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Tiivistelma

Tutkielman tarkoituksena on selvittda, minkalaista kestavyysraportointisdantelyn tulisi olla, jotta se
olisi mahdollisimman tarkoituksenmukaista. Saantelystandardeina kaytetdan saantelyn vaikutta-
vuutta ja kustannustehokkuutta. Tutkielmassa tarkastellaan muiden kuin taloudellisten tietojen rapor-
tointia koskevaa direktiivia (2014/95/EU) ja Euroopan komission kevaalla 2021 antamaa ehdotusta
direktiiviksi yritysten kestavyysraportoinnista (KOM(2021) 189 lopll.).

Kestavyysraportoinnin tarkoituksenmukaisuutta arvioidaan edistavan yhdenmukaisuus arvopaperi-
markkinaoikeudellisen tiedonantosdantelyn kanssa. Nakemysta tukee myods esitetty de lege lata -
tulkinta. Kestavyysraportointisdantelyn tarkkarajainen tarkastelu osoittaa sen, etta kestavyystietojen
saantely on arvopaperimarkkinaoikeudesta poikkeavaa. Saantelya leimaa ensinnakin joustavuus,
jonka arvioidaan heikentavan saantelyn tarkoituksenmukaisuutta. Euroopan komission direktiivieh-
dotuksessa esitetty tarkkarajaisen ja pakottavan sdantelyn katsotaan kuitenkin edistavan kestavyys-
raportointisdantelyn tarkoituksenmukaisuutta.

Toisekseen julkistettavien kestavyystietojen saantely eroaa arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tie-
donantosdantelysta, minka arvioidaan johtavan saantelyn sivuvaikutuksiin, jotka heikentavat paitsi
kestavyysraportointisdantelyn tarkoituksenmukaisuutta myds arvopaperimarkkinoiden toimintaedel-
lytyksid. Kestavyysraportointisdantelyssa sovellettava olennaisuuden kasite on laajempi kuin arvo-
paperimarkkinaoikeudessa, minké arvioidaan lisdavan informaation maaraa markkinoilla. Kestavyys-
raportointisdantely velvoittaa antamaan tulevaisuuteen suuntautuvia kestavyystietoja. Lainsaataja ei
ole kuitenkaan edellyttanyt tietojen tasmallisyytta, mika kasvattaa riskia harhaanjohtavasta tiedotta-
misesta. Tutkielmassa esitetdan johtopaatos siita, ettd kestavyysraportointisaantelyn yhdenmukai-
suus arvopaperimarkkinaoikeuden kanssa parantaisi kustannustehokkuutta. Kestavyysraportointi-
saantelyn vaikuttavuuden katsotaan kuitenkin edellyttdvan arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tie-
donantosaantelystd poikkeavaa tietojen tdsmallisyyden ja olennaisuuden saantelyd. Talta osin ky-
seenalaistetaan se, onko arvopaperimarkkinoilla tapahtuva kestavyysraportointi tarkoituksenmukai-
sin keino edistaa kestavyysriskien hallinnointia.



SISALLYS

LAHTEET aucouuinininncascssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1Y%
LYHENNYSLUETTELQ ....couuiuiiuiuinicicinsesssssssssississsssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssons XXX
KUVIOT JA TALUKOT ..cuciiiriiensnnnnisnicsisessessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssons XXXII
1 JOHDANTO cucuiiiiinnnisnississicissessssssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssstossossosssssssssssssssssanes 1
1.1 Kestdvyysriskit rahoitusjirjestelmin systeemisend riskind .............ccceeueeneene 1

1.2 Tutkimuskysymykset, metodit ja ldhdeaineisto.........c.cceeevverieneencriencenene 3

1.3 Arvopaperimarkkinoiden erityispiirteet ja sdéntelyjirjestelma ..................... 9

1.4 Tutkielman rajaukset, keskeiset kisitteet ja rakenne ...........cccceeceeveeiennenne. 14

2 TIEDOTTAMINEN ARVOPAPERIMARKKINOILLA ......cccocveierinrercnnrcscnenenes 17
2.1 Arvopaperimarkkinasdantelyn tavoitteet ............oeoeriererienieneenieniereene 17

2.2 Sééntely tehokkaiden markkinoiden saavuttamiseksi.........ccccevveverieneennens 19

2.2.1 Teoreettiset lahtokohdat............cocevviiviiiiiiiniiiiie, 19

222 Liikkeeseenlaskijoiden tiedonantosdintely .............cccevueneene. 23

3 LIIKKEESEENLASKIJOIDEN KESTAVYYSRAPORTOINTI .........cccoveunenee 33
3.1 Kestavyysraportoinnin tavoitteet ...........eeueeruieriieriienieerie e eiee e 33

3.2 Kestdva rahoitus ja arvopaperimarkkinaoikeus ...........cccceeceievieeniienieennnnne. 39

33 Kestivyysraportointisdintelyn Kehitys ..........ccoccoevieiiiiiiiiiniiienieeeie 42

4 KESTAVYYSRAPORTOINTISAANTELYN TARKOITUKSENMUKAISUUS
.................................................................................................................................... 49

4.1 SAANLELYN JOUSTAVUUS.....eetieiiieiieeiieite ettt ettt e e saeebeessaeeeae s 49

4.2 Kestavyystieto]en 1aattl ........ccvieiiieeiieiiecieeiieee e 56

4.2.1 OlENNATSUUS. ..ottt sttt 56

4.2.2 TASMAIIISYYS .eouvieeiiieiieeie et 61

43 De lege ferenda .........cceevieiieiiieiieee e 63

5 JOHTOPAATOKSET ....uorcrnncinisnsssnscissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 66



LAHTEET

KIRJALLISUUS
Aarnio, Aulis, Mitd lainoppi on? Tammi 1978.
Aarnio, Aulis, Laintulkinnan teoria: Yleisen oikeustieteen oppikirja. WSOY 1989.

Aarnio, Aulis, Tulkinnan taito: Ajatuksia oikeudesta, oikeustieteestd ja yhteiskunnasta. Talentum

Media 2006.

Ahern, Deirdre, Turning up the Heat? EU Sustainability Goals and the Role of Reporting under
the Non-Financial Reporting Directive. European Company and Financial Law Review

13(4) 2016, s. 599-630.

Akerlof, George A., On the Market for "Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism. The Quarterly Journal of Economics 84(3) 1970, s. 488-500.

Annola, Vesa, Informaatio, sisépiiri, markkinat: Arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutkimus in-

formaatioepétasapainosta arvopaperikaupassa. Turun yliopisto 2005.

Anttila, Tapio, Pankki, riskit ja sdéntely: Oikeustieteellinen tutkimus mahdollisuuksista sdéntelylld

hallita pankin riskejd. Lakimiesliiton kustannus 1996.

Armour, John — Awrey, Dan — Davies, Paul — Enriques, Luca — Gordon, Jeffrey N. — Mayer, Colin
— Payne, Jennifer, Principles of Financial Regulation. Oxford University Press 2016. (Ar-

mour et al. 2016)

Armour, John — Hansmann, Henry — Kraakman, Reinier — Pargendler, Mariana, What is Corporate
Law?, s. 1-28 teoksessa Reinier Kraakman — John Armour — Paul Davies — Luca Enriques
— Henry Hansmann — Gerard Hertig — Klaus Hopt — Hideki Kanda — Mariana Pargendler —
Wolf-Georg Ringe — Edward Rock (eds), The Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach. Oxford University Press 2017. (Armour et al. 2017)

Astola, Tiina, Arvopaperimarkkinoiden oikeussddnnét. Lakimiesliiton kustannus 1990.

Avgouleas, Emilios E., The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A Legal and Economic
Analysis. Oxford University Press 2005.

Bailey, Roy E., The Economics of Financial Markets. Cambridge University Press 2005.

v



Battiston, Stefano — Mandel, Antoine — Monasterolo, Irene — Schiitze, Franziska — Visentin, Ga-
briele, A Climate Stress-test of the Financial System. Nature Climate Change 7(4) 2017, s.
283-288. (Battiston et al. 2017)

Baumiiller, Josef — Schafthauser-Linzatti, Michaela, In Search of Materiality for Nonfinancial In-
formation — Reporting Requirements of the Directive 2014/95/EU. Sustainability Manage-
ment Forum 26(1) 2018, s. 101-111.

Bernstein, Asaf — Gustafson, Matthew T. — Lewis, Ryan, Disaster on the Horizon: The Price Effect
of Sea Level Rise. Journal of Financial Economics 134(2) 2019, s. 253-272.

BlackRock Investment Institute, Getting Physical: Scenario Analysis for Assessing Climate-re-

lated Risks 2019.

Bolton, Patrick — Kacperczyk, Marcin, Do Investors Care About Carbon Risk? European Corpo-
rate Governance Institute — Finance Working Paper 711/2020.

Bowen, Howard R., Social Responsibilities of the Businessman. Harper & Brothers 1953.

Brinckmann, Hendrik, § 16 Foundations, s. 263—279 teoksessa Veil Riidiger (ed), European Cap-
ital Markets Law. Hart Publishing 2017. (Brinckmann 2017a)

Brinckmann, Hendrik, § 18 Periodic Disclosure, s. 311-343 teoksessa Veil Riidiger (ed), European
Capital Markets Law. Hart Publishing 2017. (Brinckmann 2017b)

Caldecott, Ben — Howarth, Nicholas — McSharry, Patrick, Stranded Assets in Agriculture: Protect-
ing Value from Environment-related Risks. Smith School of Enterprise and the Environ-

ment. University of Oxford 2013.

Carbon Tracker Initiative, Unburnable Carbon: Are the World’s Financial Markets Carrying a
Carbon Bubble? 2011.

Carney, Mark, Breaking the Tragedy of the Horizon — Climate Change and Financial Stability.
Speech at Lloyd’s of London. 2015 [https://www.bis.org/review/r151009a.pdf].

Chenet, Hugues — Ryan-Collins, Josh — van Lerven, Frank, Climate-related Financial Policy in a
World of Radical Uncertainty: Towards a Precautionary Approach. UCL Institute for Inno-
vation and Public Purpose 2019.



Chiu, Iris H. -Y, Disclosure Regulation and Sustainability: Legislation and Governance Implica-
tions, s. 521-535 teoksessa Beate Sjéfjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge
Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge Univer-

sity 2019.
Choudhury, Barnali, Social Disclosure. Berkeley Business Law Journal 13(1) 2016, s. 183-216.

Ciscar, J.C —Ibarreta, D. — Soria, A. — Dosio, A. — Toreti, A. — Ceglar, A. — Fumagalli, D. — Den-
tener, F. — Lecerf, R. — Zucchini, A. — Panarello, L. — Niemeyer, S. — Pérez-Dominguez, 1. —
Fellmann, T. — Kitous, A. — Després, J. — Christodoulou, A. — Demirel, H. — Alfieri, L. —
Dottori, F. — Vousdoukas, M.I. — Mentaschi, L. — Voukouvalas, E. — Cammalleri, C. — Bar-
bosa, P. — Micale, F. — Vogt, J.V. — Barredo, J.I. — Caudullo, G. — Mauri, A. — de Rigo, D. —
Liberta, G. — Houston Durrant, T. — Artés Vivancos, T. — San-Miguel-Ayanz, J. — Gosling,
S.N. — Zaherpour, J. — De Roo, A. — Bisselink, B. — Bernhard, J. — Bianchi, L. — Rozsai, M.
— Szewczyk, W. — Mongelli, I. — Feyen, L., Climate Impacts in Europe: Final Report of the
JRC PESETA III Project, EUR 29427 EN, Publications Office of the European Union 2018.
(Ciscar et al. 2018)

Clarke, Blanaid — Anker-Serensen, Linn, The EU as a Potential Norm Creator for Sustainable
Corporate Groups, s. 190-203 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M. Bruner (eds), The
Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cam-

bridge University Press 2019.

Collin, Jesse, Osake ja modernit arvopaperimarkkinat: Yhtio- ja arvopaperimarkkinaoikeudellinen
tutkimus porssiyhtion osakkeen omistuksen oikeudellisen luonteen ja tiettyjen rahoitusvali-

neiden vélisestd suhteesta. Alma Talent 2020.

Cornell, Bradford — Roll, Richard, Strategies for Pairwise Competition in Markets and Organiza-

tions. The Bell Journal of Economics 12(1) 1981, s. 201-213.

Cullen, Jay — Méhonen, Jukka, Taming Unsustainable Finance: The Perils of Modern Risk Man-
agement, s. 100—113 teoksessa Beate Sjéfjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge
Handbook Of Corporate Law, Corporate Governance And Sustainability. Cambridge Uni-
versity Press 2019.

Dahlberg, Maija — Paso, Mirjami, Kansallisen lainsddddnndn, ihmisoikeussopimuksen ja unionin
oikeuden tavoitteellinen tulkinta — mikd muuttuu? Lakimies 7-8/2020, s. 925-953.

vi



De Nederlandsche Bank, Values at Risk?: Sustainability Risks and Goals in the Dutch Financial
Sector. 2019.

De Nederlandsche Bank, Indebted to Nature: Exploring Biodiversity Risks for the Dutch Financial
Sector. 2020.

den Hertog, Johan, Economic Theories of Regulation, s. 25-96 teoksessa Alessio M. Pacces — Van
den Bergh, Roger J. (eds), Regulation and Economics. Edward Elgar Publishing Limited
2012.

Dunfee, Thomas W., Stakeholder Theory: Managing Corporate Social Responsibility in a Multiple
Actor Context. Oxford University Press 2008.

Easterbrook, Frank H. — Fischel, Daniel R., Mandatory Disclosure and the Protection of Investors.
Virginia Law Review 70(4) 1984, s. 669-715.

Easterbrook, Frank H. — Fischel, Daniel R., The Economic Structure of Corporate Law. Harvard
University Press 1996.

Enriques, Luca — Gilotta, Sergio, Disclosure and Financial Market Regulation, s. 512-535 teo-
ksessa Niam Moloney — Eilis Ferran — Jennifer Payne (eds), The Oxford Handbook of Fi-

nancial Regulation. Oxford University Press 2015.

Ernst & Young, Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance, Final Report.
2020  [https://op.europa.eu/fi/publication-detail/-/publication/e47928a2-d20b-11ea-adf7-
O0laa75ed71al/language-en].

Fama, Eugene F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Jour-
nal of Finance 25(2) 1970, s. 383—417.

Friede, Gunnar — Busch, Timo — Bassen, Alexander, ESG and Financial Performance: Aggregated
Evidence from More than 2000 Empirical Studies. Journal of Sustainable Finance & Invest-

ment 5(4) 2015, s. 210-233.

Fung, Archon — Graham, Mary — Weil, David, Full Disclosure: The Perils and Promise of Trans-
parency. Cambridge University Press 2007.

Fung, Archon — Graham, Mary — Weil, David, Targeting Transparency. Science 340(6139) 2013,
s. 1410-1411.

vii



Gerner-Beuerle, C., United in Diversity: Maximum Versus Minimum Harmonization in EU Secu-

rities Regulation. Capital Markets Law Journal 7(3) 2012, s. 317-342.

Griffin, Paul A. — Jaffe, Amy M. — Lont, David H. — Dominguez-Faus, Rosa, Science and the
Stock Market: Investors' Recognition of Unburnable Carbon. Energy Economics 52(12)
2015, s. 1-12. (Griffin et al. 2015)

Griffin, Paul — Lont, David — Lubberink, Martien, Extreme High Surface Temperature Events and
Equity-related Physical Climate Risk. Weather and Climate Extremes 26/2019, 100220.

Hannigan, Brenda, Non-financial Reporting Evolving Demands for Transparent Enterprises, s.
176—197 teoksessa Vassilios Tountopoulos — Riidiger Veil (eds), Transparency of Stock
Corporations in Europe: Rationales, Limitations and Perspectives. Bloomsbury Publishing

Plc 2019.

Hansmann, Henry — Kraakman, Reinier, The End of History for Corporate Law. The Georgetown
Law Journal 89(2) 2001, s. 439—-468.

Harju, Ilkka, Arvopaperimarkkinaoikeudellinen arvio Jesse Collinin yhtidoikeudellisesta viditos-

kirjasta. Defensor Legis 4/2020, s. 711-723.

Harmaala, Minna-Maari — Jallinoja, Niina, Yritysvastuu ja menestyva liiketoiminta. Talentum Me-

dia 2012.

Hemmo, Mika, Vahingonkorvauksen sovittelu ja moderni korvausoikeus. Suomalainen Lakimies-

yhdistys 1996.

Hemmo, Mika — Hoppu, Kari, 2021. Sopimusoikeus. WSOYpro Asiantuntija -sarja. Jatkuva-
taydenteinen. Teoksen viimeisin péivitys on tehty 3.5.2021. Viitattu 11.6.2021.

Hombach, Katharina — Sellhorn, Thorsten, Shaping Corporate Actions through Targeted Trans-
parency Regulation: A Framework and Review of Extant Evidence. Schmalenbach Business

Review 71(2) 2019, s. 137-168.

Hong, Harrison — Li, Frank W. — Xu, Jiangmin, Climate Risks and Market Efficiency. Journal of
Econometrics 208(1) 2019, s. 265-281.

Hoppu, Kari, Sijoitustuotteiden markkinoinnin sdéintely. WSOY Lakitieto 2004.

viii



Huovinen, Sakari, Porssiyhtion tiedonantovelvollisuus, sijoittajan odotukset ja media: Tutkimus
tiedonantovelvollisuuden oikeudellisista ulottuvuuksista. Suomalainen Lakimiesyhdistys

2004.

Hyvirinen, Anna — Kaila, Heidi, Parempi sddntely EU:ssa: Jotain uutta, jotain vanhaa, jotain lai-

nattua. Defensor Legis 5/2015, s. 939-967.
Hiyrynen, Janne, Arvopaperimarkkinoiden véarinkdyttd. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2006.
Hiyrynen, Janne — Kajala, Ville, Uusi arvopaperimarkkinalaki. Lakimiesliiton kustannus 2013.

Ikéheimo, Seppo — Malmi, Teemu — Walden, Risto, Yrityksen laskentatoimi. Alma Talent Oy
2019.

Immonen, Raimo — Villa, Seppo, Osakeyhtion varojen kdyttd. Alma Talent 2019.

Jackson, Gregory — Bartosch, Julia — Avetisyan, Emma — Kinderman, Daniel — Knudsen, Jette S.,
Mandatory Non-financial Disclosure and its Influence on CSR: An International Compari-

son. Journal of Business Ethics 162(2) 2020, s. 323—-342. (Jackson et al. 2020)

Jensen, Michael J., Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Func-
tion. Journal of Applied Corporate Finance 14(3) 2001, s. 8-21.

Kaisanlahti, Timo, Hyvistd arvopaperimarkkinatavasta: Erityisesti kurssimanipulaatiosta markki-

noiden toimintaa silmélla pitden. Lakimies 7-8 /1995, s. 1280-1307.
Kaisanlahti, Timo, Sidosryhmdit ja riski porssiyhtiossi. Edita 1999.

Kanervo, Joel — Knuts, Marten, Arvopaperimarkkinoiden sdéntely, s. 795-875 teoksessa Seppo
Villa (toim.), Yritysoikeus. Alma Talent 2020.

Kauppi, Piia-Noora, Lamfalussysta pankkiunioniin — Finanssialan sdéntely ja valvonta Euroopan
unionissa, s. 25-42 teoksessa Olli Norros — Irene Luukkonen — Erik Sirén — Ville Raulos

(toim.), Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 45 vuotta. Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2016.

Keay, Andrew, Ascertaining the Corporate Objective: An Entity Maximisation and Sustainability
Model. The Modern Law Review 71(5) 2008, s. 663—698.

Keindnen, Anssi— Vuorela, Miikka, Toteutuvatko lainvalmistelun ihanteet kaytdnndssia? Lakimies

2/2015, s. 170-195.

X



Keynes, John Maynard, The General Theory of Employment, Interest and Money. Macmillan
1936.

Knight, Frank H., Uncertainty and Profit. Houghton Mifflin Company 1921.

Knuts, Marten, Kursmanipulation pa virdepappersmarknaden. Suomalainen lakimiesyhdistys

2010.
Knuts, Mérten, Sisdpiirisddntely arvopaperimarkkinoilla. Talentum 2011.
Knuts, Marten — Parkkonen, Jarmo, Arvopaperimarkkinalaki. Talentum 2014.

Koch, Philipp, 19 § Disclosure of Inside Information, s. 346-392 teoksessa Riidiger Veil (ed),
European Capital Markets Law. Hart Publishing 2017.

Kokko, Kai — Simild, Jukka, Oikeudellinen séédntely ja metsdluonnon monimuotoisuus, s. 69—129
teoksessa Tapio Maittd — Anne Kumpula — Kai Kokko — Rauno Sairinen — Jukka Simild
(toim.), Ympéristopolitiikan ja -oikeuden vuosikirja. Joensuun yliopiston Metsd, ymparistd
ja yhteiskunta -osaamiskeskittymé Joensuun yliopisto, Kauppa- ja oikeustieteiden tiede-

kunta/Oikeustieteet 2009.

