen oli riippuvainen sen ainoan osak-
keenomistajan rahallisesta tuesta. Tilintarkastaja oli antanut
vuoden 2009 tilinpaatdksesta mukautetun tilintarkastusker-
tomuksen, joka koski yhtién B kykyéa jatkaa toimintaa.

Yhtio A myonsi, ettd naytt6a myyntisaamisen arvon alen-
tumisesta oli mahdollisesti olemassa, mutta yhtid A ei ollut
sitd arvioinut. Valvojan mukaan objektiivista ndyttéa myynti-
saamisen arvonalentumistappion syntymisesta oli kuitenkin
olemassa, koska yhtié B ei ollut selvinnyt velvoitteistaan
yhtié A:ta kohtaan ja koska yhtiélla B oli vakavia taloudellisia
ongelmia (IAS 39.59(a)(b)). Valvontapaatdksen mukaan yhtio
A oli epaonnistunut arvonalentumisten arvioinnissa eika ollut
noudattanut IAS 39.63:n vaatimuksia.

Paétds toimintasegmenttien yhdistelysté

Valvontapaatds 0211 —04 koskee toimintasegmenttien
yhdistelya raportoitaviksi segmenteiksi. Yhtio esitti tilinpaa-
toksessa 2009 kolme raportoitavaa segmenttia. Toimin-
tasegmentit A ja B oli yhdistelty yhdeksi raportoitavaksi
segmentiksi, kuten my6s C, D ja E. Toimintasegmentti F
raportoitiin erillisend segmenttind. Yhdistelyn perusteena
olivat toimintasegmenttien samankaltaiset pitkaaikaiset
taloudelliset ominaispiirteet seka tuotteiden ja palveluiden
samankaltainen luonne.
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Yhti6 tarjoaa kuljetuspalveluita (henkildlikenne). Toiminta-
segmentti A tarjoaa kuljetuspalveluita kaupungeissa, joissa
kunta on tehnyt sopimuksen liikennditsijan kanssa. Kunta
siis maksaa sopimukseen liittyvista palveluista palveluntar-
joajalle. Toimintasegmentti B:n markkinat koostuvat isojen
kaupunkien matkustajista, jotka maksavat ostamistaan
palveluistaan suoraan kuljetusyhtiolle.

Valvoja katsoi, ettd toimintasegmenteilla A ja B oli erilaiset
asiakaskunnat. Tasta syysta nama kaksi toimintasegment-
tid eivat tayttéaneet IFRS 8:n kappaleen 12 (c) segmenttien
yhdistelykriteerid, joka vaatii, ettd yhdisteltavilld toiminta-
segmenteilld on samankaltaiset asiakastyypit tuotteilleen ja
palveluilleen.

P&étds sijoituskiinteistdjen arvostamisesta

Valvontapaatds 0211 —06 kasittelee sijoituskiinteistojen
arvostamista. Yhtid on kiinteistoalalla toimiva yritys, joka on
erikoistunut teollisuuskiinteistdihin. Sijoituskiinteistét (sisaltaa
myytavissa olevat) muodostavat yli 95 % yhtién kokonais-
varoista. Yhti® soveltaa sijoituskiinteistdnsa arvostamiseen
kayvan arvon menetelmaa IAS 40.30:n mukaisesti. Yhtion
tilinpa&todksen ja puolivuotiskatsauksen mukaan kiinteiston
kayvan arvon maarityksessa kiinteistod arvostetaan epaku-
ranttiusvahennyksella vahennettyyn uudisarvoon (new-build
-value less obsolescence) eikd odotettaviin vuokratuottoihin
perustuen.

Arvot perustuivat riippumattoman arvioitsijan arvioon.
Arvioitsija esitti, ettd uudisarvo oli maaritelty yksityiskoh-
taisten arvostus- ja laskentamenetelmien avulla epékurant-
tiusvahennyksella vahennettyna. Arvioitsijan mukaan tama
laskentatapa oli moniulotteinen, mutta se antoi hyvin tarkan
tuloksen laskentakohteesta.

Yhtion mukaan sijoituskiinteistdjen kaypé arvo on se hinta,
johon kiinteistd voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen
halukkaiden, toisistaan riippumattomien osapuolten valilla
(IAS 40.36).

Teollisuuskiinteistéjen kayttajilla on rajalliset mahdollisuudet
valita vuokraamisen, ostamisen tai rakennuttamisen valill,
koska kayttoon liittyy yleensé erityisvaatimuksia. Yhtion mu-
kaan paatds vuokrata, ostaa tai rakennuttaa teollisuuskiin-
teistd perustuu kustannus-hyoty -analyysiin, jossa vuokra-
tuottoja verrataan toisaalta uuden rakennuksen uudisarvoon
ja toisaalta olemassa olevan rakennuksen epékuranttiusva-
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hennyksella vahennettyyn uudisarvoon. Teollisuuskiinteis-
t6jen vuokramarkkinat ovat erittéin pienet, ja yhtio oli yksi
harvoista vuokralle antajista. Tasta syysta epakuranttiusva-
hennyksella vahennetty uudisarvo oli yhtion mielesta tassa
tapauksessa sopiva menetelma kayvan arvon maaritykseen.

Valvojan mukaan arvostus, joka pohjautuu epakuranttiusva-
hennykselld vahennettyyn uudisarvoon, ei heijasta sijoitus-
kiinteistdn kaypaa arvoa, koska kayvan arvon tulisi kuvastaa
markkinaolosuhteita kuten IAS 40.38 edellyttda. Uudisarvo
ei myoskaan ota huomioon informaatiota eri l8hteista, kuten
olemassa oleviin vuokrasopimuksiin perustuvista diskonta-
tuista kassavirtaennusteista.

