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Markkinat-tiedotteessa kasitelldédn ajankohtaisia listayhtién tiedonantovelvollisuuden, tilinpaétdsvalvonnan,
arvopaperikaupankdynnin sekd sisdpiiriasioiden tulkintoihin ja sédéantelyyn liittyvid asioita sekd valvonnan
havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Markkina- ja menettelytapavalvonta.

Tassa tiedotteessa kerromme seuraavista aiheista:

m  Ajankohtaista ESMAssa 1

m  Markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (MAR) MIFID 2 -litannaisten saanndsten soveltaminen 1
alkaa 3.1.2018

m  ESMAIlta uusia MAR Q&A -tulkintoja

m  MiFIR-kaupparaportointi alkaa 3.1.2018

m \aihtoehtoisten tunnuslukujen esittdmisessa parannettavaa

m Listayhtittilaisuudet 11

Ajankohtaista ESMAssa

Esiteasetukseen liittyvat tekniset standardit

ESMA pyytaa lausuntoja esiteasetukseen liittyvisté tekni-
sista standardeista, jotka koskevat muun muassa esitteen
tiivistelmassa esitettavia taloudellisia avainlukuja, esitteen
taydennyksia, esitteen julkistamista sek& mainontaa. ESMA
pyytéaa lausuntoja 9.3.2018 mennessa.

Tekninen standardi sdhkoisesta
tilinpaatodsraportoinnista

ESMA on julkaissut ja toimittanut komissiolle luonnoksen
séhkoista tilinpadtdsraportointia koskevasta teknisesta
standardista. Standardiluonnos edellyttda, etta porssiyhtioi-
den IFRS-konsernitilinpaatokset julkaistaan jatkossa myds
koneluettavassa XBRL-muodossa.
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Markkinoiden vaarinkayttoasetuksen
(MAR) MiFID 2 -liitdnndisten saanndsten
soveltaminen alkaa 3.1.2018

Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin (2014/65/EU,
MIFID 2) ja -asetuksen (EU, 600/2014, MiFIR) mukaan nii-
den soveltaminen alkaa 3.1.2018. Samanaikaisesti aletaan
soveltaa MAR:n organisoitua kaupankayntijarjestelmaa,
pk-yritysten kasvumarkkinaa ja paastdoikeuksia ja niihin
perustuvia huutokauppatuotteita koskevia sdanndksié.

Organisoitu kaupankayntijarjestelma
(OTF-kauppapaikka)

MIFID 2-séantelyn tavoitteena on ohjata mahdollisimman
suuri osa kaupankaynnista jarjestaytyneille markkinapai-
koille niin sanotun OTC-kaupankaynnin sijaan. Osana tata
tavoitetta vuoden 2018 alusta lukien tulee mahdolliseksi
perustaa OTF-kauppapaikka, jossa kaupankaynnin koh-
teena voi olla vain joukkovelkakirjalainoja, strukturoituja
rahoitustuotteita, paastdoikeuksia ja johdannaissopimuksia.
OTF-kauppapaikkaa voi yllapitaa porssi, sijoituspalveluyritys
tai sijoituspalvelua tarjoavan luottolaitos.

Pk-yritysten kasvumarkkinat

MIFID 2:n tavoitteena on my&s helpottaa pienten ja kes-
kisuurten yritysten (pk-yritysten) mahdollisuuksia saada
paaomaa ja mahdollistaa niitd koskeva erityismarkkina.
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Monenkeskinen kaupankaynnin jarjestéja (MTF-kauppapaik-
ka), voi hakea toimivaltaiselta viranomaiselta kauppapaikan
rekisterdimista pk-yritysten kasvumarkkinaksi. Rekisterdinnin
edellytyksena on, ettd vahintdan puolet pk-kasvumarkkinan
likkeeseenlaskijoista on pk-yrityksia. Tassa yhteydessa
pk-yrityksella tarkoitetaan yritysta, jonka keskimaarainen
markkina-arvo oli alle 200 milioonaa euroa kolmen (3) edelli-
sen kalenterivuoden lopun paatdskurssien perusteella.

Paastooikeudet ja niiden raja-arvot

MIFID 2:ssa paéstdoikeus méaaritelléén rahoitusvélineeksi.
Paastooikeuksiin perustuvat johdannaissopimukset ovat jo
aiemmin sisaltyneet rahoitusvalineen maaritelmaan.

MAR:n sisépiirikauppoja, sisépiiritiedon laitonta ilmaisua ja
markkinoiden manipulaatiota koskevia kieltoja sovelletaan
komission huutokauppa-asetuksen (EU 131/2010) mukai-
seen paastdoikeuksien tai niihin perustuvien huutokauppa-
tuotteiden huutokauppaan huutokauppapaikassa, jolle on
annettu s&annellyn markkinan toimilupa. Kieltoja sovelletaan
myos silloin, kun huutokauppatuotteet eivat ole rahoitusva-
lineita. Lisaksi asetuksen vaatimuksia ja kieltoja sovelletaan
huutokaupan yhteydessa jatettyihin tarjouksiin.

MAR:n velvoitteet sisépiiritiedon julkistamisesta, sisapiiriluet-
teloiden yllapidosta, johdon liketoimien julkistamisesta ja
markkinoiden tunnustelusta koskevat myds tiettyja paasto-
oikeuksien markkinoilla toimivia markkinaosapuolia. Markki-
naosapuolella tarkoitetaan luonnollista henkildé tai yhteisda,
joka kay kauppaa péastooikeuksilla, niihin perustuvilla huu-
tokauppatuotteilla tai niiden johdannaisilla, mukaan lukien
kauppaa koskevien toimeksiantojen antaminen.

Paastoboikeuksien markkinaosapuolten osalta edella mainitut
asetuksen velvoitteet on rajattu koskemaan ainoastaan
sellaisia paastdkaupan toiminnanharjoittajia, joiden voidaan
kokonsa ja toimintansa puolesta katsoa vaikuttavan paasto-
oikeuksien, huutokauppatuotteiden tai niihin liittyvien rahoi-
tusjohdannaisten hintaan tai tarjousten tekemiseen. Taman
vuoksi komission delegoidussa asetuksessa (EU 522/2016)
on maaritelty markkinaosapuolen omistuksessa, méarays-
vallassa tai vastuulla olevien laitosten tai ilmailutoimintojen
paastdille ja lBmmodntuotannolle raja-arvoksi hiilidioksidiek-
vivalentin osalta vahintdan 6 milioonaa tonnia vuodessa ja
[ABmmdntuotannon osalta vahintaan 2 430 megawattia.
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Edellda mainitut raja-arvot alittavien toimijoiden tieto omis-
ta fyysisista toimistaan ei ole MAR 7 artiklan tarkoittamaa
sisépiiritietoa. Rajat alittavalla toimijalla voi kuitenkin olla
muuta sisépiiritiedoksi katsottavaa tietoa, kuten esimerkiksi
raja-arvot ylittavaa toimijaa tai laitosta koskevaa tietoa.