Kokko, Kai T., Oikeustieteellinen sdéntelytutkimus ympéristdoikeuden nédkdkulmasta. Lakimies

7-8/2017, s. 1054-10609.

Kompas, Tom — Pham, Van H. — Che, Tuong N., The Effects of Climate Change on GDP by
Country and the Global Economic Gains from Complying with the Paris Climate Accord.
Earth's Future 6(8) 2018, s. 1153—-1173.

Kontkanen, Erkki — Keindnen, Anssi, Eurooppalaisten finanssivalvontaviranomaisten norminanto:
Hyvin lainvalmistelun kriteerien ja parlamentarismin toteutuminen. Edilex 2015/41

(18.11.2015). [https://www.edilex.fi/artikkelit/15871.pdf].

Kontkanen, Erkki, Finanssimarkkinoiden sddntely — teoria ja todellisuus, s. 91-104 teoksessa
Raimo Immonen — Reijo Knuutinen — Ulla-Maija Mylly — Patrik Nystrom — Tuija Viinikka
(toim.), Oikeuden ja talouden rajapinnassa : Juhlakirja Matti J. Sillanpdd 60 vuotta. Edita
2016.

Kotiranta, Kai, Sisépiirintiedon syntyminen: Kontekstuaalinen tulkinta. Suomalainen lakimiesyh-

distys 2014.



Kotiranta, Kai, Arvopaperimarkkinarikosoikeudellisen tulkintaopin systematisointia. Defensor

Legis 4/2015, s. 708-725.

Krolop, Kaspar, European Company Law, s. 463—487 teoksessa Karl Riesenhuber (ed), European
Legal Methodology. Intersentia 2017.

Kurenmaa, Tero, Sisédpiirintiedon véarinkdyttd. Suomalainen lakimiesyhdistys 2003.

Laininen Jenni, Tulevaisuudenndkymien antaminen uuden arvopaperimarkkinalain mukaan. De-

fensor Legis 1/2013, s. 23-48.

Lambooy, Tineke — van Vliet, Nicole, Transparency on Corporate Social Responsibility in Annual

Reports. European Company Law 5(3) 2008, s. 129-131.

Lastra, Rosa M., The Governance Structure for Financial Regulation and Supervision in Europe.

The Columbia Journal of European Law 10(1) 2003, s. 49-68.

Latapi Agudelo, Mauricio Andrés — Johannsdottir, Lara — Davidsdottir, Brynhildur, A Literature
Review of the History and Evolution of Corporate Social Responsibility. International Jour-

nal of Corporate Social Responsibility 4(1) 2019, s. 1-23.
Leppiniemi, Jarmo — Kaisanlahti, Timo, Tilinpdattdjan késikirja. Alma 2018.

Lipton, Ann M., Not Everything is about Investors: The Case for Mandatory Stakeholder Disclo-
sure. Yale Journal on Regulation 37(2) 2020, s. 499-572.

Luukkonen, Marja, Sijoittajan velvollisuudet. Helsingin yliopisto 2018.

Manninen, Jyrki, Euroopan arvopaperialan sééntelyprosessi: Ns. viisaiden komitean nelitasoinen

lahestymistapa. Defensor Legis 2/2003, s. 254-272.

Marjosola, Heikki, Regulating Financial Markets under Uncertainty: The EU Approach. European
Law Review 39(3) 2014, s. 338-361. (Marjosola 2014a)

Marjosola, Heikki, What Role for Courts in Protecting Investors in Europe — A View from Finland.

European Review of Contract Law 10(4) 2014, s. 545-570. (Marjosola 2014b)

Marjosola, Heikki, Regulatory Governance of EU Financial Markets and Institutions: Dealing with

Incompleteness of Law and Constitution. University of Helsinki 2017.

Xi



Marneffe, Wim — Vereeck, Lode, The Meaning of Regulatory Costs. European Journal of Law and
Economics 32(3) 2011, s. 341-356.

McBarnet, Doreen — Whelan, Christopher, The Elusive Spirit of the Law: Formalism and the
Struggle for Legal Control. Modern Law Review 54(6) 1991, s. 848—873.

McGlade, Christophe — Ekins, Paul, The Geographical Distribution of Fossil Fuels Unused when
Limiting Global Warming to 2 °C. Nature 517(7533) 2015, s. 187-190.

Mercure, J. F. A. — Pollitt, H. — Vifuales, J. E. — Edwards, N. R. — Holden, P. B. — Chewpreecha,
U. — Lam, A. — Knobloch, Florian, Macroeconomic Impact of Stranded Fossil Fuel Assets.

Nature Climate Change 8(7) 2018, s. 588—596. (Mercure et al. 2018)

Moloney, Niamh, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK. Cambridge Uni-
versity Press 2010.

Moloney, Niamh, EU Securities and Financial Markets Regulation. Oxford University Press 2014.

Monciardini, David, Conflicts and Coalitions: The Drivers of European Corporate Sustainability
Reforms, s. 611-625 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge
Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge Univer-

sity Press 2019.

Mihonen, Jukka — Maittd, Kalle, Uusia ndkokulmia oikeustalousticteeseen, s. 181-204 teoksessa
Kaijus Ervasti — Nina Meincke (toim.), Oikeuden tuolla puolen. Lakimiesliiton kustannus

2002.

Maihonen, Jukka, Ei-taloudellinen informaatio ja corporate governance. Defensor Legis 4/2013, s.

566-578.

Maihonen, Jukka — Sjéfjell, Beate, Upgrading the Nordic Corporate Governance Model for Sus-
tainable Companies. European Company Law 11(2) 2014, s. 58-62.

Maihonen, Jukka — Villa, Seppo, Osakeyhtid. I, yleiset opit. Talentum 2015.

Maihonen, Jukka, Hallinnointikoodi ja yritysvastuu: Corporate governance -koodin yrityskuvan
suhde porssiyhtididen kestdvéddn yritystoimintaan, s. 203—218 teoksessa Paula Paloranta

(toim.), Keskuskauppakamarin liiketapalautakunta 80 vuotta. Alma Talent 2017.

Xii



Mihonen, Jukka — Johnsen, Gudrin, Law, Culture and Sustainability: Corporate Governance in
the Nordic Countries, s. 218231 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M. Bruner (eds),
The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability.
Cambridge University Press 2019.

Maihonen, Jukka, Comprehensive Approach to Relevant and Reliable Reporting in Europe: A
Dream Impossible? Sustainability 12(13) 2020, s. 1-38.

Mintysaari, Petri, Mité etua yhtion johdon on edistettdva? Defensor Legis 4/2013, s. 579-596.

Maittd, Kalle, Regulaatioteorian perusteista, s. 2142 teoksessa Vesa Kanniainen — Kalle Maatta

(toim.), Ndkokulmia oikeustaloustieteeseen 3. 1999.

Maitté, Kalle, Oikeudellisen sddntelyn tutkimus: Lastuja sddntelyteoriasta. Oikeus 2/2002, s. 132—
142.

Maitta, Kalle, Oikeustaloustieteellinen ndkokulma kotimaiseen lainvalmisteluun. Oikeuspoliit-

tinen tutkimuslaitos 2009.
Maittd, Kalle, Oikeustaloustieteen perusteet. Edita 2016.

Moslein, Florian, Certifying ‘Good’ Companies: A Comparative Study of Regulatory Design, s.
669-681 teoksessa Beate Sjéfjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge Handbook
of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge University Press

2019.
Neilimo, Kari — Uusi-Rauva, Erkki, Johdon laskentatoimi. Edita 2005.
Norros, Olli, Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla. Talentum Media 2009.

Nystrom, Patrik — Rajavuori, Mikko, Yritysvastuu ja yhtion etu Arctia Shipping -tapauksen va-
lossa. Lakimies 5/2014, s. 695-718.

Ogus, Anthony, Regulation: Legal Form and Economic Theory. Charendon Press 1994.

Oksaharju, Jukka — Salo, Marika, Jarkevit sijoittajatyypit sijoitusstrategioiden kolmijaossa. Liike-
juridiikka 3/2019, s. 78—114. (Oksaharju — Salo 2019a)

Oksaharju, Jukka — Salo, Marika, Jarkevén sijoittajan monet kasvot. Lakimies 3—4/2019, s. 418—
446. (Oksaharju — Salo 2019b)

Xiii



Pacces, Alessio M. — Van den Bergh, Roger J., An Introduction to the Law and Economics of
Regulation, s. 1-22 teoksessa den Hertog, Johan (ed), Regulation and Economics. Edward

Elgar Publishing 2012.

Painter, Marcus, An Inconvenient Cost: The Effects of Climate Change on Municipal Bonds. Jour-

nal of Financial Economics 135(2) 2020, s. 468—482.

Park, Stephen Kim, Green Bonds and Beyond: Debt Financing as a Sustainability Driver, s. 596—
610 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge Handbook of
Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge University 2019.

Passador, Maria Lucia — Rigantti, Federico, Less is More in the Age of Information Overload: The
Paradigm Shift from a Shareholder- to a Stakeholder-oriented Market. New York University
Journal of Law & Business 15(3) 2019, s. 567-651.

Pereira, Alvaro, The Pacific Alliance: An Opportunity for a Sustainable System of Corporate Law
and Governance in Latin America, s. 331-344 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M.
Bruner (eds), The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sus-
tainability. Cambridge University Press 2019.

Puri, Poonam, Green But Not Enough, s. 146-160 teoksessa Beate Sjafjell — Christopher M.
Bruner (eds), The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance And Sus-
tainability. Cambridge University Press 2019.

Ponka, Ville, Yhdenvertaisuus osakeyhtiossd. Sanoma Pro 2012.
Ponkd, Ville, Yhtion etu - osakeyhtidoikeudellinen ndkokulma I. Lakimies 1/2013, s. 21-34.
Rudanko, Matti, Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus. Lakimiesliiton kustannus 1998.

Rudanko, Matti, Yhtidvastuu ja yhteiskuntavastuu osakeyhtiossd, s. 235-254 teoksessa Jukka M-
honen — Pasi P6lonen — Veikko Vahtera (toim.), Juhlajulkaisu Risto Nuolimaa 1948 — 2/6 —
2018. Suomalainen lakimiesyhdistys 2018.

Rithmkorf, Andreas, Stakeholder Value versus Corporate Sustainability: Company Law and Cor-
porate Governance in Germany, s. 232-245 teoksessa Beate Sjéfjell — Christopher M. Bruner
(eds), The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainabil-
ity. Cambridge University Press 2019.

Xiv



Salo, Marika, Hyva liiketoimintapditds ja johdon vastuu. Talentum 2015.

Schwarcz, Steven L., Regulating Complexity in Financial Markets. Washington University Law

Review 87(2) 2009, s. 211-268.

Sedbom, Sakari, Sisépiiritiedon mééritelma ja sisdpiiritiedon mairittiminen yritysjirjestelyssa.

Lakimies 6/2017, s. 838—-863.

Seppidnen, Janne, Tulevaisuudennikymistd kertominen, s. 73-91 teoksessa Ari-Matti Nuutila —
Ari Saarnilehto (toim.), Arvopaperimarkkinat. Turun yliopiston oikeustieteellisen tiedekun-

nan julkaisuja. Yksityisoikeuden sarja A:103. Turun yliopisto 2001.

Sillanpéa, Matti J., Julkisesta ostotarjouksesta: Arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutkimus. Suo-

malainen Lakimiesyhdistys 1994.
Siltala, Raimo, Oikeustieteen tieteenteoria. Suomalainen Lakimiesyhdistys 2003.

Sinersalo, Mikko, Ilmastonmuutos tuo muutoksia finanssimarkkinaan. 19.9.2018,
[https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/15884/Ilmastonmuu-

tos_tuo_muutoksia finanssimarkkinaan.pdf?sequence=1].

Sjafjell, Beate, Towards a Sustainable European Company Law: A Normative Analysis of the

Objectives of EU Law, with Takeover Directive as a Testcase. Kluwer Law 2009.

Sjafjell, Beate — Richardson, Benjamin J., The Future of Company Law and Sustainability, s. 312—
340 teoksessa Beate Sjafjell — Benjamin J. Richardson (eds), Company Law and Sustaina-
bility: Legal Barriers and Opportunities. Cambridge University Press 2015.

Sneirson, Judd F., The History of Shareholder Primacy, from Adam Smith through the Rise of
Financialism, s. 73—85 teoksessa Beate Sjéfjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cam-
bridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge
University Press 2019.

Songi, Ondotimi — Dias, Ayesha K., Sustainability Reporting in Africa: A Comparative Study of
Egypt, Equatorial Guinea, Kenya, Nigeria, Botswana And South Africa, s. 536550 teo-
ksessa Beate Sjdfjell — Christopher M. Bruner (eds), The Cambridge Handbook of Corporate
Law, Corporate Governance And Sustainability. Cambridge University Press 2019.

XV



Stigler, George J., Imperfections in the Capital Market. The Journal of Political Economy 75(3)
1967, s. 287-292.

Szabo, Daniel Gergely — Serensen, Karsten E., New EU Directive on the Disclosure of Non-finan-
cial Information (CSR). European Company and Financial Law Review 12(3) 2015, s. 307—
340.

Szab6, Déniel Gergely, Mandatory Corporate Social Responsibility Reporting in the EU: Com-
prehensive Analysis of Various Corporate Reporting Instruments’ Current Capacity and Fu-
ture Potential to Convey Non-Financial Information. Mandatory Corporate Social Respon-

sibility Reporting in the EU. Eleven International Publishing 2016.

Szabo, Déniel Gergely — Serensen, Karsten E., Non-financial Reporting, CSR Frameworks and
Groups of Undertakings: Application and Consequences. The Journal of Corporate Law
Studies 17(1) 2017, s. 137-165.

Tala, Jyrki, Lakien laadinta ja vaikutukset. Edita 2005.

Thoma4, Jakob — Chenet, Hugues, Transition Risks and Market Failure: A Theoretical Discourse
on Why Financial Models and Economic Agents May Misprice Risk Related to the Transi-
tion to a Low-Carbon Economy. Journal of Sustainable Finance & Investment 7(1) 2017, s.

82-98.

Timonen, Pekka, Taloustieteen ja sen tulosten kéytto oikeustutkimuksessa, s. 129-159 teoksessa
Vesa Kanniainen — Kalle Méittd (toim.), Ndkokulmia oikeustaloustieteeseen. Gaudeamus

1996.

Timonen, Pekka, Méérdysvalta, hinta ja markkinavoima: Julkisesti noteeratun yrityksen méaérays-

vallan siirtymisen oikeudellinen sdéntely. Lakimiesliiton kustannus 1997.
Timonen, Pekka, Oikeustaloustiede - mitd se on? Lakimies 1/1998, s. 100—114.
Tinbergen, Jan, On the Theory of Economic Policy. North-Holland Publishing Company 1952.

Toiviainen, Heikki, Yrityksen yhteiskuntavastuu ja corporate governance: Nakdkulma suuren yri-
tyksen legitimiteettiin ja kilpailukykyyn 21. vuosisadalla, s. 389435 teoksessa Esa Koleh-
mainen (toim.), Business Law Forum 2004. Helsingin yliopiston yksityisoikeuden laitos ja

Edita Publishing Oy 2004.

Xvi



Turtiainen, Matti, Sijoituspalvelut ja asiakas. Alma Talent 2018.
Vahtera, Veikko, Osakeomistuksen riski ja sdéntely. Lakimiesliiton kustannus 2011.

Walla, Fabian, § 4 Process and Strategies of Capital Markets Regulation in Europe, s. 39—63 teo-
ksessa Riidiger Veil (ed), European Capital Markets Law. Hart Publishing 2017.

Veil, Riidiger, § 1 History, s. 3-22 teoksessa Veil Riidiger (toim.), European Capital Markets Law.
Hart Publishing 2017. (Veil 2017a)

Veil, Riidiger, § 2 Concept and Aims of Capital Markets Eegulation, s. 23—-29 teoksessa Veil
Riidiger (ed), European Capital Markets Law. Hart Publishing 2017. (Veil 2017b)

Veil, Riidiger, § 3 Legislative Powers for Regulating Capital Markets in Europe, s. 31-37 teo-
ksessa Veil Riidiger (ed), European Capital Markets Law. Hart Publishing 2017. (Veil
2017c)

Villa, Seppo, Yhtion etu ja yhteiskuntavastuu, s. 332—340 teoksessa Paula Paloranta (toim.), Kes-
kuskauppakamarin liiketapalautakunta 80 vuotta. Alma Talent 2017.

Villa, Seppo, Hallituksen ja toimitusjohtajan oikeudet ja vastuu osakeyhtidssd. Kauppakamari
2020.

Williams, Cynthia A., The Securities and Exchange Commission and Corporate Social Transpar-

ency. Harvard Law Review 112(6) 1999, s. 1197-1311.

Villiers, Charlotte — M#honen, Jukka, Article 11: Integrated Reporting or Non-financial Report-
ing? s. 118—143 teoksessa Beate Sjafjell — Anja Wiesbrock (eds), The Greening of European
Business under EU Law: Taking Article 11 TFEU Seriously. Routledge 2015.

Wuolijoki, Sakari, Hyvén sdéintelyn periaatteet ja finanssialan viimeaikainen sééntely, s. 175-194
teoksessa Olli Norros — Irene Luukkonen — Erik Sirén — Ville Raulos (toim.), Vakuutus- ja

rahoitusneuvonta 45 vuotta. Vakuutus- ja rahoitusneuvonta 2016. (Wuolijoki 2016a)

Wuolijoki, Sakari, KKO 2015:93: Arvopaperi — Markkinointi — Vahingonkorvaus — Korvattava
vahinko — Syy-yhteys. Defensor Legis 2/2016, s. 278-297. (Wuolijoki 2016b)

Xvii



VIRALLISLAHTEET
Kansainviliset sopimukset

Pariisin sopimus — ilmastonmuutosta koskeva Yhdistyneiden kansakuntien puitesopimus (SopS

75-76/2016).
Euroopan unionin priméirioikeus

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen konsolidoitu toisinto, EUVL C 326,

26.10.2012, s. 47-390. (Sopimus Euroopan unionin toiminnasta, SEUT)

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen konsolidoitu toisinto, EUVL C 326, 26.10.2012, s. 13—46.

(Sopimus Euroopan unionista, SEU)

Lissabonin sopimus Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ja Euroopan yhteisdn perustamisso-

pimuksen muuttamisesta, EUVL N:o C 306, 17.12.2007, s. 1-217.
Euroopan unionin sekundiéarioikeus

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pdivana kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla
ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta,

EUVL L 168, 30.6.2017, s. 12—82. (Esiteasetus)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 pdivand marraskuuta 2019,
kestdvyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla, EUVL L 317,

9.12.2019, s. 1-16. (Tiedonantovelvoiteasetus)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 pdivind kesidkuuta 2020,
kestdvaa sijoittamista helpottavasta kehyksesti ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta,
EUVL L 198, 22.6.2020, s. 13—43. (Taksonomia-asetus)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2021/1119, annettu 30 pédivina kesdkuuta 2021,
puitteiden vahvistamisesta ilmastoneutraaliuden saavuttamiseksi sekd asetusten (EY) N:o
401/2009 ja (EU) 2018/1999 muuttamisesta (eurooppalainen ilmastolaki), EUVL L 243,
9.7.2021, s. 1-17.

Xviii



Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 pdivdnd huhtikuuta
2014, markkinoiden vairinkdytostd (markkinoiden védrinkdyttoasetus) sekd Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta, EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1-61. (MAR)

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pidivéni heindkuuta
2002, kansainvélisten tilinpddtosstandardien soveltamisesta, EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1-
4. (IAS-asetus)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/51/EY, annettu 18 pdivind kesidkuuta 2003,
yhtiomuodoltaan tietynlaisten yhtididen, pankkien ja muiden rahoituslaitosten sekd vakuu-
tusyritysten tilinpaétoksistd ja konsolidoiduista tilinpddtoksistd annettujen direktiivien
78/660/ETY, 83/349/ETY, 86/635/ETY ja 91/674/ETY muuttamisesta, EUVL L 178,
17.7.2003, s. 16-22. (Modernisointidirektiivi)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 pdivéané joulukuuta 2004,
sadnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlas-
kijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktii-

vin 2001/34/EY muuttamisesta, EUVL L 390, 31.12.2004, s. 38-57. (Avoimuusdirektiivi)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 pdivind kesidkuuta 2013,
tietyntyyppisten yritysten vuositilinpddtoksistd, konsernitilinpaétoksisti ja niihin liittyvisté
kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja
neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta, EUVL L 182,29.6.2013,
s. 19-76. (Tilinpdétosdirektiivi)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/95/EU, annettu 22 pidivénd lokakuuta 2014,
neuvoston direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyiltd suurilta yrityksiltd ja konserneilta
edellytettdvien muiden kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen
julkistamisen osalta, EUVL L 330, 15.11.2014, s. 1-9. (Muiden kuin taloudellisten tietojen
raportointia koskeva direktiivi, NFRD)

Neljés neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 pdivind kesdkuuta 1978, perustamissopimuk-
sen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtiomuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilin-
paatoksistd, EYV L 222, 14.8.1978, s. 11-31. (Vuoden 1978 tilinpdtosdirektiivi) (Kumottu)

XiX



Seitsemds neuvoston direktiivi 83/349/ETY, annettu 13 pdivana kesdkuuta 1983, perustamissopi-
muksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, konsolidoiduista tilinpadtoksistd, EYV L
193, 18.7.1983, s. 1-17. (Vuoden 1983 konsernitilinpdatosdirektiivi) (Kumottu)

Muut Euroopan unionin virallisléihteet

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeet: Vaihtoehtoiset tunnusluvut. 05/10/2015,

ESMA/2015/1415 FI. (ESMA 2015)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen Markkinoiden védrinkdyttoasetusta koskevat ohjeet:
Sisdpiiritiedon julkistamisen lykkddminen. 20/10/2016, ESMA/2016/1478 FI. (ESMA
2016)

Euroopan keskuspankin pankkivalvonta, Ilmasto- ja ympéristoriskien hallintaopas: Riskienhallin-
taa ja tietojen julkistamista koskevat valvontaodotukset. Euroopan keskuspankki 2020.