Paéatds kadyvédn arvon muutosten esittédmisesta tuloslaskel-
massa

Valvontapaatds 0211 —08 kasittelee kdyvan arvon muutos-
ten esittdmista tuloslaskelmassa. Yhtid on kiinteistoyhtio,
joka esittaa sijoituskiinteistojen seka johdannaisinstrument-
tien k&yvan arvon muutokset tuloslaskelmassaan valisummi-
en “liketulos” ja “rahoitustuotot ja -kulut, netto” jalkeen.

Valvoja katsoi, ettd vaikka IAS 1:ssa ei ole maaraysta
kayvan arvon muutosten esittamisesté tuloslaskelmassa,
yhtién tulisi muuttaa niiden esittamista siten, etté kayvan
arvon muutokset otettaisiin huomioon liiketuloksessa (IAS

1 johtopaatdsten perustelut, kappale 56). Valvojan mukaan
sijoituskiinteistdjen kayvan arvon muutokset ovat normaalia
toimintaa kiinteistoyhtidlle, joka on valinnut sijoituskiinteis-
t6jen arvostamiseen kayvan arvon mallin. Valvoja oli myéds
sitd mielta, etté valisumman "rahoitustuotot ja -kulut, netto”
esittdminen on harhaanjohtavaa, jos se ei sisélla johdan-
naisinstrumenttien k&yvan arvon muutoksia.

Péaétds rahoitusinstrumenteista esitettavistéa tiedoista

Valvontapaatds 0211 —09 koskee kovenanteista esitettavia
tietoja. Yhtié on ulkomailla toimiva palvelualan yritys, joka
toimii globaalisti dljy- ja kaasumarkkinoilla. Vuoden 2008
lopulla yhtion likviditeetti oli heikko. Johdon raportissa yhtidn
maksuvalmiuden tilaa kuvailtiin epatyydyttavaksi. Ensimmai-
sen vuosineljnneksen aikana tilanne heikkeni ja lainasopi-
mukseen liittyvat kovenantit rikkoutuivat 31.3.2009. Hallitus
hyvéaksyi tilinpaatdksen huhtikuun lopulla 2009.

Seka johdon etté tilintarkastajien raportit liittyen tilinpaa-
t6kseen 2008 korostivat toiminnan jatkuvuuteen liittyvaa
merkittavaa riskia. Yhtiolla oli 31.12.2008 seitseman eri
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valuuttamaéaraista lainaa. Tilinpaatdksen liitetiedoissa yhtio
kertoi sanallisesti kovenanttiehtojen paapiirteet, minka lisaksi
se kertoi, ettei kovenantteja ollut rikottu tilinpaatdspéaivaan
mennessad. Kovenanttirajojen rikkoutuminen oli vuodenvaih-
teessa kuitenkin lahelld kassavirta- ja omavaraisuusastevaa-
timusten vuoksi.

Valvojan mukaan yhtion olisi pitéanyt esittaa tilinpaatoksessa
2008 yksityiskohtaisempaa tietoa jokaiseen lainaan tai laina-
ryhmaan liittyvista kovenanteista. Esitettaviin tietoihin kuuluu
muun muassa euromaara, jolla kovenanttirajat ylittyivat.
Kovenanttiehtojen rikkoutuminen tilinpaatdksen jalkeen oli
raportointikauden paattymisen jalkeinen tapahtuma, josta
olisi tullut antaa IAS 10.21:n mukaiset tiedot.

Englanninkieliset lyhennelmét valvontap&atoksista ovat luet-
tavissa Finanssivalvonnan verkkopalvelussa:

16.8 11th Extract from the EECS’s Database of Enforce-
ment [2011 /265] http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhti-
olle/IFRS/Julkaisut/EECS/Pages/Default.aspx

Lisatietoja antaa:

Markkinavalvonta, Sijoittajainformaatio, puh. 010 831 5585.
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Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
sen (ESMA) tiedonanto IFRS-raportoinnissa
annettavista tiedoista, jotka koskevat sijoi-
tuksia valtion velkakirjoihin

IFRS-raportoinnissa annettavat tiedot listayhtididen teke-
mista sijoituksista valtioiden! likkeeseen laskemiin velkakir-
joihin ovat sijoittajien kannalta merkityksellisia nykyisessa
tilanteessa, jossa maiden velkaantumista seurataan tiiviisti
markkinoilla. Tasta syysta Euroopan markkinaviranomainen
(ESMA) antoi asiasta tiedonannon 28.7.2011. Viranomainen
korostaa sijoituksista annettavien tietojen mahdollisimman
suurta 1&pinakyvyytta osavuosikatsauksissa ja tilinpaatoksis-
sé. Finanssivalvonta julkisti asiasta verkkouutisen 5.8.2011.

Tiedot tulisi antaa maakohtaisina, mikéli ne ovat olennaisia.
Liikkeeseenlaskijoiden tulisi erityisesti ottaa huomioon IFRS
7 — Rahoitusinstrumentit: tilinpaatdksessa esitettavat tie-
dot, IAS 1 — Tilinp&aatdsten esittdminen, IAS 34 — Osavuo-
sikatsaukset ja IAS 10 — Raportointikauden paattymisen
jalkeiset tapahtumat -standardien vaatimukset.

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, etta listayhtiot tutustuvat
ESMAnN tiedotteeseen valmistellessaan osavuosikatsauksi-
aan ja tilinpaatdstaan. ESMAN tiedote kokonaisuudessaan:

http://www.esma.europa.eu/index.php?page=home_
details&id=587

1 Tiedotteessa valtion likkeeseen laskemiin velkoihin luetaan valtioiden, pai-
kallishallinnon ja valtion organisaatioiden liikkeeseen laskemat joukkolainat
seka niille mydnnetyt velat.
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