Raportointi omien osakkeiden hankinnasta

MAR 5 artikla edellyttad, ettd takaisinosto-ohjelmiin liittyvista
omien osakkeiden hankinnoista iimoitetaan kaikkien niiden
kauppapaikkojen viranomaisille, joissa osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi tai jossa niilla kédydaan kauppaa.
MAR 4 artiklan mukaan Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omainen (ESMA) yllapitaa rekisterid, josta iimenee rahoitus-
valineittain, missa kauppapaikolla niilla kdydaan kauppaa.
ESMA:n rekisteriin voi tutustua osoitteessa https://registers.
esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_re-
gisters_firds.

Lisatietoja antavat
m Pia Ovaska, lakimies, puhelin 09 183 5296
m Ville Kajala, johtava asiantuntija, puhelin 09 183 5226
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https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_firds
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ESMAIta uusia MAR Q&A -tulkintoja

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on
paivittdnyt markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (596/2014,
MAR) soveltamisesta antamiansa kysymyksié ja vastauksia
(Q&A).

ESMA on antanut uusia tulkintoja sisapiiriluettelon yllapitami-
sestd (MAR 18 artikla), sisapiiritiedon julkistamisesta (MAR
17 artikla), markkinoiden tunnustelusta (MAR 11 artikla) ja
likkeeseenlaskijan johtohenkilén kaupankaynnista suljetun
ajanjakson aikana (MAR 19 artikla).

Sisapiiriluettelon laatiminen ja paivittdminen
(MAR 18 artikla)

ESMA on antanut kaksi uutta MAR Q&A -tulkintaa liikkee-
seenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun toimivan velvolli-
suudesta laatia ja paivittaa sisapiiriluetteloa. Tulkinnoilla
tdsmennetaan likkeeseenlaskijan ja sen puolesta tai lukuun
toimivan vastuunjakoa sisépiiriluettelon laatimisesta ja péivit-
tédmisesté.

Tulkinnan mukaan likkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun
toimivalla (esim. neuvonantajat ja konsultit) on oma velvolli-
suus laatia sisapiiriluettelo kaikista niista henkildista, joilla on
paasy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydsopi-
muksen perusteella. Velvollisuus sisaltaa myds sisépiiriluet-
telon toimittamisen toimivaltaiselle viranomaiselle.

Liikkeeseenlaskija voi delegoida (ulkoistaa) oman sisapiiri-
luettelonsa laatimisen ja paivittamisen. Jos likkeeseenlaskija
ulkoistaa sisapiiriluettelonsa yllapitdmisen sen puolesta

tai lukuun toimivalle, esimerkiksi neuvonantajalle, liikkee-
seenlaskija vastaa oman sisépiiriluettelonsa laatimisesta

ja paivittamisesté ulkoistamisen periaatteiden mukaisesti.
Puolesta ja lukuun toimiva vastaa oman sisépiiriluettelonsa
laatimisesta ja paivittdmisesta.

Jos likkeeseenlaskija delegoi (ulkoistaa) oman sisapiiriluette-
lonsa laatimisen ja péivittamisen kolmannelle taholle, joka ei
toimi likkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun, likkeeseenlas-
kija vastaa luettelon laatimisesta ja paivittdmisesta ulkoista-
misen periaatteiden mukaisesti.

Sisapiiritiedon julkistamisesta (MAR 17 artikla)

Sisapiiritiedon julkistamista koskeva MAR Q&A -tulkinta
ottaa kantaa siihen, miten liikkeeseenlaskijan tulee toimia,
kun sisépiiritiedon julkistamista on lykatty MAR 17(4) artiklan
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mukaisesti ja tieto lakkaa olemasta sisépiiritietoa. Tulkinnan
mukaan liikkeeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta julkistaa tie-
toa tai iimoittaa lykk&amisesta toimivaltaiselle viranomaiselle,
koska tieto on lakannut olemasta sis&piiritietoa ja jaa siten
MAR 17(1) artiklan soveltamisalan ulkopuolelle. Liikkeeseen-
laskijan tulee kuitenkin huomioida, etta sisapiiriluetteloa tulee
yllapitaa tiedon luonteen muuttumishetkeen saakka.

Markkinoiden tunnustelu (MAR 11 artikla)

Markkinoiden tunnustelua koskevassa MAR Q&A -tulkinnas-
sa linjataan MAR 11 artiklan ja sen nojalla annetun 2-tason
asetusten soveltumista listatun rahoitusvélineen liikkeeseen-
laskijan ei-listattuun rahoitusvélineeseen.

Tulkinnan mukaan tunnustelijan tulee arvioida tapauskohtai-
sesti, maaraytyyko likkeeseenlaskijan ei- listatun rahoitus-
vélineen hinta tai arvo listatun rahoitusvalineen perusteella.
Jos hinnan tai arvon maaraytymisella on yhteys, MAR:n ja
sen nojalla annetun 2-tason asetusten tunnustelua koskevat
vaatimukset soveltuvat my6s ei-listattua rahoitusvalinetta
koskevaan markkinoiden tunnusteluun.

Jos yhteydesta on epavarmuutta, MAR Q&A:ssa suositel-
laan tunnustelua koskevien menettelytapojen noudattamis-
ta.

Johtohenkilon kaupankaynti suljetun ajanjakson
aikana (MAR 19 artikla)

MAR 19(12) artiklan perusteella likkeeseenlaskija voi sallia,
ettd johtotehtavisséa toimiva henkild saa kdyda kauppaa
omaan lukuunsa MAR 19(11) artiklassa tarkoitetun suljetun
ajanjakson aikana tiettyjen edellytysten vallitessa. MAR Q&A
-tulkinnan mukaan kaupankayntiin luvan saaneen johtohen-
kilbn tulee huomioida, ettd MAR 14 artiklan sisapiirikauppoja
koskeva kielto soveltuu myds suljetun ajanjakson aikana
sallittuun kaupankayntiin.

Toisessa suljettua ajanjaksoa koskevassa MAR Q&A:ssa
linjataan, mité liiketoimia suljetun ajanjakson kaupankaynti-
kielto koskee. MAR Q&A -tulkinnan mukaan kielto koskee
kaikkia ilmoitettavia liiketoimia.

Lisatietoja antavat

m Pia Ovaska, lakimies, puhelin 09 183 5296

m Vile Kajala, johtava asiantuntija, puhelin 09 183 5226
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MiFIR-kaupparaportointi alkaa 3.1.2018

MiFIR-s&antelyn myéta kaupparaportointi uudistuu. Sijoi-
tuspalvelun tarjoajien tulee rekisterditya kaupparaportoinnin
tiedonkeruupalveluun hyvissé ajoin ennen MiFIR-s&antelyn
soveltamisen alkamista 3.1.2018. Sijoituspalvelun tarjoajat
rekisterdityvat palveluun itse, tai heidan puolestaan toimiva
hyvéaksytty iimoitusjarjestelma voi rekisterdida sijoituspal-
velun tarjoajat imoitettavakseen. Rekisterdityminen DCS-
tuotantopalveluun alkoi 13.12.2017 osoitteessa https://dcs.
bof.fi. Tuotantoymparistd vastaa teknisesti testiympéristda,
mutta vaatii erillisen rekisteroitymisen, vaikka aiemmin olisi
tehty rekisterdityminen testauspalveluun.