(EKP 2020)

Euroopan parlamentin péditoslauselma 6. helmikuuta 2013 yritysten yhteiskuntavastuusta: Yhteis-
kunnan etujen seké kestévin ja osallistavan elpymisen edistiminen (2012/2097(INI)). (Eu-

roopan parlamentin paatoslauselma 2013)

Euroopan parlamentin pditoslauselma 29. toukokuuta 2018 kestévistd rahoituksesta

(2018/2007(INT)). (Euroopan parlamentin péatoslauselma 2018)
European Central Bank, Financial Stability Review. May 2019. (EKP 2019)

European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA staff discussion paper protec-

tion gap for natural catastrophes 2019. (EIOPA 2019)

European Securities and Markets Authority, Report: Undue Short-term Pressure on Corporations,

ESMA30-22-762 2019. (ESMA 2019)

European Systemic Risk Board, Positively green: Measuring climate change risks to financial sta-

bility. June 2020 June. (ESRB 2020)

Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets.

Brussels, 15 February 2001. (Lamfalussy-raportti 2001)

XX



KOM(2001) 366 lopll. Vihred kirja - yritysten sosiaalisen vastuun eurooppalaisten puitteiden edis-

tamisesta.

KOM(2002) 259/2 lopll. Ehdotus: Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi yhtiomuodoltaan
tietynlaisten yhtididen sekéd vakuutusyritysten tilinpdatoksistd ja konsolidoiduista tilinpda-
toksistd annettujen neuvoston direktiivien 78/660/ETY, 83/349/ETY ja 91/674/ETY muut-

tamisesta.

KOM(2006) 136 lopll. Komission tiedonanto Euroopan Parlamentille, Neuvostolle ja Euroopan
Talous- ja Sosiaalikomitealle — Kasvua ja tyollisyyttd edistivan kumppanuuden toteuttami-

nen: Euroopasta esikuva yritysten yhteiskuntavastuun alalla.

KOM(2011) 206 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle seké alueiden komitealle Sisdmarkkinoiden toimenpidepaketti 12
viputekijdd kasvun vauhdittamiseksi ja luottamuksen lisddmiseksi ”Yhdessd uuteen kas-

vuun’.

KOM(2011) 681 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle seké alueiden komitealle Yritysten yhteiskuntavastuuta koskeva

uudistettu EU:n strategia vuosiksi 2011-2014.

KOM(2011) 684/3 lopll. Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tietyntyyppisten
yritysten vuositilinpaatoksistd, konsolidoiduista tilinpdétoksistd ja niihin liittyvistd kerto-

muksista.

KOM(2013) 207 lopll. Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi neuvoston direktii-
vien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta tietyiltd suurilta yrityksiltd ja yritysryhmilté
edellytettdvien muiden kuin taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen

julkistamisen osalta.

KOM(2015) 468 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Pddomamarkkinaunionin luomista kos-

keva.

KOM(2018) 97 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neu-
vostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komi-

tealle Kestiavan kasvun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma.

XX1



KOM(2019) 285 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Energiaunionin ja ilmastotoimien yhteinen

toteuttaminen — perustan luominen onnistuneelle siirtymiselle puhtaaseen energiaan.

KOM(2019) 640 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, Eurooppa-neuvostolle, neu-
vostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Euroopan vihredn ke-

hityksen ohjelma.

KOM(2020) 21 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Kestidva Eurooppa -investointiohjelma Eu-

roopan vihreédn kehityksen investointiohjelma.

KOM(2020) 590 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle Padomamarkkinaunioni ihmisille ja yrityk-

sille - uusi toimintasuunnitelma.

KOM(2021) 189 lopll. Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi direktiivin
2013/34/EU, direktiivin 2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja asetuksen (EU) N:o

537/2014 muuttamisesta yritysten kestdvyysraportoinnin osalta.

KOM(2021) 390 lopll. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan ta-
lous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle kestividin talouteen siirtymisen rahoitus-

strategia.

Komission suositus annettu 30 pdivini toukokuuta 2001, ympéristoasioiden kirjaamisesta, lasken-
nasta ja julkistamisesta yritysten tilinpddtoksissd ja toimintakertomuksissa (tiedoksiannettu

numerolla K(2001) 1495), (2001/453/EY). (Komission suositus 2001)

Komission suositus annettu 9 pdivand huhtikuuta 2014, yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestel-
mii koskevan raportoinnin (noudata tai selitd”) laadusta (2014/208/EU). (Komission suo-

situs 2014)

Komission tiedonanto — Muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevat suuntaviivat
(muiden kuin taloudellisten tietojen raportointimenetelmd) C/2017/4234, EUVL C 215,

5.7.2017, s. 1-20. (Komission suuntaviivat)

Xxii



Komission tiedonanto — Muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevat suuntaviivat:
Ilmastoon liittyvien tietojen raportointia koskeva tdydennysosa C/2019/4490, EUVL C 209,

20.6.2019, s. 1-30. (Komission suuntaviivojen tdydennysosa)

SWD(2013) 127 final. Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying
the Document Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council

amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC as regards Disclosure of Non-

financial and Diversity Information by Certain Large Companies and Groups.

SWD(2021) 150 final. Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying
the document Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amend-
ing Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and Regulation
(EU) No 537/2014, as regards Corporate Sustainability Reporting.

The Development of a European Capital Market - Report of a Group of experts appointed by the
EEC Commission. Brussels, November 1966. (Segré-raportti 1966)

The Financial Stability Board, The Implications of Climate Change for Financial Stability 2020.
(FSB 2020)

The High-Level Group of Financial Supervision in the EU. Chaired by Jacques de Larosiere. Re-
port. Brussels, 25 February 2009. (de Larosicre -raportti 2009)

Kansallinen lainséidéanto

Arvopaperimarkkinalaki (kumottu) 495/1989 (VAML)
Arvopaperimarkkinalaki 746/2012 (AML)
Kirjanpitolaki 1336/1997 (KPL)

Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 1278/2015
Laki finanssivalvonnasta 878/2008

Laki kaupankdynnistd rahoitusvélineilld 1070/2017
Laki kirjanpitolain muuttamisesta 1304/2004

Osakeyhtiolaki 624/2006 (OYL)

Xx1ii



Rikoslaki 39/1889 (RL)

Valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkkeeseenlaskijan sdadnndllisestd tiedonantovelvolli-

suudesta 1020/2012
Muut kansalliset virallislihteet

Airaksinen, Manne — Rasinaho, Vesa — Alitalo, Anni — Oikarinen, Matias — Vammeljoki, Minna
— Puukka, Johanna, Selvitys osakeyhti6lain muutostarpeista kilpailukykytekijand. Valtio-
neuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja, 2020:39. (VNK 2020:39)

Finanssivalvonnan méérdykset ja ohjeet 7/2013, Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus,

FIVA 8/01.00/2013 (kumottu). (MOK 7/2013)

Finanssivalvonnan méérdykset ja ohjeet 6/2016, Mairayksié ja ohjeita tiedonantovelvollisuudesta,

FIVA 6/01.00/2016. (MOK 6/2016)

HE 157/1988 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle arvopaperimarkkinalaiksi seka siihen liittyviksi

lainsdadannoksi.

HE 318/1992 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siithen

liittyvien lakien muuttamiseksi.

HE 293/1994 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle rikoslain tiydentdmiseksi arvopaperimarkkinari-

koksia koskevilla sdannoksilla.

HE 173/1997 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle kirjanpitolaiksi seki laeiksi osakeyhtiolain 11 ja

12 luvun ja osuuskuntalain 79 ¢ §:n muuttamisesta.

HE 209/1998 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja

erdiksi siithen liittyviksi laeiksi.

HE 254/1998 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle rikoslain tiydentdmiseksi arvopaperimarkkinari-

koksia koskevilla sdannoksilla.

HE 126/2004 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kirjanpitolain muuttamiseksi seké erdiksi

sithen liittyviksi laeiksi.

HE 137/2004 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdiden siithen

liittyvien lakien muuttamisesta.

XX1V



HE 109/2005 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle uudeksi osakeyhtidlainsdddannoksi.
HE 174/2006 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta.

HE 32/2012 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsddadén-

noksi.

HE 11/2015 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja

erdiksi siithen liittyviksi laeiksi.

HE 89/2015 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kirjanpitolain ja erdiden siihen liittyvien
lakien muuttamisesta sekd puunkorjuuta aarniometsissi harjoittavien yritysten viranomai-

sille suorittamien maksujen julkistamista koskevaksi laiksi.

HE 65/2016 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja

erdiksi siithen liittyviksi laeiksi.

HE 208/2016 vp, Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi kirjanpitolain muuttamisesta ja erdiksi sii-

hen liittyviksi laeiksi.

Kirjanpitolain uudistamistydryhma 1995: Kirjanpitolain uudistamistyéryhma 1995:n raportti. Osa
I. Kauppa- ja teollisuusministerion tyéryhmi- ja toimikuntaraportteja 8/1996. Oy Edita Ab
2016. (Kirjanpitolain uudistamistydryhma 1995)

Kirjanpitolautakunnan lausunto: KPL 3a luvun soveltamisesta PIE-yhteison ei-taloudellisessa ra-

portoinnissa 2017/1972. (KILA 2017/1972)
Kirjanpitolautakunnan yleisohje 12.9.2006. Toimintakertomuksen laatiminen.

Komiteamietintd KM 1987:44. Arvopaperimarkkinalaki — Suunnatut annit. Arvopaperikauppako-

mitean I osamietintd. (KM 1987:44)

Oikeusministerion selvityksid ja ohjeita 5/2018: Yrittdjdn uusi mahdollisuus, kansainvilinen ver-

tailu. (OM 5/2018)

TaVL 31/2013 vp, Talousvaliokunnan lausunto suurelle valiokunnalle valtioneuvoston selonteosta

EU-politiikasta 2013.

XXV



U 46/2013 vp, Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiiviksi (yritysten ei-taloudelliset ja monimuotoisuutta koskevat

tiedot).

U 29/2021 vp, Valtioneuvoston kirjelmi eduskunnalle komission ehdotuksesta Euroopan parla-

mentin ja neuvoston direktiiviksi (yritysten kestdvyysraportointi).

Valtiontalouden tarkastusviraston selvitys, Laadukas lainsdadéntd osana valtiontaloudellista paa-
toksentekoa. Valtiontalouden tarkastusviraston tutkimuksia ja selvityksid 2011. (Valtionta-

louden tarkastusvirasto 2011)
Valtiovarainministerion tydryhmédmuistioita 1998:3. Arvopaperimarkkinat 2000. (VM 1998:3)
Muut virallisléihteet

United Nations General Assembly, Resolution adopted by the General Assembly on 25 September
2015, Res. 70/1. Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development.
(United Nations General Assembly 2015)

Porssin sdédnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille siséltden Nasdaq Helsinki Oy:n kansalliset sééan-

not Liitteessd B. Voimassa 1.3.2021 alkaen. [https://www.nasdaq.com/solutions/rules-regu-

lations-helsinki] (Porssin sdéntokirja, Porssin sddntokirjan Liite B)

MUUT LAHTEET

Bank of America Corporation, Bank of America Announces Actions to Achieve Net Zero Green-

house Gas Emissions before 2050. 11.2.2021 [https://newsroom.bankofamerica.com/con-

tent/newsroom/press-releases/2021/02/bank-of-america-announces-actions-to-achieve-net-

zero-greenhouse.html]. Vierailtu 1.4.2021.

BlackRock Inc, Larry Fink's 2021 letter to CEOs. 26.1.2021 [https://www.blackrock.com/corpo-

rate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter]. Vierailtu 30.3.2021.

Citigroup  Inc, Citi's Commitment to Net Zero by  2050. 1.3.2021

[https://blog.citigroup.com/2021/03/citis-commitment-to-net-zero-by-2050/]. Vierailtu
1.4.2021.

XXVi



Danske Bank A/S, Danske Bank luopuu kivihiili- ja turve-energiaa tuottavien yritysten rahoitta-
misesta. 17.3.2021 [https://danskebank.com/fi/uutiset/uutisarkisto/press-re-
leases/2021/25032021]. Vierailtu 1.4.2021.

Gelzinis, Gregg — Steele, Graham, Climate Change Threatens the Stability of the Financial System.

Center for American Progress 21.11.2019. [https://www.americanprogress.org/issues/econ-

omy/reports/2019/11/21/477190/climate-change-threatens-stability-financial-system/].
Vierailtu 4.4.2021.

International Organization of Securities Commissions, Objectives and Principles of Securities
Regulation. 2017 [https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDS561.pdf]. (I0OSCO
2017)

JPMorgan Chase & Co.: JPMorgan Chase Adopts Paris—Aligned Financing Commitment.

6.10.2020 [https://www.jpmorganchase.com/ir/news/2020/adopts-paris-aligned-financing-

commitment]. Vierailtu 1.4.2021.

Morgan Stanley & Co. LLC: Morgan Stanley Announces Commitment to Reach Net-Zero Fi-

nanced Emissions by 2050. 21.9.2020 [https://www.morganstanley.com/press-releases/mor-

gan-stanley-announces-commitment-to-reach-net-zero-financed-¢]. Vierailtu 1.4.2021.

Nordea Bank Oyj, Nordea asettaa tavoitteeksi nollapddstot vuoteen 2050 mennessd. 4.2.2021
[https://www.nordea.com/fi/media/uutiset-ja-lehdistotiedotteet/press-releases/2021/02-04-

06h45-nordea-asettaa-tavoitteeksi-nollapaastot-vuoteen-2050-mennessa.html].  Vierailtu

4.4.2021.

Suomen Pankki, Ilmastonmuutos on kaikkien aikojen suurin markkinahdirié. 6.9.2018
[https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2018/ilmastonmuutos-on-kaikkien-aikojen-suurin-

markkinahairio/]. Vierailtu 20.4.2021.

Suomen Tilintarkastajat ry, IFRS-keskustelufoorumi 15.6. 1.6.2021 [https://tilintarkastajat.fi/ta-

pahtumat/ifrs-keskustelufoorumi-15-6/]. Vierailtu 7.8.2021.

The Goldman Sachs Group Inc., Goldman Sachs Update on Our 2030 Sustainable Finance Com-
mitment. 4.3.2021 [https://www.goldmansachs.com/media-relations/press-re-

leases/2021/announcement-04-mar-2021.html]. Vierailtu 1.4.2021.

Xxvii



The Wall Street Journal, PG&E: The First Climate-Change Bankruptcy, Probably Not the Last.
2019 [https:// www.ws]j.com/articles/pg-e-wildfires-and-the-first-climate-change-bank-
ruptcy-11547820006]. Vierailtu 22.4.2021.

Ty6- ja elinkeinoministerid, Yhteiskuntavastuun ohjeet ja periaatteet. [https://tem.fi/yhteiskunta-

vastuun-ohjeet-ja-periaatteet]. Vierailtu 29.3.2021.

Wells Fargo & Company, Wells Fargo Sets Goal to Achieve Net Zero Greenhouse Gas Emissions

by 2050. 8.3.2021 [https:/newsroom.wf.com/English/news-releases/news-release-de-

tails/2021/Wells-Fargo-Sets-Goal-to-Achieve-Net-Zero-Greenhouse-Gas-Emissions-by-
2050/default.aspx]. Vierailtu 1.4.2021.

World Economic Forum, The Global Risks Report 2021 16th Edition. 2021 [http://www3.wefo-
rum.org/docs/WEF_The_Global Risks Report 2021.pdf].

OIKEUSKAYTANTO

Euroopan unionin tuomioistuin

Asia C-19/11, Markus Geltl, ECLI:EU:C:2012:397.

Asia C-628/13, Jean-Bernard Lafonta, ECLI:EU:C:2015:162.
Euroopan yhteisojen tuomioistuin

Asia C-162/97, Nilsson ym., ECLI:EU:C:1998:554.

Korkein oikeus

KKO 2013:53

KKO 2015:93

Hovioikeudet

Helsingin hovioikeuden tuomio 26.9.1996 (S 94/1298).
Helsingin porssin kurinpitolautakunnan paitokset
Helsingin porssin kurinpitolautakunnan pdétds 2/2001. 20.12.2001

Helsingin porssin kurinpitolautakunnan paitds 16.10.2006.

XxXviii



Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Markkinatapalautakunnan lausunnot

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Markkinatapalautakunta lausunto 12.11.2014.

XXIX



LYHENNYSLUETTELO

BKT

Direktiiviehdotus

EFRAG
EIOPA
EKP
ESMA
EU
EUVL
EY
EYVL
Fiva
FSB

HE
Helsingin porssi
IAS
IFRS

IOSCO

KILA

Bruttokansantuote

KOM(2021) 189 lopll. Ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi direktiivin 2013/34/EU, direktiivin
2004/109/EY, direktiivin 2006/43/EY ja asetuksen (EU)
N:o 537/2014 muuttamisesta yritysten kestdvyysrapor-
toinnin osalta.

Euroopan tilinpdatdsraportoinnin neuvoa-antava ryhmé
Euroopan vakuutus- ja lisdelédkeviranomainen

Euroopan keskuspankki

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

Euroopan unioni

Euroopan unionin virallinen lehti (1.2.2003 jélkeen)
Euroopan yhteiso

Euroopan yhteisojen virallinen lehti (ennen 1.2.2003)
Finanssivalvonta

Financial Stability Board

Hallituksen esitys

Nasdaq Helsinki Oy

International Accounting Standards

International Financial Reporting Standards

The International Organization of Securities Commis-
sions

Kirjanpitolautakunta

XXX



KKO Korkein oikeus
KM Komiteanmietinto

KOM Lainsdadéntomenettelyssid annetut Euroopan komission
ehdotukset ja asiakirjat

MOK Finanssivalvonnan méairdykset ja ohjeet

OECD Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjesto

OK Oikeusministerid

PG&E Pacific Gas and Electric Company

Pk-yritys Pieni- ja keskisuuri yritys

SopS Suomen sddddskokoelman sopimussarja

SWD Komission yksikdiden valmisteluasiakirjat ja yhteiset
valmisteluasiakirjat

TaVL Talousvaliokunnan lausunto

TEM Ty6- ja elinkeinoministerid

TWSJ The Wall Street Journal

U Valtioneuvoston U-kirjelma

VM Valtiovarainministerid

VNK Valtioneuvoston kanslia

YK Yhdistyneet kansakunnat

Xxx1



KUVIOT JA TALUKOT

Kuvio 1. Kaksinkertaisen olennaisuuden niakokulma.

Kuvio 2. Vastaanottajien olennaiset kestdvyystiedot arvopaperimarkkinoilla.

Xxxii



1 JOHDANTO

1.1 Kestivyysriskit rahoitusjirjestelméin systeemiseni riskina

Arvopaperimarkkinaoikeudellisten tiedonantovelvollisuuksien kohteena on pitkdén olleet
taloudellisesti relevantit tiedot. Kéynnisséd oleva ilmastokriisi ja sen seurannaisvaikutukset
edellyttivit kuitenkin myos relevanttien muiden kuin taloudellisten tietojen esittdmisti uu-
denlaisten riskien vaikuttaessa perustavanlaatuisesti yhtididen liiketoiminta- ja menestys-
edellytyksiin. Vuonna 2019 maailmalla ndhtiin ensimmaiinen "ilmastonmuutoskonkurssi",
kun kuivuudesta johtuneet massiiviset metsépalot johtivat Pacific Gas and Electric Com-
panyn ("PG&E") maksukyvyttdmyyteen'. Ilmastonmuutoksen vaikutukset eivit kuitenkaan
j44 ainoastaan yritystoiminnan tasolle, vaan riskitekijdt aiheuttavat systeemisen riskin koko
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle?. Suomen Pankin paéjohtaja Olli Rehn on arvioinut ilmas-

tonmuutoksen olevan "kaikkien aikojen suurin markkinah&irio"s.

Rahoitusjdrjestelmin vakautta vaarantavat kestavyysriskit syntyvét niin ilmastonmuutok-
sesta kuin muista kestdvyysndkokohdista, joihin viitataan vakiintuneesti myds ESG-teki-
joind. Lyhenteelld tarkoitetaan ympéristoon (engl. environmental), yhteiskuntavastuuseen
(engl. social) ja hyvain hallintotapaan (engl. governance) liittyvid seikkoja. Kestdvyysris-
keistd kriittisin uhka liittyy ilmastonmuutokseen, jonka vaikutusten suuruudet ovat riippu-
vaisia siitd, kuinka paljon ilmasto ldmpenee ja toisaalta, kuinka hillintd- ja sopeutumistoi-
missa onnistutaan*. Globaalin BKT-tappion on arvioitu olevan yli 23 biljoonaa dollaria vuo-
dessa, jos maapallon keskildmpdtila nousee 4 °C esiteollisesta tasosta seuraavien 80 vuoden

aikana. Talloin pysyvé haitta ylittdisi merkittivasti vuoden 2007 finanssikriisin vaikutukset.

! The Wall Street Journal 2019. Yhti6 ei kuitenkaan purkautunut konkurssin seurauksena. PG&E jatkaa toi-
mintaansa uudelleenjirjestelyn (engl. reorganization) avulla Yhdysvaltain maksukyvyttomyysmenettelyja
koskevan liittovaltiosdéintelyn perusteella. Tiivis esitys Yhdysvaltain maksukyvyttomyysmenettelyn sdénte-
lystd ks. esim. OM 5/2018, s. 78-88.

2 KOM(2018) 97 lopll,, s. 3; Gelzinis — Steele 2019, s. 1; FSB 2020, s. 1.

3 Suomen Pankki 2018.

4 Ks. World Economic Forum 2021, s. 8, jossa epdonnistuminen ilmastotoimissa arvioidaan kaikista vaikutta-
vimmaksi ja toiseksi todennékdisimmaéksi pitkdaikaiseksi globaaliksi riskiksi.

5 Kompas — Pham — Che 2018, s. 1160; Gelzinis — Steele 2019, s. 1. Ks. myos Ciscar et al. 2018, s. 6, jossa
Euroopan unioniin kohdistuvien hyvinvointitappioiden on arvioitu olevan 240 miljardia vuodessa vuosisadan
loppupuolella, jos keskildmpétila nousee yli 3 °C.



Ilmastonmuutoksen eteneminen vaikuttaa myds muiden kestavyysriskien materialisoitumi-
seen. Talouden vakautta voivat vaarantaa esimerkiksi biodiversiteetin heikentyminen, uu-

siutumattomien raaka-aineiden pula ja ihmisoikeuskiistoista aiheutuvat riskit.5

Ilmastonmuutosta on pyritty hillitseméén kansainvéliselld tasolla’. Pariisin sopimus (SopS
75-76/2016) on oikeudellisesti sitova kansainvidlinen ilmastosopimus, jonka keskeisid ta-
voitteita ovat maapallon keskildmpdétilan nousun hidastaminen, pdéstdjen vihentdminen, il-
mastonmuutokseen sopeutuminen sekd pddomien ohjaaminen vihdhiilisiin ja ilmastokesta-
viin kohteisiin (Pariisin sopimuksen 2(1) art).® Yhdistyneet kansakunnat ("YK") on antanut
kestdvdn kehityksen Agenda2030-toimintaohjelman, jonka 17 tavoitteen kautta pyritdén
vuoteen 2030 mennessd ddrimmdiisen kdyhyyden poistamiseen ja kestdvddn kehitykseen.
Yksi keino tavoitteiden saavuttamiseksi on kiireelliset toimet ilmastonmuutosta ja sen vai-

kutuksia vastaan.’

Euroopan unionin ("EU") komissio antoi vuonna 2019 Euroopan vihreédn kehityksen ohjel-
man (engl. the European Green Deal), jonka nojalla pyritdin muuttamaan unionin talous ja
yhteiskunta kestdviksi. Tavoitteeksi on asetettu se, ettd unioni on Pariisin sopimuksen mu-
kaisesti vuoteen 2050 mennessd ilmastoneutraali.’® Yksi ohjelman osa-alueista on kestiva

rahoitus, jolla tarkoitetaan yhteiskuntaan ja ympéristoon liittyvien ndkokohtien huomioon

¢ De Nederlandsche Bank 2019, s. 15; De Nederlandsche Bank 2020, s. 5. Ks. myds KOM(2018) 97 lopll,, s.
2, jossa Euroopan komissio systematisoi samansuuntaisesti rahoitusriskien syntyvén ilmastonmuutoksen,
yleisten ymparistdseikkojen ja sosiaalisten ndkdkohtien seurauksista.

7 Ks. Pereira 2019, s. 332, jonka mukaan kansainviliset sopimukset ovat tehokas viline lainsdidinnon kehit-
tamiseksi globaalilla tasolla. Listaus yhteiskuntavastuun perustan muodostavista kansainvilisesti tunnuste-
tuista asiakirjoista ks. TEM.

8 Pariisin sopimus astui voimaan 4.11.2016. Suomi ratifioi sopimuksen 14.11.2016.

9 United Nations General Assembly 2015. Yhdistyneet kansakunnat on antanut my6s Global Compact -yritys-
vastuualoitteen, jolla kannustetaan yrityksid muuttamaan liiketoimintansa vastuullisemmaksi kymmenen peri-
aatteen kautta. Ks. Harmaala — Jallinoja, 2012, s. 173, joiden mukaan yritysten Global Compact -viestinndssa
on tunnistettu riski sinipesusta (bluewashing), jolloin vastuullisuussitoumukset ja yrityksen kdytannon toiminta
eivét tosiasiallisesti kohtaa. Muita vastuullisuusviestinnén ongelmia ovat viherpesu ymparistovéitteissé (green-
washing) ja valkopesu, jossa kaunistellaan asioita tarkoituksellisesti (whitewashing). Pinkkipesulla viitataan
puolestaan toimintaan, jossa yhtio osallistuu Roosa nauha -kampanjaan, vaikka sen tuottamiin hyddykkeisiin
liittyisi aineita, jotka voivat altistaa syoville. Pinkkipesu-termi liitetdin myds vditteisiin liittyen seksuaali- ja
sukupuolivihemmistdihin (pinkwashing).

10 KOM(2019) 640 lopll., s. 2, 16. Tavoitteesta on sdidetty Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella
(EU) 2021/1119, annettu 30 pdivini kesidkuuta 2021, puitteiden vahvistamisesta ilmastoneutraaliuden saavut-
tamiseksi sekd asetusten (EY) N:o 401/2009 ja (EU) 2018/1999 muuttamisesta (eurooppalainen ilmastolaki),
EUVL L 243, 9.7.2021, s. 1-17.



ottamista investointeja koskevassa padtoksenteossa.!! Kestivin rahoituksen yksityiskohtai-
sia lainsdddantotoimia esitetidn Euroopan unionin kestdvin rahoituksen strategioissa'? ja
toimintasuunnitelmissa'®. Sdédntelykeino kestdvyysriskien hallinnoimiseksi ja kestivén ra-
hoituksen edistdmiseksi arvopaperimarkkinoilla on kestdvyystietojen raportointivelvolli-
suus. Kestivyysraportointi on tirkedd, jotta lyhytjénteisilld rahoitusmarkkinoilla voidaan
edistdd kestdvan kehityksen mukaisesti pitkdaikaisia yhteiskuntaan ja ymparistoon liittyvid
tavoitteita.!* Englannin keskuspankin entinen pdijohtaja Mark Carney kuvaa tilannetta ho-
risontin tragedia -1lmioksi (engl. tragedy of the horizon). Ellei nykyhetken paitoksentekoon
liitetd pitkdn aikavélin tavoitteita, on vaarana, ettd ympéristo- ja ilmastoriskien korjaamis-

toimiin ryhdytddn liian myohéan. '

1.2 Tutkimuskysymykset, metodit ja liihdeaineisto

Kestévyysraportointisidéntelyn tavoitteiden toteutuminen edellyttdd sitd, ettd markkinoille
julkistetaan laadukkaita kestdvyystietoja. Euroopan unionissa keskeisin kestévyystietojen
sadntely perustuu muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevaan direktiiviin
(2014/95/EU, NFRD)'¢. Vaikuttaa kuitenkin silté, ettei sddntelyn mukaisesti annettavia kes-
tavyystietoja pideti tarkoituksenmukaisina. Jo ennen NFRD:n soveltamista sdéntelyn toimi-
vuutta kyseenalaistettiin oikeuskirjallisuudessa'’. Heti soveltamisen alettua vuonna 2018 Eu-
roopan parlamentti perdén kuulutti laadukkaampia tietoja'®. Euroopan komissio on myonta-

nyt, ettei nykyistd oikeudellista raportointikehystéd voida pitdd onnistuneena!’. Parantaakseen

1 KOM(2018) 97 loplL., s. 2. Ks. myds Park 2019, s. 598.

12 Euroopan komissio julkisti uuden EU:n rahoitusjérjestelmén kestivyysstrategian heindkuussa vuonna 2021.
Strategiassa esitetiédn aloitteita kestédvyysriskeihin vastaamiseksi seka lisdtddn investointeja ja pienten ja kes-
kisuurten yritysten osallistumista kestdvén talouteen siirtymisessd. My0s palautuminen Covid-19-kriisistd on
otettu huomioon. Ks. KOM(2021) 390 lopll.

13 Ks. KOM(2018) 97 lopll., joka on komission vuonna 2018 antama kestivin kasvun rahoitusta koskeva toi-
mintasuunnitelma.

14 ibid., s. 4. Pitkdaikaisten riskien huomioon ottamista voi heikentii se, ettei markkinatoimijoilla ole taloudel-
lisia kannustimia lyhytjanteisyyttd korostavien markkinakayténtojen takia. Markkinoiden lyhytnikdoisyydesta
ks. Ernst & Young 2020. Markkinoiden lyhytnékdisyyden on katsottu johtuvan niin saéntelystd kuin markki-
nakédytédnnoistd. Lyhytndkoisyydestd arvopaperimarkkinoilla ks. ESMA 2019.

15 Carney 2015, s. 2-3.

16 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/95/EU, annettu 22 péiviné lokakuuta 2014, neuvoston
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyiltd suurilta yrityksiltd ja konserneilta edellytettivien muiden kuin
taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen osalta, EUVL L 330, 15.11.2014,
s. 1-9.

17 Ks. esim. Mihdnen 2013; Szab6 — Serensen 2015.

18 Euroopan parlamentin piétoslauselma 2018, kohta 17.

19 KOM(2021) 189 loplL, s. 3.



kestdavyysraportointisdédntelyd komissio antoi huhtikuussa 2021 ehdotuksensa uudeksi yri-
tysten kestdvyysraportoinnin direktiiviksi (KOM(2021) 189 lopll., engl. Corporate Sustai-
nability Reporting Directive) ("direktiiviehdotus").

Tutkielman tavoitteena on selvittidd, minkdlaista kestivyysraportointisddntelyn tulisi olla,
Jjotta se olisi mahdollisimman tarkoituksenmukaista. Kysymysti tarkastellaan arvopaperi-
markkinaoikeudellisesta ndkdkulmasta, koska oikeudenalan yksi keskeisimmistd séédntely-
keinoista on tiedottaminen. Tutkielman aihetta voidaan pitéd paitsi ajankohtaisena myos yh-
teiskunnallisesti merkittdvana, koska kestivyysriskit muodostavat systeemisen riskin talou-
den vakaudelle. Rahoitusmarkkinasddntelyn yleinen laadukkuus on lisdksi tarkedd koko yh-
teiskunnan kannalta, koska epdtarkoituksenmukainen lainsddddntd voi olla niin talouden

kuin tydllisyyden kasvun hidastaja®.

Tutkielma rakentuu kahden tutkimuskysymyksen varaan. Ensiksi tutkitaan arvopaperimark-
kinaoikeuden ja kestdvyysraportoinnin vilistd yhteyttd selvittimalla, tulisiko kestdvyysra-
portointisddntelyn olla yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonantosddnte-
lyn kanssa. Tutkielman toisen tutkimuskysymyksen avulla selvitetdén se, poikkeavatko lain-
sddtdjdan valinnat arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedottamissddntelystd, ja vaikutta-
vatko valinnat kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuteen. Tutkielmassa arvi-
oidaan sekd nykyisen lainsddddnnén tilaa ettd Euroopan komission direktiiviehdosta. Lo-

puksi tehdédén suosituksia lainsdddannon kehittdmiseksi de lege ferenda.

Jotta tutkielmassa voidaan antaa perusteltu nikemys siitd, millainen oikeustilan pitéisi olla,
tulee voimassa oleva oikeustila selvittad?'. Sadntelyn sisdltod tutkitaan lainopin eli oikeus-
dogmatiikan metodilla, jolla tulkitaan ja systematisoidaan oikeutta??. Kestavyysraportointi-
sdantelyn perustuessa EU-oikeuteen on oikeusldhteiden tulkinnassa huomioitava teleologi-
nen tulkintaoppi, jossa merkitystd annettaan sddnnoksen tai laajemmin koko Euroopan unio-

nin luomisella tavoiteluille pdaméaarille®.

Kestévyysraportointisidéntelyn tarkoituksenmukaisuuden selvittdminen edellyttdd oikeusta-

loustieteellisen sdéntelyteorian soveltamista. Oikeustaloustieteelle (engl. law and

20 Kauppi 2016, s. 27.

2! Timonen 1996, s. 147.

22 Aarnio 1989, s. 48. Kiytéinnollisestd ja teoreettisesta lainopista ks. esim. Aarnio 1978, s. 97-98.
23 Dahlberg — Paso 2020, s. 943.



economics) on ominaista "lainsddddnnon taloudellinen analyysi"*. Taloustieteen ndkokul-
masta lainsdddannon tulee lisétd taloudellista tehokkuutta®. Lainsddtdjin interventio néh-
daan paasaantoisesti perustelluksi silloin, jos lopputuloksena on markkinahdirididen korjaa-
minen®. Tdmi johtuu siitd, ettd markkinahdirididen takia yhteiskunnan niukat voimavarat

eivit kohdennu tehokkaasti?’.

Oikeustaloustieteellinen sddntelyteoria voidaan nidhdé de lege ferenda -tutkimuksen suun-
tauksena. Metodin avulla lainsddddntod arvioidaan kriittisesti lainséétdjaa palvelevasti hyo-
dyntien taloustiedettd.”® Normatiivinen regulaatioteoria tutkii sitd, minkalaista sdédntelyn tai
muiden ohjauskeinojen tulisi olla, jotta sdéntelyn olisi mahdollisimman tarkoituksenmu-
kaista. Positiivinen regulaatioteoria pyrkii vastaamaan siihen, mitka tekijit tosiasiallisesti
vaikuttavat lainsdatdjan tekemiin valintoihin®. Vaikka tutkielman tiedonintressi on norma-
titvinen, tullaan tyossd kayttimiidn myods positiivista sddntelyteoriaa, koska nidkemykset
sadntelyn tarkoituksenmukaisuudesta edellyttdvit ymmarrysti poliittisista ja muista edelly-

tyksisté lainsddddnndn tdytdntoonpanemiseksi.>

24 Timonen 1998, s. 100. Ks. myds Maéttd 1999.

25 Pacces — Van den Bergh 2012, s. 4. Ks. Kontkanen — Keiniinen 2015, s. 4, joiden mukaan esimerkiksi poli-
titkan tutkimuksessa hyvi lainsdaddantd yhdistetddn lainsdédédntomenettelyn avoimuuteen ja demokraattisuu-
teen.

26 den Hertog 2012, s. 29; Méittd 2016, s. 33. Markkinahdirididen liséiksi sdéntely voi olla perusteltua markki-
noiden toiminnan turvaamiseksi. Sdéntelyn perusteista lainopissa ks. esim. Kokko — Simild 2009, s. 75, joiden
mukaan lainopillisten késitteiden ja teoreettisten sitoumusten kautta tarkasteltuna siéntelyn perusta pohjautuu
sdddoshierarkiaan, eli pohjimmiltaan perusnormiin ja tiettyjen perus- ja ihmisoikeuksien kunnioitukseen.

27 Maittd 2016, s. 33. Tarkemmin markkinahiiriditd ovat ulkoisvaikutukset, julkishyddykkeet, epétiydellinen
informaatio ja epétdydellinen kilpailu.

28 Ks. Kotiranta 2014, s. 91, jonka mukaan toisena oikeustaloustieteellisen tutkimuksen de lege ferenda -suun-
tauksena voidaan pitdd markkina-analyyttistd suuntausta. Sdéntelyteorian eri lahtokohdista ks. esim. den Her-
tog 2012, s. 25. Markkinahdirioistd ldhtevdd sddntelyteoriaa kutsutaan julkisen intressin sddntelyteoriaksi
(engl. public interest theories of regulation). Yksityisen intressin sddntelyteoriassa (engl. private interest theo-
ries of regulation) tutkitaan sellaista lainsdddantod, joka koskee yksityisten tahojen vélisid suhteita. Ks. myos
esim. Kokko 2017, s. 1057-1058, jonka mukaan sdéntelyteoria ei ole yksi yhtendinen teoria rajoittuen pelkés-
tadn oikeustaloustieteeseen, vaan kyseinen menetelmé on esimerkiksi ympéristdoikeuden yksi keskeisimmista
metodeista. Talloin tosin séédntelyteoria eroaa tietyilté osin oikeustaloustieteellisestd sdéintelyteoriasta eridvien
tutkimusintressien johdosta. Ks. myods Kokko — Simild 2009, s. 76, jotka toteavat, ettd "[s]d4ntelyteoria ei ole
yksittdinen yhtendinen teoria, vaan itse asiassa tutkimussuuntaus, johon ovat antaneet kotribuutiota niin oi-
keustieteilijat kuin monet muut, kuten taloustieteilijét, sosiologit, politologit ja psykologit".

2 Ks. Miittd 2016, s. 32, jonka mukaan lainsditijin tekemiin valintoihin vaikuttavat niin sidosryhmien kuin
yksittdisten virkamiesten intressit.

30 Maatta 2002, s. 133-135. Sddntelyteoriasta yleisesti ks. myds Ogus 1994,
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Saédntelyn tarkoituksenmukaisuuden analyysin 1dhtokohtana on selvittdd parhain mahdolli-
nen sddntelyvaihtoehto tai muu ohjauskeino tietyn yhteiskuntapoliittisen tavoitteen saavut-
tamiseksi, jos sdédntelyd ylipddtadn tarvitaan’'. Keskeinen tekijd on my0s sdéntelyn muoto,
kuten kéytettyjen sanamuotojen tarkkarajaisuus®. Sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta arvi-
oidaan sdédntelystandardeilla, jotka toimivat tarkoituksenmukaisuuden mittatikkuina®. Sééan-
telystandardit mahdollistavat rationaalisen tarkoituksenmukaisuuden analyysin, mutta nii-
den perusteella ei tulisi tehda liian pitkdlle menevié johtopdétoksid. Lukuisten sdéntelystan-
dardien huomioiminen voi olla ylivoimaista ja epitarkoituksenmukaista, koska jokaisen oi-
keudenalan ominaispiirteet edellyttavét eri asioiden huomioimista®*. Lisdksi sdéntelystandar-
dit eivit ole kaikilta osin yhteismitallisia eivétkd valttaméttd puolla samanlaisia ratkaisuja.
Lopullinen johtopéddtés on mahdollista tehdd vasta empiiristen tutkimustulosten perus-

teella3s .3

Tutkielmassa kestdvyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukaisuutta arvopaperimarkki-
noilla arvioidaan vaikuttavuuden ja kustannustehokkuuden sdéntelystandardien kautta®’.

Lainsdadénnon vaikuttavuudella tarkoitetaan sdéntelyn tavoitteiden toteutumista toivutussa

31 Sadintelyd ei viélttdmittd katsota tarpeelliseksi tilanteissa, joissa markkinat korjaavat itse markkinahiriot.
Séadosvalmistelun tulisikin aina l&hted niin sanotusta nolla-vaihtoehdosta. On esitetty, ettd hyvan sdddosval-
mistelun tulisi noudattaa rationaalisen padtoksentekomallin rakennetta. Rationaalisesta padtoksenteosta ja lain-
valmistelusta laajemmin ks. Keindnen —Vuorela 2015. Yleisesti ks. Tala 2005.