Aiemmin tiedotetusta poiketen Suomi.fi tunnistus- ja valtuu-

tuspalvelut eivat tule kayttéon 3.1.2018 alkaen vaan néiden

palvelujen kayttoonotto tapahtuu mydhemmin ilmoitettavana
ajankohtana. Asiasta tiedotetaan myds DCS-palvelussa.

Uudistuneessa kaupparaportoinnissa ostaja/myyja yksi-
|6idaan suomalaisen luonnollisen henkilén tapauksessa
henkildtunnuksella lisattyna Fl-etuliitteelld ja oikeushenkildn
tapauksessa LEI-tunnuksella.

Ennen 3.1.2018 toteutetut kaupat raportoidaan nykyiseen
MiFID-kaupparaportoinnin TYVI-palveluun. Korjauksia TYVI-
palveluun raportoituihin kauppoihin voi tehda 12.1.2018
saakka. 3.1.2018 lahtien toteutetut kaupat raportoidaan
DCS-palvelun kautta MiFIR-saantelyn mukaisesti.

Testiympéristd on kaytdssé jatkuvasti osoitteessa https://
dcs.opuscapita.com. On suositeltavaa testata raportointia
testipalvelussa ennen tuotantokaytén aloittamista.

Suosittelemme, etta oikeita henkilttietoja siséltavia kauppa-
raportteja ei kayteta testauksessa.

Raportoinnissa kaytettdva XML-skeemakuvaus seka rapor-
tointiohjeet 16ytyvat ESMAN verkkopalvelusta osoitteesta
https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir/
mifir-reporting-instructions. Raportointiskeemasta kaytdssa
on versio 1.0.3 (DRAFT15auth.016.001.01_ESMAUG_
Reporting_1.0.3.xsd).

Raportointiesimerkkeja on kuvattu ESMAN kaupparaportoin-
tiohjeissa.
Lisatietoja antaa

Mikko Heinsalmi, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5380
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Vaihtoehtoisten tunnuslukujen
esittamisessa parannettavaa

Finanssivalvonta on kartoittanut Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen ESMAN 3.7.2016 voimaan tulleiden
vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevien ohjeiden’ soveltamis-
ta listayhtididen taloudellisissa raporteissa.

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja kdytetaan laajasti, silla niiden
arvioidaan olevan merkityksellisia sijoittajille muun muassa
tuloksellisuuden arvioinnissa ja raportointikausien vélisessa
vertailussa.

ESMAnN ohjeiden tarkoituksena on edistaa vaihtoehtoisten
tunnuslukujen hyddyllisyytta ja avoimuutta. ESMAN mukaan
ohjeiden noudattaminen parantaa vaihtoehtoisten tunnus-
lukujen vertailtavuutta, luotettavuutta ja ymmarrettavyytta.
Finanssivalvonta on sitoutunut kaikin tavoin edistamaan
ESMAnN ohjeiden noudattamista. ESMAn lisaksi eraat muut
organisaatiot, kuten IOSCO ja SEC, ovat viime vuosina
antaneet ohjeistusta? vaihtoehtoisten tunnuslukujen esitta-
misesta.

Eurooppalaisista valvojista Financial Reporting Council ja
Irish Auditing and Accounting Supervisory Authority ovat
syksylla 2017 julkaisseet vaihtoehtoisten tunnuslukujen
kayttdon liittyvat omat selvityksensé.s

Taman artikkelin tarkoituksena on kertoa Finanssivalvon-
nan tekeman kartoituksen havainnoista ja auttaa yhtidita
arvioimaan vaihtoehtoisista tunnusluvuista antamaansa
informaatiota.

Jaliempana havaintojen yhteydessé esitetaan viittauksia
ESMAnN ohjeiden kyseista seikkaa kasitteleviin kohtiin seka
ESMAN ohjeiden soveltamisesta antamaan kysymys- ja
vastausdokumenttiin®.

Kartoituksen kohde

Kartoitus kasitti 20 listayhtidta, joista kuusi oli suuria,
seitseman keskisuuria ja seitseman pienia yhtidita. Yhtiot

1 Linkki: https://www.esma.europa.eu/system/files_force/
library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf

2 Linkit: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD532.pdf,
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/nongaapinterp.htm

3 Linkit: http://frc.org.uk/getattachment/ff987c01-416f-4635-8dba-
fdda5530f4b5/091117-APMs-CRR-thematic-review.pdf, https://www.iaa-
sa.ie/getmedia/1fd03585-c071-45a6-bc01-ccab56ca8925e/2017_09_05-
APM-Thematic-final-for-publication.pdf

4 Linkki: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-51-
370_gas_on_esma_guidelines_on_apms.pdf
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https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir/mifir-reporting-instructions
https://www.esma.europa.eu/policy-rules/mifid-ii-and-mifir/mifir-reporting-instructions
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD532.pdf
https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/nongaapinterp.htm
http://frc.org.uk/getattachment/ff987c01-416f-4635-8dba-fdda5530f4b5/091117-APMs-CRR-thematic-review.pdf
http://frc.org.uk/getattachment/ff987c01-416f-4635-8dba-fdda5530f4b5/091117-APMs-CRR-thematic-review.pdf
https://www.iaasa.ie/getmedia/1fd03585-c071-45a6-bc01-cca56ca8925e/2017_09_05-APM-Thematic-final-for-publication.pdf
https://www.iaasa.ie/getmedia/1fd03585-c071-45a6-bc01-cca56ca8925e/2017_09_05-APM-Thematic-final-for-publication.pdf
https://www.iaasa.ie/getmedia/1fd03585-c071-45a6-bc01-cca56ca8925e/2017_09_05-APM-Thematic-final-for-publication.pdf
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edustivat kaikkia Helsingin pdrssin toimialaluokkia. Finanssi-
valvonta kavi 18pi yhtididen vuoden 2016 vuosikertomukset,
jotka sisélsivat toimintakertomuksen ja IFRS-tilinpdatdksen
lis&ksi tunnuslukuja koskevia tietoja, ja analysoi, mit& vaih-
toehtoisia tunnuslukuja yhtitt olivat esittaneet ja miten ne
olivat soveltaneet ESMAN ohjeiden yksittaisia kohtia. Lisaksi
|apikaynti kasitti naiden yhtididen ESMAN ohjeiden voimaan-
tulon jalkeen julkistetut Q2 2016 -puolivuosikatsaukset, silla
useat yhtitt esittivdt ESMAN ohjeiden noudattamiseen liitty-
vid tietoja kyseisessa katsauksessa. Tarkastelun ulkopuolelle
rajattiin IFRS-tilinpaatdkseen sisaltyva segmenttiraportointi
ja toimintakertomuksessa segmenteista esitetyt tunnusluvut,
vaikka ne katsotaan vaihtoehtoisiksi tunnusluvuiksi® seka
niin sanotut osakekohtaiset tunnusluvut®. Tarkastelun ulko-
puolelle rajattiin myds vakavaraisuuden valvontaan liittyvat
tunnusluvut seka fyysiset ja ei-taloudelliset tunnusluvut,
koska ESMAnN ohjeita ei sovelleta naihin.

Yleiset havainnot vaihtoehtoisista tunnusluvuista
annetuista tiedoista

Tehdyn kartoituksen perusteella useilla yhtidilla on parannet-
tavaa antamissaan vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevissa
tiedoissa. Puutteita oli 1dhes kaikkien ESMAN ohjeiden
kohtien noudattamisessa.

Finanssivalvonnalle syntyi myds kasitys, ettd monet yhtiot
ovat mahdollisesti tulkinneet ESMAnN ohjeiden koskevan vain
vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilla oikaistuja, kannatta-
vuutta kuvaavia tunnuslukuja, koska yhtiét kertoivat aino-
astaan muuttaneensa kayttdmansa terminologian ESMAN
ohjeiden mukaiseksi. Tama oli tehty esimerkiksi korvaamalla
aikaisemmin kaytetty termi ennen kertaluonteisia erid termilla
ennen vertailukelpoisuuteen vaikuttavia erid tai kertomalla,
etta liketulos ennen kertaluonteisia erid on jatkossa oikaistu
liketulos. Taman kaltaiset maininnat saattoivat olla ainoita
viittauksia ESMAnN ohjeiden soveltamiseen yhtion saannol-
lisessa taloudellisessa raportoinnissa. Jotkut yhtitt esittivat
IFRS-tilinpaatdksessa vaihtoehtoiset tunnusluvut omana
litetietona, mutta tassa litetiedossa kasiteltiin ainoastaan
oikaistuja tuloslukuja.

Finanssivalvonta toteaa, etté vaihtoehtoisten tunnusluku-
jen esittdmiseen liittyy paljon yksittéisia kysymyksia, joihin
ESMAnN ohjeet eivat valttdmatté anna vastausta. Naissa

tilanteissa tulisi kayttédd tapauskohtaista harkintaa ja arvioida
5 Ks. ESMANn Q&A, kysymys 13: "Scope of the APM guidelines”

6 Valtiovarainministerion asetus (VMA) likkeeseenlaskijan saénndllisesta
tiedonantovelvollisuudesta 5 § 2 mom. 2 kohta
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vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamista edelld mainitun
ESMAnN ohjeiden tarkoituksen lahtokohdista. Myds esitetta-
vien tietojen olennaisuutta voidaan arvioida. Finanssivalvon-
ta kiinnittéa liséksi huomiota siihen, etta arvopaperimarkki-
nalain yleisiin periaatteisiin sisaltyva harhaanjohtavan tiedon
esittamiskielto tulee ottaa huomioon myds vaihtoehtoisia
tunnuslukuja esitettdessa.

Tehdyn kartoituksen perusteella Finanssivalvonta kehottaa
yhtiéta kiinnittdmaan jatkossa huomiota seuraaviin seikkoi-
hin:

m vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittdminen tulisi selostaa
erikseen kunkin tunnusluvun osalta

m tasmaytyslaskelmia voitaisiin selkeyttaa esittamalla viitta-
uksia niihin tilinpaatdksen eriin, joissa osatekijat on
esitetty

m oikaistujen tunnuslukujen osalta tulisi kertoa, mita ja min-
k& suuruisia oikaisuja tilikaudella on tehty, ja miksi naita
oikaistuja tunnuslukuja esitetaan.

Esitettyjen vaihtoehtoisten tunnuslukujen maara oli
merkittava

ESMAnN ohjeet, kohta 17: Vaihtoehtoisella tunnuslu-
vulla tarkoitetaan taloudellista tunnuslukua, joka kuvaa
mennytta tai tulevaa taloudellista tulosta, taloudellista
asemaa tai rahavirtoja ja joka on muu kuin sovellet-
tavassa tilinpaatésnormistossa maaritelty tai nimetty
taloudellinen tunnusluku.

Otoksen 20 yhtién vuosikertomuksista, toimintakertomuk-
sista ja IFRS-tilinpaatoksista havaittiin ainakin 65 vaihtoeh-
toista tunnuslukua, joihin tulisi Finanssivalvonnan nakemyk-
sen mukaan soveltaa ESMAnN ohjeita.

Yhtididen esittdmat vaihtoehtoiset tunnusluvut liittyvat
tuottoihin, tulokseen, padomarakenteeseen ja padoman
tuottoon, rahavirtoihin sek& muihin mittareihin kuvion 1 (s. 6)
mukaisesti.

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja kaytettiin seuraavasti

m tuottoja kuvaamaan esimerkiksi liikevaihto vertailukelpoi-
silla valuutoilla ja orgaaninen kasvu

m kannattavuutta ja sen kehittymistd kuvaamaan esimerkik-
si bruttokate, liikevoitto, oikaistu likevoitto ja oikaistu
kayttdkate marginaaleineen seké oikaistu osakekohtainen
tulos
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m padomarakennetta ja padoman tuottoa kuvaamaan esi-
merkiksi nettovelka, nettovelan ja kayttdkatteen suhde
sek& oman pddoman tuotto

m rahavirtaa seké rahavirran ja tuloksen tai padoman suh-
detta kuvaamaan esimerkiksi vapaan rahavirran ja netto-
tuloksen suhde, seké

m muuta taloudellista suorituskykyd kuvaamaan esimerkiksi
investoinnit ja tilauskanta.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen lukumaaréan vaikuttaa osal-
taan se, ettd ESMAN ohjeiden mukaan vain IFRS-normistos-
sa méadritellyt tai nimetyt tunnusluvut, kuten likevaihto, voitto
tai tappio ja osakekohtainen tulos, jadvéat ohjeen soveltamis-
alan ulkopuolelle.” IFRS-tilinpaatdkset sisaltavat paljon mui-
takin eria, joita ei maaritelld IFRS-normistossa, mutta joiden
esittamisté IFRS-normisto edellyttad. Jos naita erié esite-
tdan myds IFRS-tilinpa&tdksen ulkopuolella, ESMAN ohjeet
soveltuvat tietyin helpotuksin, jotka koskevat muun muassa
tasmaytyslaskelmien esittamista ja korostamiskieltoa.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen méaraan vaikuttaa myos se,
ettd ESMAnN ohjeita sovelletaan tunnuslukuihin, jotka laske-
taan kayttaen IFRS-tilinpaatoksessa esitettyja erié tai erien
summia, kuten sijoitetun pddoman tuotto, nettovelkaan-
tumisaste ja niin edelleen. Jos tunnusluvun laskemisessa

Kuvio 1 Mita tunnusluvut kuvasivat?
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Lahde: Finanssivalvonta

7 ESMAN ohjeissa viitataan sovellettavaan tilinpaatésnormistoon. Sovellet-
tava normisto voi olla muukin kuin IFRS-normisto, kun yhtién arvopaperit
eivat ole kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla.