32 Luukkonen 2018, s. 31. Ks. myds Méittd 1999, s. 30, jonka mukaan periaateperusteista siéintelytapaa voi-
daan pitdd perusteltuna sddntelyn kohteen ollessa dynaamisesti muuttuva sen lisitessa lainsoveltajan harkinta-
valtaa. Tosin ks. Moloney 2010, s. 108—109, jonka mukaan finanssikriisin jilkeen rahoitusmarkkinoiden sééan-
tely on kehittynyt tosiasiallisesti tarkkarajaisempaan suuntaan. Ks. myds Moloney 2010, s. 114; Schwarcz
2009, s. 263-265, joihin viitaten yksityiskohtaista sddntelyd voidaan perustella niin viranomaisten valvonta-
tyon helpottamiseksi kuin monien oikeuskulttuurien yhteensovittamisen helpottamiseksi kansainvélisilld ja
monimutkaisilla rahoitusmarkkinoilla. Toisaalta yksityiskohtainen siéntely voi johtaa sdéntelyaukkoihin. Toi-
saalta ks. Marjosola 2014b, s. 569-570, jonka mukaan siviilioikeuden keskeisilld periaatteilla on tirked omi-
naisuus EU-sééntelyn aukkojen tayttimisessa sijoittajansuojasdéntelyn osalta.

33 Maittd 2016, s. 57. Ks. myds Valtiontalouden tarkastusvirasto 2011, s. 29. Oikeuskirjallisuudessa sééintelys-
tandardeiksi luetellaan vakiintuneesti siéntelyn vaikuttavuus, kustannustehokkuus, joustavuus ja tasapuoli-
suus. Kyseinen listaus ei ole kuitenkaan tyhjentdva. Synonyymejéi sddntelystandardeille ovat arviointi- tai laa-
tukriteerit tai laatuperiaatteet. Sédntelystandardit ovat kehittyneet oikeuskirjallisuudessa ja lainsdadantotydssa.
Séantelystandardeja kédytetddn lainsdddédnnon "lopputuotteen” arviointiin, kun taas sdddosvalmistelussa hyo-
dynnetiin hyvin sdddosvalmistelun periaatteita.

3 Maattd 1999, s. 34; Valtiontalouden tarkastusvirasto 2011, s. 30.

35 Maitta 1999, s. 34.

36 M&dttd 2002, s. 133-135.

37 Ks. Mihonen — Méittd 2002, s. 188, joiden mukaan tavallisesti normatiivisessa sdéntelyteoriassa tulisi hyo-
dyntad vahintddn kahta eri sdéintelystandardia. Ks. myds Kokko — Simild 2009, s. 78, joiden mukaan useamman
saantelystandardin kdytté mahdollistaa kattavan kuvan muodostumisen seké optimaalisen sdantelykeinon 16y-
tamisen. Oikeustaloustieteellistd sddntelyteoriaa hyodyntavastd vaitoskirjasta ks. esim. Luukkonen 2018, jossa
sijoittajan velvollisuuksia arvioidaan (kustannus)tehokkuuden, vaikuttavuuden ja oikeudenmukaisuuden sién-
telystandardeilla.



ajassa, mitd voidaan pitéd keskeisimpéni tarkoituksenmukaisen siéntelyn mittarina. Tutkiel-
massa omaksutaan laaja vaikuttavuuden kasite, joka sisdltdd myds sdéntelyn sivuvaikutusten
selvittimisen. Téllaisia ovat sddntelystd johtuvat vaikutukset, jotka eivit sisdlly sddntelyn
tarkoitettuihin tavoitteisiin.*® Vaikuttavuus on kiintedsti yhteydesséd sdintelyteoriassa tun-
nustettuun oikeuden instrumentaaliseen luonteeseen, jonka mukaisesti yhteiskuntapoliittisia
tavoitteita toteutetaan lainsdédantoteitse®. Tavoitteiden realistisen toteutumisen osalta voi-
daan viitata Tinbergenin sddntéon, jonka mukaan yhdelld sddnndkselle tulisi asettaa vain

yksi tavoite.

Tutkielmassa toisena sdéntelystandardina sovelletaan kustannustehokkuutta*'. Sddntely on
kustannustehokasta silloin, kun asetetut tavoitteet saavutetaan mahdollisimman alhaisin kus-
tannuksin®?. Arvopaperimarkkinoilla sdéntelyn kustannuksista keskeisimpind voidaan pitdd
transaktiokustannuksia (engl. transactions costs), joilla tarkoitetaan yleisesti niitd kustan-
nuksia, jotka syntyvét varallisuusoikeuksien siirtdmisesté ja niithin perustuvien oikeuksien
taytdntoonpanosta*’. Transaktiokustannukset johtavat tehokkuustappioihin (engl. dead-
weight welfare loss), jotka aiheuttavat niin markkinatoimijoille kuin koko yhteiskunnalle

kokonaishyvinvoinnin alentumisen*’.* Arviot kustannustehokkuudesta voivat kuitenkin olla

38 Maitta 1999, s. 34.

39 Tala 2005, s. 14. Ks. myos Maitti 2002, s. 132, jonka mukaan oikeuden instrumentaalisen luonteen tunnus-
taminen oikeusjérjestelmén tosiseikkana on edellytys sille, ettd "sdéntelyteoria jollain tavoin pysyy kuosis-
saan".

0 Tinbergen 1952, s. 37-42.

41 Taloustieteellisesti tehokkuus voidaan médritelld muun ohella Pareto-tehokkuudella, Kaldor-Hicks-tehok-
kuudella tai Posnerin varallisuuden maksimoinnin -ldhtdkohdan mukaisesti. Ks. tarkemmin késitteistd Luuk-
konen 2018, s. 34.

42 Maéttd 2009, s. 97. Yleisesti sddéintelyn kustannuksista ks. Valtiontalouden tarkastusvirasto 2011, s. 38-39.
Ks. my6s Marneffe — Vereeck 2011, s. 342, joiden mukaan kustannustehokkuuden arviointi keskittyy usein
pitkalti vélittdmiin kustannuksiin, kuten sdintelyn hallinto- ja noudattamiskustannuksiin, miké voi johtaa epé-
tarkoituksenmukaisten sddntelyvaihtoehtojen tai ohjauskeinojen valintaan. Syiksi on esitetty epdonnistuneet
maédrittelyt, taksonomian ja kvantitatiivisten arviointimenetelmien puuttuminen seké poliittiset syyt.

43 Transaktiokustannuksista tarkemmin ks. esim. Timonen 1997, s. 91-95; Rudanko 1998, s. 195-198.

4 Ks. Valtiontalouden tarkastusvirasto 2011, s. 18, jonka mukaan hyvinvointitappiot eivit liity pelkistiéin
vero-oikeuteen, vaan myos kaikkiin muihin oikeudenaloihin.

45 Ks. Vahtera 2011, s. 46, joka esittid arvopaperimarkkinaoikeudellisen siéintelyn keskeisimmiksi peruste-
luiksi tehokkuustappioiden viahentdmisen viahentdméllda muun ohella transaktiokustannuksia. Ks. myds Valti-
ontalouden tarkastusvirasto 2011, s. 52: "Hallinnollisten kustannusten ohella huomioon pitéisi ottaa esimer-
kiksi se, ettd lainsddddnnon vuoksi saattaa muodostua merkittdvid hyvinvointi- eli tehokkuustappioita, toisin
sanoen laki ei suinkaan oikaise vaan véristad kayttaytymistd tehokkaaseen vaihtoehtoon verrattuna." Ks. myos
Siltala 2003, s. 554, joka kuvaa oikeustaloustieteellisti de lege ferenda -tutkimusndkokulmaa siten, ettd oikeu-
dellisen séantelyn tulisi "toteuttaa parhaalla mahdollisella tavalla taloudellista kustannustehokkuutta, litketoi-
minnan transaktiokustannusten minimointia sekd, jonkin verran sosiaalisemmin painotettuna, optimaalista ai-
neellisten resurssien jakoa yhteiskunnassa".



vain suuntaa antavia, koska tarkkojen méarien antaminen voi olla jopa mahdotonta*. Kesta-
vyysraportointisddntelyn kustannustehokkuuden kisittely on kuitenkin tarkoituksenmu-
kaista tutkielmassa, koska mitd kustannustehokkaampaa séédntely on, sitd kunnianhimoisem-

pia tavoitteita sdintelylle voidaan asettaa*.

Tutkielman ldhdeaineisto koostuu niin EU-oikeudellisista kuin kansallisista oikeusléhteista.
Keskeisend aineistona toimii lainvalmisteluaineisto, koska sédntelyn vaikuttavuuden selvit-
taminen edellyttdd sdéntelytavoitteiden yksiloimistd. Liséksi koska direktiiviehdotus on an-
nettu kesken tdmaén tutkielman kirjoittamista, ei sitd koskevia oikeusldhteité ole vield saata-
villa lainvalmisteluaineistoa lukuun ottamatta. Tutkielmassa hyddynnetddn niin oikeudel-
lista kuin taloustieteellistd kirjallisuutta. Oikeuskdytdnnon osalta on huomattava, ettei arvo-
paperimarkkinaoikeudellinen kdytdntd ole kattavaa, koska tulkintakysymykset paatyvit har-
voin tuomioistuinten ratkaistavaksi*®. Téten tutkielmassa hyddynnetyn oikeuskédytdnnon

méérd on rajoittunutta.

Saédntelyn tarkoituksenmukaisuuden selvittdmiseksi kisitellddn myos itsesdéntelyé, jolla on
keskeinen merkitys arvopaperimarkkinaoikeudessa. Keskeisin instrumentti on Nasdaq Inc:n
Porssin sdédnnot osakkeiden litkkeeseenlaskijoille 1.3.2021 (Porssin sdéntokirja”) ja Nasdaq
Helsinki Oy:n ("Helsingin pdrssi") porssilistan Liite B -sdént6ja (Porssin sdéntokirjan Liite
B”)*. Lainsaddannollisesti Porssin sdéntokirja perustuu kaupankdynnisté rahoitusvélineilld
annetun lain (1070/2017) 3 luvun 6 ja 7 §:44n, joissa sdddetddn sadntdjen vihimmaissisil-
16sté ja vahvistamisesta. Porssin sdéntokirjan 2.1.3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskija sitou-
tuu noudattamaan sddntokirjaa allekirjoittamalla liikkkeeseenlaskijasopimuksen. Sopimuk-
sessa liikkkeeseenlaskija sitoutuu noudattamaan kulloinkin voimassa olevia sdintojé ja siihen,
ettd liikkkeeseenlaskijaan voidaan kohdistaa kurinpitoseuraamuksia mahdollisista sdéntorik-

komuksista. Porssin sddntokirja on sopimusperusteista itsesddntelyd, minkd johdosta sen

46 Hayrynen 2006, s. 36. Samansuuntaisesti myos Hemmo 1996, s. 25-27.

47 Maitta 2016, s. 59.

“8 Wuolijoki 2016a, s. 184.

49 Esitoiden mukaan keskeinen muu arvopaperimarkkinoiden itsesddntelynormisto koostuu listayhtididen hal-
linnointikoodista, ostotarjouskoodista sekd Finanssialan keskusliito ry:n suosituksista ja ohjeista. Ks. HE
32/2012 vp, s. 96.



sadnndt voivat olla lainséddadéntod pidemmalle menevid®. Tutkielmassa viitataan my0os Hel-
singin porssin kurinpitolautakunnan ratkaisuihin, jotka Kotirannan mukaan voivat jossain

olosuhteissa rinnastua rikosprosessiin®'.

1.3 Arvopaperimarkkinoiden erityispiirteet ja siantelyjirjestelma

Arvopaperimarkkinaoikeudellisen tutkimuksen toteutus edellyttdd markkinoiden erityispiir-
teiden ja sdantelyjirjestelmidn huomioimista. Arvopaperimarkkinaoikeudellisen tutkimuk-
sen erityispiirteend voidaan pitdd oikeudenalan nuoruutta. Eurooppalaisen sédntelykehityk-
sen on katsottu alkaneen 1960-luvulla, jolloin niin kutsuttu Segré-tyéryhmd julkaisi raport-
tinsa eurooppalaisista arvopaperimarkkinoista’?. Suomessa ensimmadinen arvopaperimarkki-
noita koskeva erityissdddos annettiin 1980-luvun lopulla (nyttemmin kumottu arvopaperi-
markkinalaki (495/1989, VAML))>. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd arvopaperi-
markkinaoikeuden hallitseminen edellyttdd oikeudenalan kehityksen tuntemusta voimassa
olevan sddntelyn perustuessa voimassa olleen sdéntelyn péélle**. Ndin ollen arvopaperimark-
kinaoikeudellisessa tutkimuksessa vanhoilla aineistoilla on merkitystd>, mikd nikyy myos

tassd tutkielmassa.

30 Laininen 2013, s. 31.

31 Kotiranta 2014, s. 239.

52 Segré-raportti 1966. Siiti 1dhtien EU-oikeudellinen sééintely on kehittynyt korostuneen asiantuntija- ja tyo-
ryhmaélédhtoisesti. Ks. Lamfalussy-raportti 2001; de Larosicre -raportti 2009. Oikeuskirjallisuudessa on kiinni-
tetty huomioita siihen, ettei kyseiset raportit ole luoneet minkéénlaista teoriaa siitd, miten arvopaperimarkki-
noita tulisi tosiasiallisesti sdénnelld. Toisaalta on kyseenalaistettu sitd, onko téllaisen teorian laatiminen edes
mahdollista. Ks. Veil 2017a, s. 21.

53 Tétd ennen markkinoiden ohjaus perustui itsesdéntelyyn seki yleiseen velvoite-, sopimus- ja kauppaoikeu-
teen sekd yhtidoikeudellisiin sdédnnoksiin. Ensimmaéinen arvopaperimarkkinalaki sédédettiin markkinoiden vo-
lyymin ja merkityksen kasvaessa. Yritykset pyrkivét 1980-luvulla kustannustehokkaampaan varainhankintaan,
minka lisdksi luonnollisten henkildiden ostovoima oli kasvanut ja séddstamisen kohteeksi tulivat osakkeet. Ks.
HE 157/1988 vp, s. 3. Asiaan vaikutti myds kotimaisen ja ulkomaisen padoman vapautuminen. Ks. Kurenmaa
2003, s. 17. Erityislainsdddédnnon tarvetta havainnollisti yleisesti arvopaperimarkkinoiden kehittyminen, kun
kasvanut aktiivisuus markkinoilla johti kurssien nousuun, uusien sijoitusinstrumenttien kehittymiseen ja yri-
tysvaltauksien tekemiseen markkinoiden kautta. Ks. Astola 1990, s. v. Erityissdddoksen jdlkeen Suomen arvo-
paperimarkkinat kehittyivét nopeasti 2000-luvulle tultaessa sédéntelyn purkamisen, 1990-luvun pankkikriisin ja
Euroopan yhdentymiskehityksen johdosta. Ks. VM 1998:3, s. 27.

34 Kanervo — Knuts 2020, s. 803. Oikeudenalan nuoruutta havainnollistaa se, ettei arvopaperimarkkinaoikeu-
delle ole katsottu syntyneen vield yleisid oppeja. Ks. Kotiranta 2015, s. 711.

55 Ks. esim. Harju 2020, s. 713, joka kuvailee noin 30 vuotta vanhoja VAML:n esit6itd (HE 157/1988 vp)
"uraauurtaviksi".



Rahoitusmarkkinoiden globaalin luonteen takia arvopaperimarkkinaoikeudessa tavoitelta-
vana pidetdén yhdenmukaisesti sovellettavaa sdéntelyd. Euroopan unionissa sddntelytoimi-
valta on pitkélti EU-lainsdétéjalla>c. Aikaisemmin sadntely oli korostuneen kansallista mini-
miharmonisoivien direktiivien johdosta’’. Nyttemmin EU-lainsditéjd on siirtynyt yhd enem-
mén maksimiharmonisoivaan sdéntelyyn antamalla suoraan sovellettavia asetuksia®®.>* Syvi
harmonisaatio on ndhty tirkeéksi markkinoiden moitteettoman toiminnan varmistamiseksi
ja pddomakustannusten alentamiseksi, mika edistdd pddoman vapaata litkkkuvuutta sisimark-
kinoilla (SEUT 63—66, 75 art. ). Harmonisoinnin puolesta puhuu myds eurooppalainen ta-
voite pddomamarkkinaunionista®. Néin ollen voidaan perustellusti katsoa, ettd arvopaperi-
markkinaoikeudellisessa sddntelyteoriassa tulee kiinnittdd huomioita kdytettyyn lainsédédén-

toinstrumenttiin ja harmonisoinnin asteeseen. Lisdksi lainopillista metodia kiyttdessé tulee

56 Ks. Wuolijoki 20164, s. 178, jonka mukaan EU-s#éntelyé tulisi antaa vain niissi tapauksissa, joissa se tuottaa
huomattavaa lisdarvoa yrityksille ja kansalaisille. EU:n ja jdsenvaltioiden vélisen toimivallan kaytt6on sovel-
letaan SEU 5(3) artiklan toissijaisuus- eli subsidiariteettiperiaatetta ja SEU 5(4) artiklan suhteellisuusperiaa-
tetta. Periaatteiden mukaan EU voi ryhtyéd toimenpiteisiin vain siind laajuudessa ja siind méaérin kuin tietty
toiminta voidaan toteuttaa paremmin unionin kuin jésenvaltioiden tasolla samalla edellyttéen, etté toiminnan
sisdltd ja muoto eivét saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Tarkem-
min EU:n toimivallasta antaa arvopaperimarkkinaoikeudellista lainsdédéntoad ks. esim. Veil 2017c, s. 32-35.
Samantapaisesti Yhdysvalloissa arvopaperimarkkinasédantely perustuu liittovaltiotasoiseen sdéntelyyn.

57 Ensimmiiset EU-oikeudelliset arvopaperimarkkinoita sdéntelevit sdidokset olivat minimiharmonisoivia di-
rektiivejd, koska ndhtiin tarkedksi jattaa jasenvaltioiden kansallisille lainsdétdjille mahdollisuus toteuttaa omia
sadntelytavoitteitaan. Direktiivit antoivat jasenvaltioille merkittavésti lilkkumavaraa, miké johti kansallisten
lakien eroihin vaikuttaen markkinoiden toimintaan. Esimerkiksi 2000-Iuvulle tultaessa sisépiiritiedon tiedotta-
missaéntely ei ollut yhdenmukaista, minka lisdksi markkinoiden manipuloinnille ei ollut EU:n laajuista yhte-
néistd médritelmaa. Fragmentoitunut sdéntely heikensi eurooppalaisten markkinoiden kilpailukykyé verrattuna
Yhdysvaltoihin. Ks. VM 1998:3, s. 47; Lamfalussy-raportti 2001, s. 85; Hiayrynen 2006, s. 18—19; Kontkanen
—Keindnen 2015, s. 8. EU-séddntelyn ylittdvaa kansallista sdéntelyé kutsutaan gold plating -sééantelyksi, eli lisé-
tai ylisdéntelyksi. Ks. yleisesti aiheesta esim. Hyvérinen — Kaila 2015, s. 958.

58 Finanssikriisin jilkeen asetettiin niin kutsuttu de Larosiére- tyéryhmi, jonka tehtéivini oli antaa suosituksia
uudelle EU:n arvopaperimarkkinoiden sdéntelylle ja valvonnalle. Ks. de Larosicre-raportti 2009, s. 29, jossa
suositeltiin uutta sddntelyd annettavaksi asetuksin aina kun mahdollista. Jos instrumenttina kaytettéisiin direk-
tiivid, tulisi sen olla maksimiharmonisoiva keskeisisté asioista. Yleisesti arvopaperimarkkinasééntelyn séante-
lystrategioista ks. esim. Walla 2017, s. 53-57.

9 Minimi- ja maksimiharminisoivan sééintelyn kiyttotilanteista arvopaperimarkkinoilla ks. Gerner-Beuerle
2012.

60 Komissio antoi vuonna 2015 toimintasuunnitelmansa paiomamarkkinaunionin luomiseksi. Tavoitteena on
syventdd Euroopan pddomamarkkinat yhtendismarkkinoiksi. Ks. KOM(2015) 468 lopll. Komission vuonna
2020 antamassa uudessa toimintasuunnitelmassa korostetaan sité, ettd pddomamarkkinaunioni voi nopeuttaa
EU:n toipumista Covid-19-pandemiasta ja tukea kestévié rahoitusta. Ks. KOM(2020) 590 lopll, s. 1.
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huomioida dynaaminen tulkinta, jonka mukaan mitd harmonisoivampaa sdantely on, sitd vé-
hemmén tulkinnassa jai kansallista litkkkumavaraa®'. Niin ollen kyseisen tulkintaopin ja toi-
saalta jo pelkdstddn arvopaperimarkkinoiden ja kestdvén rahoituksen globaaleista luonteista

johtuen kansainvilinen aineisto on keskeisessé roolissa tutkielmassa.