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

6(12)

kaytetyt osatekijat ovat IFRS-tunnuslukuja, ohjeita sovelle-
taan vain itse tunnuslukuun, muussa tapauksessa ohjetta
sovelletaan seka tunnuslukuun etta sen osatekijoihin. Tama
tarkoittaa tarvittaessa esimerkiksi osatekijdiden tdsmay-
tyslaskelmien esittdmistd. ESMAN Q&A:ssa on selostettu
tilinpaatodksesta johdettujen tunnuslukujen esittamista (ks.
ESMAN Q&A, kysymys 3: "Financial measures calculated
using exclusively figures stemming from financial state-
ments”).

Vaihtoehtoiset tunnusluvut kuvasivat useimmiten
kannattavuuden kehitysta

Esitettyjen vaihtoehtoisten tunnuslukujen yhtidkohtainen
maara oli merkittava. Enimmilladn yksi yhtié esitti 27 vaihto-
ehtoista tunnuslukua ja vahimmilldankin 9 tunnuslukua. Isot
yhtiot esittivat keskiméarin 22, keskisuuret 18 ja pienet 14
vaihtoehtoista tunnuslukua. My&s vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen hajonta oli suuri: 13 tunnuslukua esiintyi yli 10 yhtién
tiedoissa, mutta 39 tunnuslukua esiintyi ainoastaan 1-3
yhtién tiedoissa.

Yleisimmin esitettiin seuraavat vaihtoehtoiset tunnusluvut
(sulkeissa esiintymiskerrat)

m likevoitto (20) ja likevoittomarginaali (20)

m oikaistu likevoitto (15) ja oikaistu likevoittomarginaali (13)
= tulos ennen veroja (18)

m nettovelka (16) ja nettovelkaantumisaste (18)

® omavaraisuusaste (19)

B oman padoman tuotto (17)

m sijoitetun padoman tuotto (16)

m investoinnit (19).

Yhtididen esittamista vaihtoehtoisista tunnusluvuista (kuvio
2, s. 7) lukumaéardisesti tarkasteltuna lahes puolet kuvasi
kannattavuutta ja vajaat 40 % padomarakennetta ja paa-
oman tuottoa. Kaikki yhtidt esittivat useita edella mainittuja
eri tunnuslukuja. Tuottoja kuvaavia vaihtoehtoisia tunnuslu-
kuja esitti kahdeksan yhtiéta ja rahavirtoihin liittyvia vaihtoeh-
toisia tunnuslukuja vain nelja yhtiota.

Otoksen 20 yhtiosta yhdeksén yhtiota katsoi, tai niiden
esittamien tietojen perusteella voitiin arvioida yhtién maa-
ritelleen, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja ovat ainoastaan
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sellaiset tunnusluvut, joihin tehdaan vertailukelpoisuuteen
vaikuttavia taikka muita oikaisuja (esimerkiksi operatiivinen
likevoitto ja kayttokate).

Seitseman yhtidté esitti luettelon kayttamistaan vaihtoeh-
toisista tunnusluvuista, ja niihin sisaltyi muitakin kuin edella
mainittuja, vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla tai muilla erilla
oikaistuja tunnuslukuja. Naissakin tapauksissa tunnusluvuis-
ta esitetyt ESMAN ohjeiden mukaiset tiedot olivat useissa
tapauksissa puutteellisia. Puutteita havaittiin erityisesti tas-
maytyslaskelmien esittamisessa. Neljan yhtion esittdmista
tiedoista ei kdynyt ilmi, mitd tunnuslukuja ne olivat méaaritel-
leet vaintoehtoisiksi tunnusluvuiksi.

Oikaisuerien maaritteleminen on tiarkeaa

ESMAn ohjeet, kohta 20: Liikkeeseenlaskijoiden tai
esitteesta vastuullisten tulisi maaritella kayttémansa
vaihtoehtoiset tunnusluvut ja niiden osatekijat seké nii-
hin sovelletut laskentaperusteet, kuten kaikkien kaytet-
tyjen olennaisten hypoteesien tai oletusten yksityiskoh-
dat. Liikkeeseenlaskijoiden tai esitteesta vastuullisten
tulisi my&s osoittaa, littyykd vaihtoehtoinen tunnusluku
tai jokin sen osatekijoista aikaisemman tai tulevan ra-
portointikauden (odotettuun) tuloksellisuuteen.

ESMAn ohjeet, kohta 21: Liikkeeseenlaskijoiden tai
esitteesta vastuullisten tulisi esittaa kaikkien kaytettyjen
vaihtoehtoisten tunnuslukujen maéaritelméat selvasti ja
ymmaérrettavasti.

ESMAnN ohjeiden mukaan vaihtoehtoiset tunnusluvut tulisi
madaritella. Tama koskee myo6s oikaisueria.

Vaihtoehtoisista tunnusluvuista oli paasaantdisesti esitetty
laskentakaavat. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
tietyissa tapauksissa tunnusluku ja sen osatekijat voidaan
maaritelld laskentakaavan avulla. On kuitenkin huomioita-
va, etté osa vaihtoehtoisista tunnusluvuista tulisi maaritella
myos sanallisesti; pelkka laskentakaava ei ole riittava.
Esimerkiksi oikaistujen tunnuslukujen osalta kaytettavat
oikaisuerat tulisi kuvata sanallisesti, minka liséksi tulisi esit-
taa laskentakaava. Edelld oleva koskee my®s orgaanisesta
kasvusta esitettya tietoa. ESMAN Q&A:ssa on selostettu
orgaanista kasvua kuvaavan tunnusluvun esittdmista (ks.
ESMAN Q&A 15: "Definition and basis of calculation”).

Finanssivalvonta suosittaa, etta yhtiét arvioisivat, kuvaavatko
niiden esittamat laskentakaavat selkeasti ja ymmarretta-
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vasti tunnuslukuija, ja onko tarvetta liséksi esittda sanallisia
maéaritelmia.

Oikaisuerien maaritelméat olivat laajoja ja hyvin samankaltai-
sia otoksen eri yhtidissa. Vain yksi yhtio oli méaaritellyt, minka
suuruinen erdn tulee vuositasolla olla, jotta sité voidaan
pitda vertailukelpoisuuteen vaikuttavana eranda. Yksi yhtio
esitti vertailukelpoisuuteen vaikuttavista eristd maaritelman,
jossa oli mainittu ainoastaan kulueria, muttei yhtaan tuotto-
erda. Sen lisaksi, etta kaytettavat oikaisuerat tulisi maaritella,
Finanssivalvonta suosittaa, ettd maérittely ja kéytettavien
oikaisuerien yksilointi tehtaisiin etukateen. Maaritelman tulisi
lahtokohtaisesti pysya muuttumattomana, ja oikaisueria
tulisi kayttad johdonmukaisesti tilikaudesta toiseen.