Arvopaperimarkkinaoikeudellisessa sdéntelyssd on otettava huomioon markkinoiden dynaa-
misuus ja nopeatempoisuus®. Arvopaperimarkkinasdantelylld ei ole mahdollista luoda yksi-
tyiskohtaisia sddnnoksid kaikkiin tilanteisiin®. Suomalainen lainsdétdja ymmarsi jo 1980-
luvulla VAML:ia séddtdessd, ettd kyseiset erityispiirteet edellyttivit lainsaddantdteknisesti
yleisluontoisia ilmaisuja®* ja perussddntdjd, joita voidaan tarkentaa alemman asteisilla inst-
rumenteilla®®. Nykyinen arvopaperimarkkinoiden séintelyjérjestelméd perustuu hierarkial-
taan eri tasoisiin normeihin. Vuonna 2000 komissio asetti Lamfalussy-tyoryhmdn, jonka teh-
tavind oli arvioida EU:n arvopaperimarkkinaoikeuden tilaa ja suunnitella uusi prosessi, joka
mahdollistaisi uuden sddntelyn antamisen nopeasti ja joka parantaisi yhtendistd tdytdntoon-
panoa ja soveltamista jisenvaltioissa. Antamassaan raportissaan tyoryhmai suositteli ratkai-
suksi nelitasoista sdédntelyjdrjestelmdi, jonka ohella kansallinen ja muu sdintely toteute-

taan.%® Kyseinen Lamfalussy-prosessi otettiin kdyttoon vuonna 200267,

Tosin niin Lissabonin sopimus® kuin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
("ESMA") perustaminen vaikuttivat sdéntelyprosessiin niin merkittdvalla tavalla, ettd vuo-
desta 2009 lahtien saéntelyjérjestelmédd on kutsuttu Lamfalussy II -prosessiksi®. Kyseinen

sadntelyjérjestelmé koostuu seuraavista neljdstd tasosta:

61 Krolop 2017, s. 473-474 ja siind viitatut lihteet. T#ltd osin Collin on verrannut yhti6- ja arvopaperimarkki-
naoikeutta, joista yhtidoikeudessa liikkkumavaraa on "varsin runsaasti". Ks. Collin 2020, s. 17.

62 Ks. Kotiranta 2014, s. 193; Marjosola 2017, s. 7.

8 HE 32/2012 vp, s. 96. Ks. myds Hidyrynen 2006, s. 60, jonka mukaan arvopaperimarkkinoiden toimintaym-
pariston johdosta sddnndsten yleisluonteisuutta ja tulkinnallista joustavuutta voidaan pitdd perusteltuina.

64 Esimerkkeind ténékin paivini kiytdssd olevat ilmaisut "yleinen etu", "hyvi tapa" ja "riittivi suoja sijoitta-
jalle". Ks. Astola 1990, s. 21-22.

65 Astola 1990, s. s. 21-22.

66 Lamfalussy-raportti 2001, s. 6-7.

7 Walla 2017, s. 43.

68 Lissabonin sopimus Euroopan unionista tehdyn sopimuksen ja Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen
muuttamisesta, EUVL N:o C 306, 17.12.2007, s. 1-271.

% ibid., s. 44. Lissabonin sopimus lisisi Euroopan komission lainséédintotoimivaltaa, minka lisiksi ESMAn
toimivalta erosi sitd edeltévéstd Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteasta (engl. the Committee of
European Securities Regulators). Ks. tarkemmin muutoksista Hayrynen — Kajala 2013, s. 24-25; Turtiainen
2018, s. 31-32. Alkuperdisesti Lamfalussy-prosessista tarkemmin ks. Manninen 2003.
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1. Puitesdintely, joka toteutetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston tavallisella lain-

saddantomenettelylld joko asetuksin tai direktiivein;

2. Puitesddntelyd tdydentévit tdytdntoOnpanomadrdykset, joita ovat Euroopan komis-
sion delegoidut sdddokset tai tdytdntoonpanosididdokset taikka Euroopan finanssivi-
ranomaisten” valmistelemat tekniset sdéntelystandardit tai tiytdntdonpanostandar-

dit;
3. Euroopan valvontaviranomaisten antamat ohjeet ja suositukset;

4. Euroopan komission valvonta annettujen sdinndsten noudattamisesta jdsenvalti-

oissa.”!

Sadntelyjarjestelmin 1- ja 2-tason sdédntelyinstrumentit ovat oikeudellisesti sitovia. Arvopa-
perimarkkinaoikeudessa sddntelyinstrumentteja on annettu kaikilla neljéllé tasolla. Sen si-
jaan kestidvyysraportointisdéntely perustuu nykyiselldén 1-tason muiden kuin taloudellisten
tietojen raportointia koskevaan direktiiviin (2014/95/EU, NFRD), jolla muutettiin tilinpaa-

tosdirektiivid (2013/34/EU)™. Kestavyysraportoinnin tueksi Euroopan valvontaviranomais-

70 Vuoden 2007 finanssikriisi havainnollisti aukkoja markkinoiden valvonnassa, joka ei ollut kansainvilisesti
koordinoitua. Ks. Kontkanen — Keinénen 2015, s. 2. Ks. my6s de Larosi¢ -raportti 2009, s. 38, jossa suositeltiin
valvontajdrjestelmdn uudistamista. Témén johdosta perustettiinkin kolme eurooppalaista finanssiviranomaista
(engl. "European Supervisory Authorities"): Euroopan pankkiviranomainen (engl. European Banking Autho-
rity,), Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomainen (engl. European Insurance and Occupational Pensions
Authority, "EIOPA") ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen. Eurooppalaisten finanssiviranomaisten
ohella valvontajérjestelmédn kuuluu Euroopan jérjestelmériskikomitea (engl. European System Risk Board,
"ESRB"), joka toimii Euroopan keskuspankin yhteydessa seké jasenvaltioiden kansalliset valvontaviranomai-
set. Valvontavirastojen yhteiskomitea (engl. Joint Committee) koordinoi viranomaisyhteistyota.

7l Kontkanen — Keindnen 2015, s. 8.

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/95/EU, annettu 22 piivini lokakuuta 2014 , neuvoston
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta tietyiltd suurilta yrityksiltd ja konserneilta edellytettivien muiden kuin
taloudellisten tietojen ja monimuotoisuutta koskevien tietojen julkistamisen osalta, EUVL L 330, 15.11.2014,
s. 1-9.

3 Buroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 pdivini kesikuuta 2013 , tietyntyyp-
pisten yritysten vuositilinpadtoksisté, konsernitilinpdatoksisté ja niihin liittyvistd kertomuksista, Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja
83/349/ETY kumoamisesta, EUVL L 182, 29.6.2013, s. 19-76
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ten sijaan Euroopan komissio on antanut kahdet eri 3-tason suuntaviivat: muiden kuin talou-
dellisten tietojen raportointia koskevat suuntaviivat’ (“komission suuntaviivat”) ja ilmas-
toon liittyvien tietojen raportointia koskeva tiydennysosa” (komission suuntaviivojen tiy-

dennysosa”).

Arvopaperimarkkinoiden sdintelyjérjestelmén mukaisesti annetun sidéntelyn monikerroksel-
lisuuden hy6tynd on mahdollisuus reagoida nopeasti alempitasoisesti markkinoiden uusiin
ilmidihin. Kritiikkkid on kuitenkin esitetty sdéntelytoimivallan delegoinnista usealle eri ta-
holle, miki on lisdnnyt sddntelyn méiérad ja heikentdnyt sdéntelyn ennakoitavuutta. Ongel-
mina pidetddn myds parlamentaarisen kontrollin puutetta ja sddntelyprosessin lapindkymat-
tomyyttd.”® Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa erityisesti Wuolijoki on Késittelyt Lamfa-
lussy II-prosessia. Hinen mukaansa rakenteellisten ongelmien takia finanssialan sddntely ei
kaikilta osin noudata hyvén siéntelyn periaatteita’””. Lamfalussy II -prosessin mukainen sién-
telyjarjestelmad ja sddntelymddrén nopea kasvu ovat johtaneet siihen, ettd lainsddddnnon si-
séltod ei ole mahdollista selvittdd perinteisen oikeusldhdeopin mukaisesti. Myds eri instru-
menttien merkitysten arviointi on tdismentyméitontd.”® Edelleen Wuolijoki nidkee ongelmalli-

sena lainsdddannon kasvaneen méirin, monikerroksellisuuden ja useamman tahon séédntelyn

74 K omission tiedonanto — Muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevat suuntaviivat (muiden kuin
taloudellisten tietojen raportointimenetelma) C/2017/4234, EUVL C 215, 5.7.2017, s. 1-20.

75 Komission tiedonanto — Muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevat suuntaviivat: llmastoon
liittyvien tietojen raportointia koskeva tdydennysosa C/2019/4490, EUVL C 209, 20.6.2019, s. 1-30.

76 Kauppi 2016, s. 29. Tarkemmin Euroopan finanssiviranomaisten norminannosta ja parlamentarismista ks.
Kontkanen — Keindnen 2015, s. 23. Eduskunnan valiokunta kutsuu ilmi6td "virastoitumiseksi". Ks. TaVL
31/2013 vp, s. 1-2. Ks. myds Kontkanen 2016, s. 94, jonka mukaan "[f]inanssimarkkinoiden sééntely on liu-
kunut osin kokonaan parlamentaarisen lainsdadant6jéarjestelmén ulkopuolelle". Ks. myds Lastra 2003, s. 62—
64, jonka mukaan jarjestelmédn tavoitteet joustavuudesta ja nopeudesta ovat jannitteessd sddntelyn laadun ja
demokraattisuuden kanssa.

"7 Wuolijoen nikemysti tukee Kontkasen ja Keinisen tekemé haastattelututkimus eurooppalaisten finanssival-
vontaviranomaisten sddddsvalmistelun laadukkuudesta. Keskeisten suomalaisten ministerididen sekd eduskun-
nan ja yksityisen sektorin edustajien mukaan kansallisten hyvén lainvalmistelun kriteerien ndkokulmasta toi-
minnassa on merkittévid puutteita. Ks. tarkemmin Kontkanen — Keinénen 2015.

8 EU-sd#intelyn monikerroksisuus ja vaikeus on otettu kansallisesti huomioon siten, etté arvopaperimarkkina-
lakia uudistaessa sen rakennetta selvennettiin, jotta monikerroksellisen sééntelyn soveltaminen olisi helpom-
paa. Kokonaisuudistuksesta ks. HE 32/2012 vp, s. 1, 61; Hayrynen — Kajala 2013, s. 18-22; Wuolijoki 2016a,
s. 185-186.
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antajana, miké kasvattaa riskid sdéntelyn tavoitteiden epdjohdonmukaisuuksista ja normiris-
tiriidoista.” Luukkosen mukaan huomio kotimaisen oikeusldhdeopin soveltumattomuudesta

on aiheellinen, mutta hinen mukaansa eri sdddosten velvoittavuuden asteet ovat selvat®,

Luukkosen nidkemystd voidaan kuitenkin haastaa viittaamalla finanssivalvontaviranomais-
ten antamiin 3-tason ohjeisiin ja suosituksiin, joilla tosiasiallisesti katsotaan olevan "tavan-
omaisia ei-velvoittavia normipéatoksid velvoittavampi luonne"s!. Sitomattomat oikeudelliset
kannanotot voivat my0s olla "sisélloltddn ylldttdvid" ylemmén tasoisiin instrumentteihin ver-
rattuna®. Voidaan katsoa, ettd Wuolijoen kritiikki on aiheellinen erityisesti arvopaperimark-
kinaoikeudessa, jota voidaan pitdd monimutkaisena oikeudenalana séédntelyn yksityiskohtai-

suuden ja monitasoisuuden takia®.

1.4 Tutkielman rajaukset, keskeiset kisitteet ja rakenne

Kestavyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuutta kasitellddn arvopaperimarkkinaoi-
keudellisesta ndkokulmasta, koska tiedonantovelvollisuudet ovat oikeudenalan keskeisin
sadntelykeino®. Tdma luo hyvit 1dhtokohdat raportointisdéntelyn arviointiin. Nakokulmasta
johtuen kestivyysraportointisdéntelyn késittely rajautuu arvopaperimarkkinalain (746/2012,
AML) 2 luvun 7 §:ssd madriteltyihin porssiyhtioihin, joilla tarkoitetaan sellaisia julkisia osa-
keyhtigitd, joiden liikkkeeseen laskema osake on kaupankéynnin kohteena séddnnellylld mark-
kinalla. Tutkielmassa porssiyhtion synonyymeind kédytetddn liikkeeseenlaskija ja listayhtio
késitteitd. Sen sijaan kisiteltdessd osakeyhtiditd yleisesti kdytetddn késitettd yhtio. Tiedotta-
mista tarkastellaan arvopapereiden jélkimarkkinoilla. Tutkielmassa sdéntelyn tarkoituksen-

mukaisuuden selvittimisen ulkopuolelle jd& muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia

7 Wuolijoki 2016a, s. 183. Samansuuntaisesti sdéintelyn miéristi ja norminantajien kasvaneesta méirésta ks.
Kontkanen 2016, s. 102—-104. Ks. my6s Kanervo — Knuts 2020, s. 811, joiden mukaan monikerroksellisuuden
voidaan katsoa olevan Suomessa korostunut, koska EU-oikeudelliset direktiivit on jouduttu implementoimaan
lainsdddannon ohella myos sitd tdydentdvélld virallisnormistolla, kuten Finanssivalvonnan méardyksilld tai
VM:n asetuksilla, koska direktiivien tavoitteet eivit ole sopineet suomalaiseen lainsdadantotekniikkaan.

80 Luukkonen 2018, s. 6-7.

81 Kontkanen 2016, s. 94.

82 Wuolijoki 20164, s. 184.

83 Kontkanen — Keiniinen 2015, s. 44.

8 Ks. Huovinen 2004, s. 3, jonka mukaan arvopaperimarkkinoiden yhteiskunnalliset tehtdvit eivit voi toteutua
ilman tiedonantovelvollisuuksia.
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koskevalla direktiivilld luotu yritysten hallinto-, johto- ja valvontaelimiin kohdistuvaa mo-
nimuotoisuusselvitys, koska se ja kestavyysraportointisdéntely ovat erillisid sédéntelykoko-

naisuuksia®®.

Tutkielmassa kestdvyysriskilld tarkoitetaan tiedonantovelvoiteasetuksen (EU) 2019/2088%¢
2(1)(22) artiklan miéritelmén mukaisesti ympéristoon, yhteiskuntaan tai hallintotapaan liit-
tyvad tapahtumaa tai olosuhdetta, jonka toteutumisella saattaisi olla sijoituksen arvoon tosi-
asiallinen tai mahdollinen kielteinen olennainen vaikutus. Kestévyysriskeja koskevia tietoja
nimitetdin kestdvyystiedoiksi, mikd on yhdenmukaista direktiiviehdotuksen kanssa. Kesta-
vyystiedoista kéytetddn kuitenkin my0s késitettd muu kuin taloudellinen tieto, mutta tilldin
tarkoitetaan NFRD:11d luodun raportointisddantelyn mukaisesti annettavia tietoja. Euroopan
komissio on luopunut uutta sééntelyd antaessaan muiden kuin taloudellisten tietojen kisit-
teen kdyttdmistd, koska sen katsottiin johtavan virheelliseen késitykseen siitd, ettei kyseisilla
tiedoilla olisi taloudellista merkitysta®’. Kestdvyysraportoinnilla tarkoitetaan kestavyystieto-

jen antamista voimassa olevan sddntelyn tai direktiiviehdotuksen mukaisesti.

Tutkielman rakenne on seuraava. Johdattelevan luvun jélkeen luvussa 2 késitelldan tiedotta-
mista arvopaperimarkkinoilla. Késiteltdvid aiheita ovat arvopaperimarkkinaséédntelyn kes-
keiset tavoitteet, tiedonantosdéntelyn teoreettiset lahtokohdat ja voimassa olevan sdéntelyn
mukaiset liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuudet. Luvun tarkoitus on rakentaa oi-
keudellinen viitekehys, jonka nojalla voidaan arvioida kestévyysraportointisdintelyn tarkoi-

tuksenmukaisuutta.

Tutkielman luvussa 3 késitelldén litkkeeseenlaskijoihin soveltuvaa kestavyysraportointi-
sdantelyd. Sdédntelyn vaikuttavuuden selvittdmiseksi luvussa eritellddn sdéntelyn tavoitteet.
Lisdksi tarkastellaan kestivyysraportointisddntelyn yhteyttd arvopaperimarkkinaoikeuteen,
jotta voidaan vastata tutkielman ensimmadiseen tutkimuskysymykseen siité, tulisiko kesta-
vyysraportointisddntelyn olla yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonanto-

sadantelyn kanssa. Lopuksi késitellddn yleiselld tasolla kestdvyysraportointisdéntelyd ja sen

85 Szabd — Serensen 2015, s. 309-310.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 péivind marraskuuta 2019, kesti-
vyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla, EUVL L 317, 9.12.2019, s. 1-16.

87 Direktiiviehdotuksen johdanto-osan 7 kohta.
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kehitystd, miké luo edellytykset sen ymmaértamiseksi, mitka tekijét tosiasiassa ovat vaikut-
taneet ja jotka tulevat mahdollisesti vaikuttamaan tulevaisuudessa lainsditijén tekemiin va-

lintoihin.

Luvussa 4 arvioidaan kestévyysraportointisddntelyn vaikuttavuutta ja kustannustehokkuutta
selvittdmailld tutkielman toisen tutkimuskysymyksen mukaisesti eroavatko kestavyysrapor-
tointisddntelyn lainsdétdjan valinnat arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdénte-
lystd ja vaikuttavatko poikkeamat kestidvyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukaisuuteen.
Lisdksi selvitetddn sddntelyn sivuvaikutukset. Lopuksi esitetdéin lainsdddédntomuutoksia de

lege ferenda. Tutkielman luvussa 5 esitetddn johtopaitokset.
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2 TIEDOTTAMINEN ARVOPAPERIMARKKINOILLA

2.1 Arvopaperimarkkinasiintelyn tavoitteet

Rahoitusmarkkinoiden tehtdvd on mahdollistaa ylijdimaivarallisuuden allokointi alijadmai-
siin kohteisiin mahdollisimman tehokkaasti®®. Tima turvaa yritysten rahoitushuollon, luo
sijoittajille mahdollisuuden ylijaddmévarallisuuden kasvattamiseen ja lisdd yhteiskunnan ko-
konaishydtyd. Muita markkinoiden tehtivid ovat informaation vélittiminen, rahoituskohtei-
den hinnoitteleminen, vaihdanta, riskien hajauttaminen sekd yhtididen tarkkailu ja val-
vonta.?® Sekd moderni yhteiskunta ettd kansantalouden suotuisa kehitys edellyttivit tehok-

kaasti toimivia markkinoita, joilla edelld mainitut yhteiskunnalliset funktiot toimivat®°.

Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsdddannon keskeisin tavoite on turvata markkinoiden
toiminta. Se toteutetaan lisadmalld markkinoiden keskeisintd tuotantotekijai, eli sijoittajien
luottamusta markkinoiden toimintaan kohtaan.’® Markkinaluottamusta edistetdén lainsdi-
déntoteitse tukemalla markkinoiden puolueettomuutta ja tehokkuutta®. Kaésitteitd ei ole
médritelty lainsddadéanndssd. Markkinoita pidetdén puolueettomina silloin, kun kaikilla mark-
kinatoimijoilla on vapaa pédésy seké yhtéldiset mahdollisuudet vastaanottaa ja hyddyntéda saa-
tavilla olevaa informaatiota. Myoskdidn mikéddn yksittdinen toimija ei tulisi olla kykenevai-

nen vaikuttamaan arvopapereiden hintakehitykseen.”

Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan (engl. efficient capital markets hypot-
hesis) tehokkailla markkinoilla arvopaperien porssikurssit heijastavat saatavilla olevaa in-

formaatiota®. Voidaan viitata niin sanottuun hintamekanismiin, joka suodattaa relevantin

8 Fama 1970, s. 383; KM 1987:44, s. 30; Kaisanlahti 1995, s. 1296-1297; Anttila 1996, s. 19; Kaisanlahti
1999, s. 68; Hayrynen 2006, s. 23; Kotiranta 2014, s. 55; Moloney 2014, s. 48; Brinckmann 2017a, s. 266; Veil
2017b, s. 25. Tehokkuudella tarkoitetaan téssé tavoitetta ylijadmaévarallisuuden allokoitumisesta mahdollisim-
man edullisesti kannattaviin kohteisiin. Ks. esim. Stigler 1967, s. 288—289; Huovinen 2004, s. 3; Hayrynen
2006, s. 23.

8 HE 157/1988 vp, s. 3; Sillanpdi 1994, s. 74; VM 1998:3, s. 1; Huovinen 2004, s. 3; Annola 2005, s. 179—
180; Hayrynen 2006, s. 23; Vahtera 2011, s. 67; Armour et al. 2016, s. 22-23.

%0 HE 157/1988 vp, s. 3; Kaisanlahti 1995, s. 1298-1299; Annola 2005, s. 62; Kotiranta 2014, s. 55-56.