Kaikki kuusi suurta yhtiété olivat méaéritelleet uudelleenjarjes-
telykulut vertailukelpoisuuteen vaikuttaviksi oikaistaviksi erik-
si, ja ne oikaistiin likevoitosta seka raportointikaudella etta
vertailukaudella. Finanssivalvonta kehottaa yhti6ita arvioi-
maan, minka laajuiset uudelleenjarjestelyt voidaan luokitella
vertailukelpoisuuteen vaikuttaviksi ja siten oikaistaviksi eriksi
ja minka laajuiset uudelleenjarjestelyt itse asiassa kuuluvat
tavanomaiseen liiketoimintaan.

Vertailukelpoisuuteen vaikuttavien oikaisuerien maaritelman
esittamispaikka vaihteli: maaritelma annettiin toimintaker-
tomuksessa (3 yhtiota), tilinpaatdksen laatimisperiaatteissa
(4 yhtiota), erillisessa litetiedossa (2 yhtiota) tai tunnusluku-
taulukon ja laskentakaavojen yhteydessé (4 yhtiota). Yksi
yhtid esitti maaritelman Q2 2016 -puolivuosikatsauksessa,

Kuvio 2 Eniten kannattavuuteen liittyvia tunnuslukuja
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Lahde: Finanssivalvonta
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muttei viitannut tdhan madritelmaan toimintakertomuksessa
esittdmansé oikaistun tunnusluvun yhteydessa.

Lahes kaikki yhtiot esittivat liikevoiton lisdksi
jonkin kannattavuutta kuvaavan oikaistun
vaihtoehtoisen tunnusluvun

Otoksen yhti6t esittivat useita vertailukelpoisuuteen vai-
kuttavilla tai muilla erilla oikaistuja kannattavuutta kuvaavia
vaihtoehtoisia tunnuslukuja (kuvio 3): 16 yhti6té esitti joko
oikaistun liikevoiton tai oikaistun k&yttdkatteen, seitseman
yhtiota esitti molemmat.

Naista edelld mainituista 16 yhtidsté 13 kertoi yleisluontei-
sella tasolla, mité vertailukelpoisuuteen vaikuttavat tai muut
oikaistavat erat voivat olla. 12 yhtitté esitti tarkempia tietoja
tilikauden (ja vertailukauden) erista toimintakertomuksessa
tulosanalyysin yhteydessé tai tarkemmalla tasolla erillisessa
tasmaytyslaskelmassa. Yleisimmin tunnusluvuista oikaistiin
tehostamisohjelmiin liittyvid kuluja ja uudelleenjérjestédmisku-
luja (9 yhtiotd) seka tase-erien merkittavia arvonalentumisia
(7 yhtictd). Enimmillaén tasmaytyslaskelmassa esitettiin yh-
deksén oikaisuerd. Kaksi yhtiota ei esittanyt lainkaan tietoja
vertailukelpoisuuteen vaikuttavista eristé (yleisemmin taikka
tilikaudelta), ja kahden yhtién osalta tasmaytyslaskelmassa
esitettiin ainoastaan rivi vertailukelpoisuuteen vaikuttavat
erét, eika yhtididen julkistamista tiedoista siten kaynyt ilmi,
mit& oikaisuja tunnuslukuihin oli tehty.

Kuvio 3 Yhtiéilla useita oikaistuja tuloslukuja
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Lahde: Finanssivalvonta
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Finanssivalvonnan havaintojen mukaan vain yhdella yhtislla
oikaistu tulosluku oli heikompi kuin IFRS-tilinpaatdkseen
sisdltynyt vastaava oikaisematon tulosluku. Vaihteluvali oli
merkittava: 56 % IFRS-tunnuslukua alhaisemmmasta monin-
kertaisesti korkeampaan oikaistuun tunnuslukuun. Tyypilli-
simmilldan oikaistu tunnusluku oli vajaasta +10 %:sta +20
%:iin parempi kuin oikaisematon.

Finanssivalvonta muistuttaa, etta tunnuslukujen oikaisemi-
nen vain kuluerilld, jos samantyyppiseen liiketapahtumaan
liittyvaa tuottoeraa ei oikaistaisi, saattaa johtaa vinoutunee-
seen kuvaan tuloskehityksestd, ja voi olla ESMAnN ohjeiden
yleisten tavoitteiden vastaista. ESMANn Q&A:ssa on otettu
kantaa vinoutuneiden tunnuslukujen esittdmiseen (ks.
ESMAN Q&A, kysymys 17: "Application of the fair review
principle to APMs”).

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen nimeaminen

ESMAn ohjeet, kohta 21: Esitetyilla vaihtoehtoisilla tun-
nusluvuilla tulisi olla tarkoituksenmukaiset nimet, jotka
kuvastavat niiden sisaltéa ja laskentaperustetta, jotta
valtytdan harhaanjohtavan tiedon antamiselta kayttajille.

ESMAn ohjeet, kohta 25: Liikkeeseenlaskijoiden tai
esitteesta vastuullisten ei tulisi nimeta eria virheellisesti
kertaluontoisiksi, harvinaisiksi tai epatavallisiksi. Esi-
merkiksi aikaisempiin kausiin vaikuttaneiden erien, jotka
vaikuttavat myos tuleviin kausiin, voidaan vain harvoissa
tapauksissa katsoa olevan kertaluontoisia, harvinai-

sia tai epatavallisia (kuten uudelleenjarjestelykulut tai
arvonalentumistappiot).

Finanssivalvonta ei havainnut epéjohdonmukaisuuksia tun-
nuslukujen nimeamisessa. Finanssivalvonta kiinnittaa yhtioi-
den huomiota kuitenkin siihen, etta oikaisueri& voidaan vain
harvoin nimeta poikkeuksellisiksi tai epatavallisiksi. Eraat
yhti6t olivat maaritelleet, etté ne oikaisevat tunnuslukuja
poikkeuksellisilla ja vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilld,
mutta maaritelmasta tai tdsmaytyslaskelmista ei kuitenkaan
kaynyt ilmi, mita eria oli k&sitelty poikkeuksellisina. ESMAN
ohjeiden mukaan aikaisempiin kausiin vaikuttaneiden erien,
jotka vaikuttavat my&s tuleviin kausiin, voidaan vain harvois-
sa tapauksissa katsoa olevan kertaluonteisia, harvinaisia

tai epéatavallisia. ESMAN ohjeissa mainitaan esimerkkina
uudelleenjarjestelykulut.
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Tunnuslukukohtainen selostus vaihtoehtoisten
tunnuslukujen esittamiselle

ESMAn ohjeet, kohta 33: Liikkeeseenlaskijoiden tai
esitteesta vastuullisten tulisi selostaa vaihtoehtoisten
tunnuslukujen kayttoa, jotta kayttajat ymmartavat niiden
merkityksellisyyden ja luotettavuuden.

Selostukset vaihtoehtoisten tunnuslukujen kaytosta olivat
varsin yleisella tasolla, eikd tunnuslukukohtaisia selostuksia
juurikaan esitetty. Yleisimmin tunnuslukujen kayttamista
perusteltiin silld, etta ne paransivat eri tilikausien vélista
vertailukelpoisuutta ja ymmaéarrysta operatiivisen liketoimin-
nan kehityksesta. Nelja yhtitta ei esittanyt mitaan selostusta
vaihtoehtoisten tunnuslukujen kaytolle.

Finanssivalvonnan nédkemyksen mukaan selostukset vaihto-
ehtoisen tunnusluvun kaytdsta olivat usein boilerplate-tyyp-
pisig, eivatka yhtidkohtaisia. Yhtididen tulisikin kertoa, miksi
esitetty vaihtoehtoinen tunnusluku on hyddyllinen sijoittajalle
ja mihin tarkoitukseen tunnuslukua kaytetaan: kaytetaankod
tunnuslukua esimerkiksi sisdisesti yhtidn johtamisessa tai
palkitsemisessa vai annetaanko se esimerkiksi analyytikoita
varten.

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskee laht6kohtai-
sesti vaatimus tasmaytyslaskelman esittamisesta

ESMAnN ohjeet, kohta 26: Vaihtoehtoisesta tunnuslu-
vusta tulisi esittaa tasmaytys vastaavan ajanjakson tilin-
paatdksen lahimpaan suoraan tdsmaytettavissa olevaan
eraan, valisummaan tai loppusummaan ja olennaiset
tasmaytyserat tulisi eritelld ja selittaa.

ESMAnN ohjeet, kohta 27: Liikkeeseenlaskijoiden

ja esitteesta vastuullisten tulisi myds esittaa taman
vaihtoehtoisen tunnusluvun kannalta merkityksellinen,
tilinpaatdksessa esitetty lahin suoraan tasmaytettavissa
oleva era, vélisumma tai loppusumma.

ESMAnN ohjeet, kohta 29: Jos vaihtoehtoinen tun-
nusluku on suoraan tunnistettavissa tilinpaatdksesta,
tasmaytysta ei tarvita. Nain voidaan menetella esimer-
kiksi, jos vaihtoehtoinen tunnusluku on tilinpaatdksessa
esitetty loppusumma tai vélisumma.
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Tasmaytyslaskelmalla tarkoitetaan vaihtoehtoisen tunnuslu-
vun numeerista tdsmaytysté tilinpdatdksen erddn. Tasmay-
tyksesté tulisi kdyda ilmi olennaiset tdsmaytyserat. On mah-
dollista, etté tdsmaytyslaskelma voidaan korvata esittamalla
tunnusluvun laskentakaava, jos tunnusluvun laskennassa
kaytetyt osatekijat on tunnistettavissa tilinpaatdksesta. Las-
kentakaavan yhteydessa voidaan esimerkiksi viitata niihin
tilinpaatodksen liitetietoihin, joissa jokin osatekija, esimerkiksi
korollinen nettovelka, on laskettu ja esitetty. Jos tdsmay-
tyseréd ei voi suoraan ottaa tilinpaatdksesta, tdsmaytyksen
tulisi osoittaa, miten tunnusluku on laskettu.

ESMAN ohjeet sisaltavat myos helpotuksen tdsmaytyslaskel-
man esittdmisesta tilanteessa, jossa vaihtoehtoinen tunnus-
luku on tilinpaatdksen paalaskelmissa esitetty loppusumma
tai valisumma tai tunnusluku on esitetty liitetiedoissa, jotka
on yleensa tadsmaytetty paalaskelmiin. Tasmaytyslaskelmaa
ei esimerkiksi tarvitse esittda IFRS-tuloslaskelmassa esite-
tysté bruttokatteesta tai likevoitosta, jos tuloslaskelmasta
itsessdan kay ilmi, miten tunnusluku on laskettu (ks. ESMAN
Q&A, kysymys 2: "Measures presented simultaneously
inside and outside financial statements”).

Tasmaytyslaskelmien esittamisessa oli paljon puutteita:
tasmaytyslaskelmat olivat joko sisélléltdan puutteellisia

tai useiden tunnuslukujen osalta ne puuttuivat kokonaan.
Paasaantoisesti tasmaytyslaskelmia esitettiin oikaistun
likevoiton, kayttokatteen ja oikaistun kayttokatteen osalta.
Kolme yhti6ta esitti tdsmaytyslaskelman kéyttokatteen ja
vertailukelpoisen kayttokatteen valilla. Tama ei kuitenkaan
ole riittava4, jos kayttdkatetta ei ole esitetty IFRS-tuloslas-
kelmassa. ESMAN ohjeiden mukaan oikaistun tulosluvun
tasmaytyslaskelma tulisi esittaa tilinpaatdksessa lahimpaan
suoraan tasmaytettavissa olevaan erdan, joka oikaistujen
tuloslukujen osalta useimmiten on likevoitto.

Yksitoista yhtiota esitti tasmaytyslaskelman nettovelkaan-
tumisasteesta ja/tai omavaraisuusasteesta, useimmiten
padoman hallintaa koskevassa tilinpaatoksen litetiedossa,
vaikka lahes kaikki yhtiét esittivat ndma tunnusluvut. Oman
tai sijoitetun pddoman tuottoa koskevan tdsmaytyslaskel-
man esitti yksi yhtid, vaikka 19 yhtiéta esitti jommankum-
man tai molemmat ndista tunnusluvuista. Finanssivalvonnan
havaintojen mukaan tunnusluvun osatekijat eivat kaikissa
tapauksissa 6ytyneet tilinpaatodksista vaivatta, ja tasta
syysta Finanssivalvonta suosittaakin yhtiéita k&yttamaan las-
kentakaavojen yhteydessa esimerkiksi viittauksia liitetietoihin
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tai paalaskelmien eriin, joista tunnuslukujen laskennassa
kaytetyt osatekijat ovat tunnistettavissa. ESMAN Q&A:ssa
on otettu kantaa tdsmaytyslaskelmien esittdmiseen (ks.
ESMAN Q&A, kysymys 16: "Reconciliation”).

Vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei tulisi korostaa

ESMAnN ohjeet, kohta 35: Vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei
tulisi korostaa, painottaa tai asettaa etusijalle verrattuina
tunnuslukuihin, jotka ovat peréisin suoraan tilinpaatok-
sesta.

ESMAn ohjeet, kohta 36: Vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen esittamisen ei tulisi vieda huomiota pois suoraan
tilinpaatoksesta peraisin olevien tunnuslukujen esittami-
selta.

ESMAnN ohjeet lahtevét siité, ettd vaihtoehtoisia tunnuslukuja
ei tulisi korostaa. Ohjeissa ei méaéritelld tarkemmin koros-
tamisen kasitetta, ja arviointia tulisikin tehda tapauskoh-
taisesti. ESMAN Q&A:ssa on lueteltu seikkoja, jotka voivat
helpottaa arvioinnin tekemisessé, ja annettu esimerkkeja
tilanteista, joissa vaihtoehtoisia tunnuslukuja on korostettu
verrattuna suoraan tilinpaatdksesta peraisin oleviin tunnus-
lukuihin (ks. ESMAN Q&A, kysymys 9: "Concept of promi-
nence”).