9L HE 157/1988 vp, s. 3—4; Astola 1990, s. 19, 20-21; Annola 2005, s. 62, 66, 94; Hiyrynen 2006, s. 23; Knuts
— Parkkonen 2014, s. 2; Kauppi 2016, s. 25; Kanervo — Knuts 2020, s. 799.

92 HE 157/1988 vp, s. 3; Huovinen 2004, s. 4; HE 137/2004 vp, s. 7, 44; Annola 2005, s. 335; Vahtera 2011, s.
67; MAR johdanto-osan kohta 2.

93 KM 1987:44, s. 30-32; HE 157/1988 vp, s. 3—4; HE 293/1994 vp, s. 3; VM 1998:3, s. 63.

% Fama 1970, s. 383. Hypoteesiin viittauksista ks. esim. HE 157/1988 vp, s. 3-4; VM 1998:3, s. 53-54; Ru-
danko 1998 s. 349-351; Hoppu 2004, s. 26; Avgouleas 2005, s. 44-49; Norros 2009, s. 224-227; Knuts 2010,
s. 39—42; Brinckmann 2017a, s. 266-268. Vrt. Kotiranta 2014 s. 74, jonka mukaan hinnanmuodostuksen te-
hokkuudelle ei ole yksiselitteistd méaritelméa tehokkuuden ollessa suhteellinen ja vaihteleva méére.
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informaation kursseihin sijoittajien tehdessé perusteltuja sijoituspdétoksid uuden informaa-
tion perusteella. Todellista markkina-arvoa heijastavat porssikurssit edistavét sijoittajansuo-
jaa ja markkinaluottamusta, koska tietdméttomat sijoittajat eivdt maksa arvopaperista enem-
pédd kuin puolueettoman arvion todellisesta arvosta®. Arvopapereista maksettava riskipree-
mio on pienempi, koska riskit siséltyvdt porssikursseihin®. Arvopaperin totuudenmukaista
tilaa heijastava porssikurssi alentaa liikkeeseenlaskijan rahoituskustannuksia, lisdd arvopa-

perin likviditeettid ja vdhentdd volatiliteettia®’.”®

Markkinoiden tehokkuutta voidaan pitdé keskeisend sddntelyn tavoitteena, koska ndahdékseni
mitd paremmin arvopaperien hinnat heijastelevat niiden oikeaa arvoa, sitd tehokkaammin
markkinoiden yhteiskunnalliset funktiot toimivat. Hdyrysen mukaan teleologisen tulkinnan
mukaisesti tehokkuus toimii reaalisena argumenttina, joka ohjaa sdéntelyn tulkintaa mark-
kinoiden toimintaa edistavésti®”. Hoppu pitdd markkinoiden tehokkuuteen johtavaa tulkintaa
tavoiteltavana, ellei muut vaihtoehdot riittivan vahvasti edellyti toisenlaista ratkaisua, koska

tehokkaat markkinat antavat suojaa erityisesti yksityissijoittajille!®.

Vahtera esittdd arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkuuden, eli markkinoiden allokaa-
tiotehtdvdn, muodostuvan alatehokkuuksista, joista yksi on markkinoiden hintamekanismin
toimivuus'®'. Alatehokkuuksien kasvattaminen ainoastaan ceteris paribus lisdd kokonaiste-

hokkuutta. Titen de lege ferenda -suositusten antaminen markkinoiden tehokkuudesta on

%5 Moloney 2014, s. 58; Armour et al. 2016, s. 160. Ks. myos Kaisanlahti 1995, s. 1297; Kurenmaa 2003, s.
40. Kurssien voidaan katsoa suurimmaksi osaksi aikaa heijastavan todellista arvoa, koska ammattimaiset si-
joittajat hyodyntavit pienimmétkin kurssien hinnoitteluvirheet.

%6 Hayrynen 2006, s. 31.

97 Ks. esim. HE 209/1998 vp, s. 22; Hiyrynen 2006, s. 39; Vahtera 2011, s. 371; Armour et al. 2016, s. 160.
%8 QOikeuskirjallisuudessa markkinoiden tehokkuus on vaihtoehtoisesti liitetty markkinoiden yhteiskunnallisten
funktioiden toteutumiseen. Ks. esim. Brinckmann 2017a, s. 266, jonka mukaan markkinoiden tehokkuus voi-
daan jakaa kolmijakoisesti allokatiiviseen, institutionaaliseen ja toiminnalliseen tehokkuuteen. Allokatiivinen
tehokkuus kuvaa markkinoiden keskeisinta tehtdvad allokoida varoja ylijadmésta alijaéméén. Institutionaalinen
tehokkuus viittaa arvopaperimarkkinoiden perusperiaatteisiin, kuten markkinoiden vapaaseen péisyyn ja lik-
viditeettiin. Toiminallinen tehokkuus on puolestaan yhteydessé transaktiokustannusten véhentymiseen. Sa-
mansuuntaisesti ks. myos Rudanko 1998, s. 345; Kotiranta 2014, s. 71.

99 Hayrynen 2006, s. 69. Ks. myds Huovinen 2004, s. 18, jonka mukaan pi#omamarkkinat ovat olemassa va-
rojen allokaatiota varten, minké johdosta tulkinnan tulee tdhdéta kyseisen tavoitteen toteuttamiseen.

100 Hoppu 2004, s. 26. Samansuuntaisesti myds Annola 2005, s. 109-110, joka kuitenkin huomauttaa, etti
sisdpiiritiedon sdéntelyssd tehokkuus ei korostu ensisijaisena tavoitteena, koska kyseinen sééntelykokonaisuus
tekee poikkeuksen tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Téltd osin keskeisind voidaan pitdd puolueetto-
muutta ja sithen sisdltyvéaa oikeudenmukaisuutta.

101 K5, Vahtera 2011, s. 70, jonka mukaan arvopaperimarkkinoiden tehokkuutta voidaan lihestyd monella eri
tapaa. Tehokkuus voidaan esimerkiksi jakaa ulkoiseen ja sisdiseen tehokkuuteen, joista ulkoinen viittaa hinta-
mekanismiin. Sisdiselld tehokkuudella tarkoitetaan markkinoiden arvopaperien vilittdmisen funktiota. Tdmén
liséksi tehokkuuden arviointikriteerind voidaan kdytti4 arvioita siité, "miten sijoittajat ja yhtiot kayttavat arvo-
paperimarkkinoita ylipadtéan rahoituksen vélittdmiseen rahoitusylijadmaisiltd sektoreilta rahoitusalijaddmaisille
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haastavaa, koska alatehokkuuksien sivuvaikutukset voivat johtaa kokonaistehokkuuden
alentumiseen. Esimerkiksi markkinoiden informaatiotehokkuuden edistdminen ei johda au-
tomaattisesti markkinoiden kokonaistehokkuuden kasvamiseen, jos muutos mahdollistaa te-
hottomien vaihdantamuotojen harjoittamisen'®2.!” Néin ollen tutkielmassa tunnistetaan se,

ettei markkinoiden hintatehokkuutta voida edistdd tyhjiossa.

Arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden ja puolueettomuuden lisdksi sddntelyn tavoitteita
ovat markkinoiden vakauden turvaaminen ja systeemisen riskin ehkdiseminen'®. Tavoit-
teista on tullut keskeisid vuoden 2007 finanssikriisisin osoittaessa sen, kuinka talousjérjes-
telmén kriisin vaikutukset voivat pahimmillaan ulottua koko yhteiskuntaan!®®. Finanssikrii-
sistd selviytymisen tapahduttua veronmaksajien varoin on kansalaisten intresseissa se, ettd
voimassa oleva sdédntely on seké tarkoituksenmukaista ettd ennaltachkéisevai tulevien krii-

sien osalta!®,

2.2 Saintely tehokkaiden markkinoiden saavuttamiseksi
2.2.1 Teoreettiset lahtokohdat

Markkinoiden tehokkuutta pidetddn keskeisimpénd markkinoiden toimintaedellytyksena.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan markkinat ovat tehokkaat silloin, kun kurssit
reagoivat vilittdmasti ja tarkasti informaatioon. Hypoteesi ei kuitenkaan toteudu kéytdnnon
elimdssd. Teorian sovellettavuuden mahdollistamiseksi markkinoiden tehokkuus jaetaan

kolmeen alalajiin sen perusteella, minkélaiseen informaatioon porssikurssit reagoivat. Hei-

sektoreille". Télta osin keskeisind sadntelyn ominaisuuksina ovat sijoittajansuoja ja markkinaluottamus. Edel-
leen markkinoiden tehokkuuteen vaikuttavat markkinoiden vairinkaytokset ja informaation tuottaminen.

102 K. Vahtera 2011, s. 71. Esimerkiksi jos sisipiiritiedon hyviksikiyttd hyviksyttiisiin, se lisdisi toki mark-
kinoiden hintatehokkuutta. Téllaisessa tilanteessa sijoittajat kuitenkin poistuisivat markkinoilta eriarvoisten
markkina-asemien johdosta. Néin ollen ratkaisu ei lisdisi markkinoiden kokonaistehokkuutta. Ks. myos Hay-
rynen 2006, s. 37, jonka mukaan markkinaluotettavuuden heikentymisesté johtuvat sivuvaikutukset voivat ai-
heuttaa niin yhtidille, sijoittajille kuin markkinapaikalle merkittdvid kokonaiskustannuksia.

103 Vahtera 2011, s. 70—71. Samansuuntaisesti myods Kotiranta 2014, s. 199-200.

104 Moloney 2014, s. 5-8; Veil 2017b, s. 26; I0SCO 2017, s. 3.

105 Marjosola 2014a, s. 338; Kauppi 2016, s. 25. Yleisesti arvopaperimarkkinasiéntelystd finanssikriisin jil-
keen ks. esim. Moloney 2014, s. 2—8. Historian saatossa kriisit ovat johtaneet muun ohella sijoitusarvojen
menettdmiseen, tyottdomyyden kasvuun ja yleisen luottamuksen laskuun yhteiskunnallisia instituutiota kohtaan.
Finanssikriisin ohella voidaan mainita 2000-luvun kriisit, joita olivat kirjanpitoskandaalit (Parmalat 2003,
Ahold 2003, Enron 2001 ja WorldCom 2002) seka yritysten sisdisten tarkastusten puutteellisuus, kuten Volks-
wagenin padstohuijaus. Tarkemmin kirjanpitoskandaaleista ks. Ikdheimo — Malmi — Walden 2019, s. 194-195.
Ks. my6s Méhonen — Johnsen 2019, s. 220, joihin viitaten voidaan mainita pohjoismaiset pankkikriisit (Norja
1988, Suomi 1991 ja Islanti 2008), jotka johtivat pankkisdéntelyn kiristdmiseen.

106 Wuolijoki 20164, s. 176.

19



kosti tehokkailla markkinoilla arvopapereiden hinnat perustuvat historialliseen tietoon. Kes-
kitehokkailla markkinoilla porssikurssit reagoivat kaikkeen julkisesti saatavilla olevaan tie-
toon. Vahvasti tehokkailla markkinoilla kursseihin vaikuttavat paitsi julkinen tieto myds jul-
kistamaton sisépiiritieto.!?” Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesia voidaan kritisoida
taloustieteestd késin, hyddynnetién sitd sddntelyssd!®®. Arvopaperimarkkinoiden toiminnassa
on omaksuttu keskitehokkaat markkinat, mikd kdytdnnossa tarkoittaa olettamaa sité, ettd te-
hokkaat markkinat saavutetaan informaation julkistamisella'®. Tamén johdosta arvopaperi-

markkinaoikeuden keskeisin sédéntelykeino muodostuu tiedonantovelvollisuuksista.

Tehokasta hinnanmuodostusta heikentéd kuitenkin markkinahiiriét, joista keskeisin on in-
formaation asymmetria. Késitteelld tarkoitetaan markkinaosapuolten vililld vallitsevaa tie-
dollista epétasapainoa. Tédydellinen tasapaino ei ole tavoiteltava asiantila!!® saati mahdolli-
nen, koska markkinoilla vallitsee rakenteellinen informaation asymmetria''!. Lainsdétdjan
interventio ndhdédan kuitenkin tarpeellisena, koska huomattavalla asymmetrialla on negatii-
visia vaikutuksia markkinoiden toimintaedellytyksiin''?. Informaation asymmetria mahdol-
listaa markkinatoimijoiden opportunistisen toiminnan, kuten sisépiirikaupat, sisapiiritiedon
laittoman ilmaisun ja markkinoiden manipuloinnin. Markkinoiden vddrinkdytto (engl. mar-

ket abuse) johtaa sijoittajien luottamuksen laskuun markkinoiden puolueettomuudesta.''3

Akerlof on mallintanut informaation asymmetrian seurauksia kiytettyjen autojen kaupassa.

Jos ostajilla on puutteelliset tiedot myytévisti autoista, ei laadukkuutta voi padtelld hinnoista.

107 Fama 1970, s. 383, 387. Hypoteesin tdydellinen tiyttyminen edellyttdd sité, ettei transaktiokustannuksia
aitheudu, markkinatoimijoilla on homogeeniset odotukset ja he toimivat rationaalisesti uuteen informaatioon.
108 Moloney 2014, s. 58-59. Markkinoiden tehokkuudesta on rahoitustutkimuksen avulla havaittu anomalioita,
eli poikkeamia. Ks. esim. Bailey 2005, s.72—74, joka mainitsee muun muassa tammikuu-, yrityskoko-, viikon-
pdiva- ja sddanomaliat. Ks. myds Cornell — Roll 1981, s. 209, jotka tuovat esille kritiikin tehokkaiden markki-
noiden hypoteesista informaation hankkimiskustannuksista késin. Jos kaikki relevantit tiedot heijastuvat pors-
sikusseihin, ei sijoittajilla voitaisi katsoa olevan kannustimia hankkia informaatio sijoituspaitdsten perusteeksi.
Talloin hypoteesin ei voida katsoa toteutuvan, jos kukaan ei keréa tai hyodynna tietoa.

199 Hyovinen 2004 s. 82; Moloney 2014, s. 57; Brinckmann 2017a, s. 265-268. Ks. kuitenkin myos Norros
2009 s. 226-227, joka viittaa tutkimuksiin, joiden mukaan Suomessa arvopaperimarkkinat eivét olisi edes hei-
kosti tehokkaat.

110 K. Hiyrynen 2006, s. 26, jonka mukaan informaation asymmetria on vilttimiton edellytys kaupankiyn-
nille.

! Timonen 1997, s. 188-189; Huovinen 2004 s. 189, 273; Annola 2005, s. 180; Hiyrynen 2006, s. 25. Esi-
merkiksi kilpailulliset seikat voivat estéd liikkeeseenlaskijaa tiedottamasta kaikkea tietoa. Rakenteellista asym-
metriaa havainnollistaa myds se, ettd yhtio voi hankkia omia osakkeitaan osakeyhtidlain 15 luvun mukaisesti.
Ks. my6s Timonen 1997, s. 188; Annola 2005, s. 61; Hayrynen 2006 s. 33, joihin viitaten lainsdétdjan tavoit-
teeksi voidaan enemmin néhda tiedollisen yhdenvertaisuuden edistiminen kuin absoluuttisen tasapainon ta-
voittelu.

12 Timonen 1997, s. 188—189; Hiyrynen 2006, s. 29.

13 MAR johdanto-osan 7 kohta. Ks. myos Huovinen 2004, s. 28.
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Tédmai johtaa laadukkaiden autojen vihentymiseen markkinoilta, koska ostajat eivét ole val-
miita maksamaan enempii kuin keskivertoa alemman hinnan autoista tiedollisesti epévar-
massa tilanteessa. Informaation asymmetria johtaa haitalliseen valikoitumiseen (engl. ad-
verse selection) ja huonolaatuisten automyyjien moraalikatoon (engl. moral hazard) niiden
myydessd autojaan ylihintaan. Markkinat tayttyvét ostajien kannalta ei-toivotuista tuotteista,
mika lopulta johtaa markkinoiden romahtamiseen. Toisin sanoen informaation asymmetria

johtaa markkinoiden hinnanmuodostuksen ja likviditeetin hdiridihin.'*

Laadukkailla liikkkeeseenlaskijoilla voitaisiin toisaalta katsoa olevan kannustimia julkistaa
tietoja markkinoille ilman lailla sdédettya velvollisuutta sen mahdollistaessa erottautumisen
huonommista toimijoista'’®. Toisaalta vapaaehtoisen tiedottamisen ei ole katsottu takaavan
sellaista tiedottamisen tasoa ja laatua, jotka tukisivat markkinoiden moitteetonta toimintaa.
Kuten Huovinen toteaa, "[y]htidn oma intressi ei riitd turvaamaan sijoittajien intressia"!'.
Puutteet informaation méérdssd ja siséllossd voivat johtaa varojen epitarkoituksenmukai-

seen allokoitumiseen!'’.

Pakottavaa tiedonantosédéntelyd perustellaan markkinahdiri6illd, jotka syntyvét vapaaehtoi-
sesta tiedottamisesta''®. Julkistettavan informaation vihimmaismééra pyritddn turvaamaan
lainsdadénnolld, koska tieto on julkishyddyke arvopaperimarkkinoilla. Tdma tarkoittaa sité,
ettd liikkkeeseenlaskija kantaa julkistamisen kustannukset muiden voidessa hyddyntda sité
ilman lisdkustannuksia'’®. Yksityiset intressit julkistamiseen eivét olisi tarpeeksi vahvat'.
Lisdksi yksittdisen litkkeeseenlaskijan tiedottaminen ei tehosta pelkdstddan sen oman arvopa-

perin hinnanmuodostusta vaan myds vélillisesti kilpailevien yhtididen porssikursseja. Néin

114 Akerlof 1970, s. 488-490, 495.

115 Enriques — Gilotta 2015, s. 525.

16 Hyovinen 2004, s. 5.

7 Easterbrook — Fischel 1984, s. 673; Anttila 1996, s. 29.

118 Tosin oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etti EU-oikeudellisten tiedonantovelvollisuuksien sdétdminen ei
pohjaudu puhtaasti taloustieteellisiin perusteisiin, vaan vaakakupissa on painaneet myds sadntelypoliittiset ta-
voitteet, kuten sijoittajansuoja. Ks. Moloney 2014, s. 58-59; Brinckmann 2017a, s. 274. Ks. my6s Enriques —
Gilotta 2015, s. 526527 niistd tekijoistd, jotka vaikuttavat tosiasiallisesti lainsédtdjén tekemiin valintoihin
tiedonantovelvollisuuksia sdddettdessa.

119 Julkishyodykkeissi on kyse niin kutsutusta vapaamatkustaja-ongelmasta. Vrt. Brinckmann 2017a, s. 272,
jonka mukaan informaatio arvopaperimarkkinoilla on ennemmin hybridihyodyke kuin pelkéstddn jul-
kishyodyke.

120 Ks. Maittd 1998, s. 58, jonka mukaan informaation tuottaminen on kannattaa siihen asti, kunnes tiedosta
saatava lisdhyoty vastaa kerddamisen kustannuksia.
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ollen tiedottaminen johtaa myos ulkoishyétyihin, mika voi alentaa liikkeeseenlaskijoiden tie-

dottamishalukkuutta.!2!

Positiivista tiedonantovelvollisuutta puoltaa myos pddamies—agentti-ongelma, joka syntyy
kahden toimijan vilisestd intressiristiriidasta. Teorian mukaisesti yhtion johdon intressit
eroavat osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien intresseistd. Ilman tiedonantovelvolli-
suutta yhtion johto voi toimia opportunistisesti ja jattdd tiedottamatta sellaista informaatiota,
joka heikentiisi porssikurssia mutta joka olisi olennaista sijoittajille.!?> Tosin on esitetty na-
kemyksid, joiden mukaan yhtion johdolla olisi tosiasiallisesti riittdvat kannustimet julkistaa
negatiivisia tietoja. On esimerkiksi liikkkeeseenlaskijan edun mukaista, ettd sen tiedottaminen
ja arvopaperin arvostus on uskottavaa. Muutoin sijoittajien tuottovaatimukset nousevat,
mika johtaa arvopaperin arvon ja yhtion markkina-arvon alentumiseen.'> Kannustimista
huolimatta lainsddtdji on halunnut varmistaa sen, ettei johdon opportunistinen toiminta

johda relevanttien tietojen julkistamatta jattimiseen.