Kartoituksessa kavi iimi, ettd useat yhtiot esittivat toiminta-
kertomuksessa tulosanalyysia IFRS-tuloslaskelman liike-
voiton ja osakekohtaisen tunnusluvun liséksi jopa kolmella
tai neljalla vaihtoehtoisella tunnusluvulla, kuten kayttdkate,
oikaistu liikevoitto, oikaistu tulos ennen veroja ja oikaistu
osakekohtainen tulos. Yhtididen olisi hyva arvioida, missé
maarin usean vaihtoehtoisen tunnusluvun esittdminen tulo-
sanalyysissa voi vieda lukijan huomiota pois tilinp&atdksesta
peraisin olevilta tunnusluvuilta. Kolme yhtiéta esitti tulosa-
nalyysia pelkastaan IFRS-tuloslaskelman likevoitosta ja yksi
yhtié pelkastaan oikaistusta liikevoitosta. Huomiota on myos
kiinnitettava siihen, etta toimintakertomuksessa tulosana-
lyysin esittdminen yksinomaan oikaistuihin tuloslukuihin
perustuen saattaa antaa harhaanjohtavan kuvan yhtion
tuloskehityksesta.

ESMAnN ohjeiden korostamiskielto soveltuu myds esimerkiksi
toimintakertomuksessa esitetyihin graafeihin. Muutama yhtid
esitti graafin oikaistun likevoiton kehityksesta ilman, etta
vastaavaa graafia olisi esitetty IFRS-tuloslaskelman liikevoi-
ton kehittymisesta.
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ESMAnN ohjeiden mukaan korostamiskieltoa ei kuitenkaan
sovelleta silloin, kun vaihtoehtoinen tunnusluku on suoraan
perdisin tilinpaatdksesta, kuten esimerkiksi tuloslaskelmassa
esitetty liikevoitto tai lahtokohtaisesti segmentti-informaation
tunnusluvut. Talléin vaihtoehtoinen tunnusluku voidaan esit-
taa yksinaan tilinpaatdksen ulkopuolella esimerkiksi toimin-
takertomuksessa.

Vaihtoehtoisista tunnusluvuista esitetyt
vertailutiedot asianmukaisia

ESMAnN ohjeet, kohta 37: Vaihtoehtoisista tunnuslu-
vuista tulisi esittaa vertailutiedot vastaavilta aikaisemmil-
ta kausilta. Tilanteissa, joissa vaihtoehtoinen tunnusluku
littyy ennusteisiin tai arvioihin, vertailutietojen tulisi olla
suhteessa viimeisimpiin saatavilla oleviin historiallisiin
tietoihin.

ESMAnN ohjeet, kohta 38: Liikkeeseenlaskijoiden tai
esitteesta vastuullisten tulisi esittda tdsmaytykset kaikille
esitetyille vertailutiedoille.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen vertailutietojen esittamises-
s& ei havaittu puutteita ja esittdminen oli ESMAnN ohjeiden
mukaista. Otoksen siséltyneet yhtitt esittivat vertailutiedot
aikaisemmilta tilikausilta vaihtoehtoisille tunnusluvuille va-
hintdankin tunnuslukutaulukoissa. Vakiintuneen kaytannon
mukaisesti yhtiot esittivat vertailutiedot myds toimintakerto-
muksessa esitetyille vaihtoehtoisille tunnusluvuille.

Silta osin kuin vaihtoehtoisista tunnusluvuista esitettiin tas-
maytyslaskelmia, niissa esitettin myds vertailutiedot.

Vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittamispaikka
vaihteli

Yhtidt esittivat vaihtoehtoisia tunnuslukuja toimintakerto-
muksessa, toimintakertomuksen ja IFRS-tilinpaatdksen
valissd, konsernitilinpdatdksen ja emoyhtion tilinpaatdksen
valissa, konsernitilinpaatdksen liitetietona seka tilinpaatok-
sen jalkeen erillisend osiona. ESMAN ohjeiden mukaisia
tietoja, kuten tdsmaytyslaskelmia, perusteluja ja maaritelmia,
esitettiin useassa paikassa vuosikertomuksen sisélla. Tasta
syysta saattoi olla vaikeaa saada kokonaiskuvaa kaikista
yhtion kéyttamisté vaihtoehtoisista tunnusluvuista.

Usean yhtion kohdalla vuosikertomuksista ei k&ynyt ilmi,
sisaltyivatkod esimerkiksi tunnuslukuja koskeva taulukko ja
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tunnuslukujen laskentakaavat IFRS-tilinpaatdkseen, toimin-
takertomukseen tai muuhun vuosikertomusinformaatioon.
Finanssivalvonta muistuttaa, ettd VMA edellyttéa, etta tietyt
tunnusluvut, niiden laskentakaavat ja tarvittaessa laskenta-
perusteet on kuitenkin esitettava toimintakertomuksessa tai
tilinpaatdksessa.

Lisatietoja antavat

m Anu Lassila-Lonka, markkinavalvoja,
puhelin 09 183 5566

® Minna Toiviainen, markkinavalvoja,
puhelin 09 183 5219
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Listayhtiotilaisuudet 2017

Finanssivalvonta jérjesti marras-joulukuun 2017 taittees-

sa kolme listayhtididen taloudelliseen raportointiin liittyvaa
tilaisuutta, joissa oli yhteensa noin 250 osallistujaa. Aiheina
olivat muun muassa myyntituottoja ja rahoitusinstrumentteja
koskevat suuret IFRS-hankkeet, kdypia arvoja kéasitteleva
ESMAnN selvitys, IFRS-valvonnan valvontahavaintoja seka
muita kuin taloudellisia tietoja koskeva raportointivelvolli-
suus. Tilaisuudessa esiteltin myds Fivan uuden selvityksen
havaintoja vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittdmisesta
taloudellisissa raporteissa. Patentti- ja rekisterihallituksen
Tilintarkastusvalvonta osallistui tilaisuuteen kertomalla
listayhtididen tilintarkastajien valvonnasta. Lisaksi kuultiin
Euroopan eri hankkeista, joilla listayhtididen tilinpaatdsrapor-
tointia pyritddn tuomaan digiaikaan. S&antelyaiheina olivat
myos MAR ja EMIR.

Listayhtidtilaisuuksien tarkoituksena on koota yhteen laajasti
taloudellisen raportoinnin eri sidosryhmia. Tilaisuuksien
esitysmateriaali on saatavilla Finanssivalvonnan verkkopal-
velussa osoitteessa www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/
IFRS/Julkaisut/Esitykset.

Lisatietoja antaa

Markkina- ja menettelytapavalvonta, puhelin 09 183 5585.



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/IFRS/Julkaisut/Esitykset
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