Lainsédatdjan interventiota voidaan perustella myds tietojen standardisoinnilla. Tietojen esit-
tamistavan yhdenmukaisuus lisdd tiedon informatiivisuutta ja arvoa sen mahdollistaessa tie-
tojen vertailukelpoisuuden. Tdm4 alentaa niin litkkeeseenlaskijoiden kuin muiden markki-
natoimijoiden informaatiokustannuksia'*, joita ovat tiedon tuottaminen, hankkiminen ja var-
mentaminen'?. Oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd markkinoiden keskeisin kustannus
muodostuu oikeasta ja riittdvastéd tiedonsaannista. Néin ollen tiedonantovelvollisuuksilla py-

ritddn alentamaan informaatiokustannuksia.!2

On yleisesti katsottu, ettd tiedottaminen tulisi kohdentaa sijoittajille, jotta heilld olisi edelly-

tykset tehdéd perusteltuja arvioita arvopapereista ja niiden hinnoista'?’. Sijoittajien tiedon

121 Easterbrook — Fischel 1984, s. 686: "The less the degree of difference among firms, the more spillover the
disclosures of one firm will have, and the poorer this firm's incentives to disclose."

122 Ks. Huovinen 2004, s. 122, jonka mukaan yhtion johdolle osakkeen kurssi on vilillinen tavoite, minka takia
tiedottamiseen voi liittyd opportunistista toimintaa. Yhtion johdon palkitseminen onkin sidottu usein yhtién
kurssikehitykseen.

123 Kaisanlahti 1999, s. 98. Ks. myds Hiyrynen 2006, s. 39. Ks. mys Brinckmann 2017a, s. 271, jonka mukaan
informaation asymmetria voi nostaa liikkkeeseenlaskijan pddomakustannuksia, mika puolestaan voi johtaa pors-
sikurssin laskuun. Sitd paitsi salatun tiedon paljastuminen voi johtaa yhtion nauttiman luottamuksen romahta-
miseen.

124 Hayrynen 2006, s. 39; Vahtera 2011, s. 48, 364; Armour et al. 2016, s. 165-166.

125 Rudanko 1998, s. 347.

126 Hyovinen 2004, s. 3, 7.

127 K. esim. Huovinen 2004, s. 64; HE 174/2006 vp, s. 4; Chiu 2019, s. 523.
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omaksumismaidrd on kuitenkin rajallinen'?. Liiallinen informaation méérd heikentdd arvo-
paperimarkkinoiden toimintaedellytyksié ja johtaa markkinatoimijoiden kasvaviin transak-
tiokustannuksiin'?’. Markkinoiden tehokas hinnanmuodostus edellyttid myds julkistettavien
tietojen laadukkuutta. Informaatiota voidaan kuvata markkinoille syotettdvéni raaka-ai-
neena. Raaka-aineen ollessa heikkolaatuista ei tehokaskaan markkinakoneisto voi muodos-
taa arvoa oikeaksi.!*® Teoreettisesta viitekehyksestd kdsin voidaan yhteenvedonomaisesti to-
deta, ettd tehokkaat markkinat edellyttavét sekd tiedonantovelvollisuuksia ettd niiden nojalla

annettavien tietojen laadukkuutta ja optimaalista maarad's!.

222 Liikkeeseenlaskijoiden tiedonantosdéntely

Arvopapereiden tehokas hinnanmuodostus edellyttdd sitd, ettd sijoittajilla on kédytdssdén
kaikki arvopaperin arvolle olennaiset ja riittivit tiedot. Kansallisesti liikkkeeseenlaskijoiden
tiedottamista ohjaa arvopaperimarkkinalain ensimmaéisen luvun yleiset periaatteet, joiden
voidaan katsoa asettavan laatukriteerejé julkistettavalle tiedolle.'3? Vaikka liikkeeseenlaski-
joiden tiedottamisesta sddnnellédn osin suoraan sovellettavin EU-asetuksin, tulevat arvopa-
perimarkkinalaissa sdddetyt yleiset periaatteet myos tilloin sovellettaviksi kansallisen lain

viittaussddnnosten johdosta.

AML 1 luvun 3 § sisdltdd paitsi kiellon antaa fotuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja,
my0s tdllaisten tietojen oikaisuvelvollisuuden. Tiedon totuudenvastaisuudella tarkoitetaan
jonkin seikan selostamista tai esittdmistd virheelliselld tai vadristavilld tavalla. Arviointi ta-
pahtuu objektiivisesti tiedon antamishetken mukaan. Harhaanjohtava tieto voi olla totuuden-

mukainen, mutta jonka esittdmistapa tai -muoto on omiaan aiheuttamaan vastaanottajalle

128 Ks. Huovinen 2004, s. 76, jonka mukaan oikean kuvan muodostuminen yhtisté ei perustu tiedon méérin
lisddntymiseen. Yleisesti sijoittajien kéyttédytymisestd markkinahdiriond ks. Luukkonen 2018, s. 43-59.

129 Ks. Hidyrynen 2006, s. 38, jonka mukaan liikkeeseenlaskijoille aiheutuu kustannuksia siitd, kun ne yrittivit
tiivistdd suuren tietoméérin helposti luettavaan esittdimismuotoon.

130 T aininen 2013, s. 25, 36.

131 Vrt, Rudanko 1998, s. 283, jonka mukaan informaatiosééintelyn kohteena on julkistettavan informaation
laajuus ja madrd. Ks. myods Annola 2005, s. 59, joka jaottelee sddntelyn kohdistuvan informaation laatuun,
méadradn, levidmiseen ja tasapainoon.

132 L aininen 2013, s. 36. Ks. myds HE 32/2012 vp, s. 11, 74. Arvopaperimarkkinalain ensimmdisen luvut ylei-
set periaatteet siséltyivit myds nyttemmin kumottuun VAML:iin rajoitetummalla soveltamisalalla, minké joh-
dosta tulkinta-apua on johdettavissa tietyltd osin kumotun lain aikaisista oikeusléhteistd. Téltd osin ks. esim.
Ks. my6s Knuts — Parkkonen 2014, s. 20, 23-24; Wuolijoki 2016b, s. 291.
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virheellisen késityksen'**. Harhaanjohtavuus voi syntyd myos epdolennaisten seikkojen lii-
allisesta korostamisesta tai olennaisten seikkojen ilmoittamatta jéttdmisestd taikka tiedon
riittdmattomasta selkeydesti tai tisméllisyydestd. Arviointi tulee tehdé tiedon vastaanottajan
ndkokulmasta.’™* AML 1:3:n soveltamisala on laaja eikd sen sovellettavuus edellytd tietyn
yksittdisen sddnnoksen rikkomista. On lisdksi huomattava, ettd totuudenvastaisten ja har-
haanjohtavien tietojen antaminen on kriminalisoitu rikoslain (39/1889, RL) 51 luvun 5 §:n

1 momentin 1 kohdassa.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 § sisdltdd velvollisuuden pitéd sijoittajien saatavilla tasa-
puolisesti ja johdonmukaisesti riittdvit tiedot seikoista, jotka ovat omiaan vaikuttamaan
olennaisesti arvopaperin arvoon. Johdonmukaisuuden arviointi tapahtuu suhteessa liikkee-
seenlaskijan aiempaan tiedottamiskdytéintoon ja edelld mainittuun kieltoon antaa harhaan-
johtavia tietoja.'*> Sddnndksen katsotaan korostavan ldpindkyvyyttd ja edistdvén sijoittajien
tasapuolisuutta arvopaperimarkkinoilla'3¢. Lisdksi periaate ndhdidkseni korostaa olennaisten

tietojen térkeyttd arvopaperimarkkinoilla.

Informaatiota koskevien periaatteiden ohella arvopaperimarkkinalaki sisdltdd menettelylli-
sen periaatteen. AML 1 luvun 2 § sisdltdd koko lain soveltamisalan kattavan kiellon mene-
telld hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Kielto soveltuu tapauksiin, joissa yksityis-
kohtaista sddnnosti ei ole taikka kun sdéintely on muutoin aukollista'?’. Téllaisissa tilanteissa
markkinatoimijoiden tulee menetelld tavalla, joka on hyvidn markkinatavan'3, arvopaperi-

markkinalainsddddannon yksityiskohtaisten séddnnosten ja sdéntelyn tarkoitusten mukaista.

133 K. esim. HE 254/1998 vp, s. 29, jossa tiedon harhaanjohtavuutta havainnollistetaan esimerkilld, jossa jon-
kin keksinnon merkityksen ja odotettavissa olevia hyodyntdmismahdollisuuksia kuvataan selvésti liioittele-
valla tavalla. Liséksi harhaanjohtavana voidaan pitdd vaikenemista siitd, ettd keksinnon tuottama hyoty ja sen
mukanaan tuoma arvopaperin arvon nousu on odotettavissa vasta usean vuoden kuluttua.

134 HE 32/2012 vp, s. 98. Ks. myds HE 157/1988 vp, s. 25; HE 318/1992 vp, s. 40-41; Huovinen 2004, s. 219~
232; Hayrynen 2006, s. 240-243. Ks. my6s HE 254/1998 vp, s. 28-29, 31, jossa totuudenvastaisten ja harhaan-
johtavien tietojen sisdllon médrittdmiseksi on viitattu kurssin vaéristdmisti koskevan sddnndksen perusteluihin.
Talti osin tiedon totuudenvastaisuus tarkoittaa tiedon vairyytta, eli toisin sanoen tietojen todenperdisyys tulee
voida tarkistaa. Tieto voi lisdksi olla harhaanjohtava, jos tiedon vastaanottaja johdatetaan muodostamaan véara
kasitys tietyn seikan merkityksesta.

135 HE 11/2015 vp, s. 36.

136 Kanervo — Knuts 2020, s. 820.

137 HE 32/2012 vp, s. 96. Ks. myds Hoppu 2004, s. 97-98, jonka mukaan sijoittajien luottamus markkinoita
kohtaan ei synny pelkéstdin siitd, ettd markkinatoimijat noudattavat lainsdddantod. Toiminnan tulee olla hyvéin
tavan mukaista myds silloin, kun siéntely on epaselvia.

138 Ks. HE 32/2012 vp, s. 96, 170, jonka mukaan hyvd markkinatapa muodostuu niistd periaatteista ja siéin-
ndistd, joiden noudattamista markkinoilla vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettdva oikeana ja
kaikkien asiakas- ja toimiosapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Arvopaperimarkkinoiden itseséédn-
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Kiellolla on korostunut merkitys ammattimaisesti toimiville markkinatoimijoille.'* Vaikka
hyvé arvopaperimarkkinatapa ei ole tiysin tyhjentdvésti méériteltavissi, todetaan oikeuskir-
jallisuudessa tavoiteltaviksi markkinoiden puolueettomuus, tasapuolisuus ja tehokkuus sekd
tavoite markkinoiden nauttiman luottamuksen edistdmisestd. Kiellon soveltaminen edellyt-
tad tosin korostetun tapauskohtaista arviointia.'** Periaatteen yhteiskunnallisena tavoitteena
voidaan pitdd hyvin tavan mukaisen menettelyn edellyttdmistd ja ndin markkinaluottamuk-
sen turvaamista arvopaperimarkkinoilla, joissa aukollista sddntelyd voidaan hyddyntdé

markkinoiden dynaamisesta luonteesta johtuen'*!.

Liikkeeseenlaskijoiden keskeisin tiedottaminen jélkimarkkinoilla koostuu seki jatkuvasta
(engl. ongoing tai ad hoc disclosure) ettd sdadnnollisestd (engl. periodic disclosure) tiedon-
antovelvollisuudesta'*. Jatkuva tiedonantovelvollisuus perustuu markkinoiden vaarinkayt-
toasetukseen (EU) N:0 596/2014 (MAR)'#, jonka 17(1) artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan
tulee julkistaa sitd koskeva sisépiiritieto mahdollisimman pian. MAR 7(1)(a) artiklan mu-

kaan sisépiiritieto on luonteeltaan tdsmaillista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan

telylld on keskeinen rooli hyvén tavan siséllon kehityksessd. Tosin viime kédessé hyvén tavan katsotaan méa-
raytyvén oikeuskéytinnossé. Tosin esitdissd tunnustetaan se, ettéd hyvén arvopaperimarkkinatavan kisitettd ja
sen madrdytymisperusteita on haastavaa asettaa selkedsti ja yksiselitteisesti, koska ainakaan 2010-luvun alussa
Suomen arvopaperimarkkinoilla ei ollut syntynyt kattavaa tapaoikeutta. Oikeuskdytdannosté ks. esim. Helsingin
hovioikeuden tuomio 26.9.1996 (S 94/1298), jossa julkinen ostotarjous sisilsi kohdeyhtion osakkeenomistajia
koskevan rajoituksen, jonka mukaan jos tarjottujen osakkeiden maérd ylittdd ehtojen mukaisen osakkeiden
enimmaismédréin, lunastettavaksi tulisivat ensisijaisesti pienomistajien osakkeet. Asiassa kantaja omisti osto-
tarjouksen jalkeen 10,1 % kohdeyhtion osakkeista ja vaati ostotarjouksen tekijad lunastamaan omistuksessaan
olevat osakkeet taikka korvaamaan osakkeiden lunastushinnan ja nykyarvon vilisen erotuksen. Hovioikeus
velvoitti tarjouksentekijan suorittamaan korvauksen. Tuomio ei perustunut ostotarjoussdéntelyn velvoitteen
laiminlyontiin kohdella kohdeyhtion osakkeenomistajia tasavertaisesti (VAML 6:1), vaan hyvin tavan vastai-
seen menettelyyn arvopapereiden hankinnassa elinkeinotoiminnassa (VAML 2:1). Osakkeenomistajien tasa-
vertainen kohtelu osana hyvéi arvopaperimarkkinatapaa ks. myds. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Markki-
natapalautakunta lausunto 12.11.2014. Hyvén arvopaperimarkkinatavan kehittymisestd ks. my6s Finanssival-
vonnasta annetun lain 8§78/2008 1 luvun 3 §:n 1 mom., jonka mukaan Finanssivalvonta edistdd hyvien menet-
telytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla. Liséksi siitd huolimatta, ettd Finanssivalvonnan antamat ohjeet
eivat sido oikeudellisesti, niistd poikkeaminen voidaan katsoa hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaiseksi. Ks.
Hemmo — Hoppu 2021, 17. Sijoittaminen ja vakuuttaminen>Sijoituspalvelusopimukset>Saéntely>Finanssival-
vonnan maéraykset.

139 HE 32/2012 vp, s. 95.

140 Knuts — Parkkonen 2014, s. 21, joiden mukaan sddnnds voi periaatteessa johtaa siihen, etti sellainen toi-
minta, jota ei ole sdénnelty lailla, voi johtaa hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaiseksi, miké heikentdi séan-
telyn ennustettavuutta ja oikeusvarmuutta.

! Hiyrynen — Kajala 2013, s. 51.

142 Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksiin kuuluu myds muun muassa liputusilmoitusten julkistaminen
(AML 9:5), omien osakkeiden hankinta (AML 8:2) ja julkisesta ostotarjouksesta tiedottaminen (AML 11 luku).
143 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 péiviind huhtikuuta 2014, mark-
kinoiden viérinkéytostd (markkinoiden védrinkdyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta, EUVL L
173,12.6.2014, s. 1-61.
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tai valillisesti yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoi-
tusvélineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennédkdisesti olisi huomattava vaikutus ky-
seisten rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintoihin. Si-
sdpiiritiedon miiritelmd muodostuu neljdstd kumulatiivisesta osatekijéstd: tdsmaéllisyys-,
julkiseksitulemattomuus-, liitdnndisyys- ja olennaisuusvaatimus'#. Ndistd tdsmaillisyys- ja
olennaisuusvaatimus ovat keskeisesti yhteydessd markkinoiden hintamekanismiin'¥*, minka

takia niitd kéasitellddn seuraavaksi tarkemmin.

MAR 7(2) artikla miéritellee sisépiiritiedon tisméllisyyden, joka siséltdd edellytykset tiedon
riittdvastd todenndkdisyydesti ja tarkkuudesta. Tieto on ensinnékin tdsmaéllistd, jos se viittaa
ilmenneisiin olosuhteisiin tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan
kohtuudella olettaa toteutuvan. Toisin sanoen tieto tietyn olosuhteen tai tapahtuman toteutu-
misesta ei tule olla epirealistista tai epdtodennékdistd!*®. Oikeustieteessd ei olla kuitenkaan
padsty konsensukseen siitd, edellyttddko tdsmaillisyysvaatimus yli 50 % todenndkoisyytta'+.
Tieto on toisekseen tdsmallistd, jos se on riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda
johtopaitds mahdollisesta hintavaikutuksesta!“®. Tieto on riittdvén tarkkaa, jos jdrkevdsti toi-
miva sijoittaja (engl. reasonable investor) hyddyntiisi tietoa pienelld taloudellisella riskilla
taikka jos tietoa todennikoisesti hyddynnettéisiin markkinoilla vélittomasti'®. Epdmairaiset
ja epétarkat tiedot, kuten markkinahuhut ja spekulaatiot, eivét néin ollen tdytd tdsmillisyy-

den vaatimusta'*,

Jarkevésti toimivaa sijoittajaa ei madritelld tyhjentivisti lainsdddéanndssd. Kansainvalistd ar-
vopaperimarkkinaoikeudellista standardia on kuitenkin késitelty laajasti oikeustieteessd'>!.

Vaikka tdysin yksimielistd médritelmdi ei ole saavutettu'®?, katsotaan sen tarkoittavan sel-

144 Asia C-19/11, Geltl, EU:C:2012:397, kohta 25; Asia C-628/13, Lafonta, C:2015:162, kohta 24. Ks. myos
Moloney 2014, s. 717-723; Sedbom 2017, s. 840.

145 Julkiseksitulemattomuus- ja liiténnédisyysvaatimuksesta tarkemmin ks. esim. Sedbom 2017, s. 841-844.

146 Asia C-19/11, Geltl, EU:C:2012:397, kohdat 41-49, 56. Ks. myds Sedbom 2017, s. 846 ja siini viitatut
léhteet.

147 K eskustelusta ks. Sedbom 2017, s. 847 alaviite 35.

148 Asia C-628/13, Lafonta, C:2015:162, kohta 31.

149 Sedbom 2017, s. 847 ja siind viitatut ldhteet.

150 Asia C-628/13, Lafonta, C:2015:162, kohta 31. Vrt. tietovuoto, joka pitdd sisillddn tisméllistd ja julkista-
matonta tietoa, jolloin sisépiiritiedon tiedonantovelvollisuus aktualisoituu.

131 Kirjallisuudesta ks. esim. Oksaharju — Salo 2019b ja siind viitatut lihteet. Oikeuskiytintod ks. Asia C-
19/11, Geltl, EU:C:2012:397; KKO 2013:53; KKO 2015:93.

152 K. esim. Oksaharju — Salo 2019b, s. 418 alaviite 1.
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laista hypoteettista toimijaa, joka pyrkii huolellisesti hyodyntamédn kéytettdvissd olevaa in-
formaatiota tavoitellessaan taloudellista hyotyé. Tallainen sijoittaja ymmartdd markkinoiden
tavanomaiset kdytdnndt ja riskit, mutta jonka kdytokseen vaikuttavat inhimilliset heikkou-
det.!>3 Standardia sovelletaan sisédpiiritiedon arvioinnin lisdksi my6s muuhun tiedottamiseen

arvopaperimarkkinoilla'>*.

Sisdpiiritiedon toinen keskeinen ja tulkinnanvarainen osatekijé on tiedon olennaisuus, joka
liitetddn MAR 7(1)(a) artiklassa tiedon julkistamisen jélkeiseen todennédkdiseen huomatta-
vaan kurssivaikutukseen'*>. Olennaista on sellainen tieto, jota jirkevésti toimiva sijoittaja
todennékoisesti kéyttdisi yhtend sijoituspaidtoksensd perustana (MAR 7(4) art.). Jarkevésti
toimiva sijoittaja arvioi tiedon olennaisuutta ex ante MAR johdanto-osan 14 kohdan mukai-
sesti. Liséksi kyseisen kohdan mukaan arvioitaessa sitd, mité tietoja jérkevisti toimiva si-
joittaja todennidkoisesti huomioisi sijoituspdétostd tehdessdén, tulee tapauksessa arvioida
muun ohella tietojen odotettavissa olevien vaikutusten todennékoisyys (engl. probability) ja
odotettavissa olevien vaikutusten suuruudet (engl. magnitude). Téastd voidaan johtaa niin
kutsuttu probability/magnitude-kriteeri, jonka mukaisesti tiedon olennaisuutta tulee arvioida

suhteessa oletettujen vaikutusten suuruuteen ndhden. Néin ollen jos ilmidn tapahtumistoden-

153 Knuts 2011, s. 106-107.

1534 KKO 2013:53, kohta 10; Oksaharju — Salo 2019b, s. 423. Ks. myos HE 32/2012 vp, s. 98, jossa AML 1
luvun 3 §:n yleisen periaatteen mukaista tietojen olennaisuutta ja oikaisuvelvollisuutta tulee arvioida huolelli-
sesti toimivan sijoittajan nakokulmasta.

155 K. Huovinen 2004, s. 207, 209-210, joka pitdd médritelmié ongelmallisena, koska tieto voi olla olennaista
vaikka julkistamisen jélkeen ei tapahtuisi konkreettista kurssimuutosta. Huovisen mukaan yhtién johdon teh-
tavd on kehittéd liiketoimintaa eikd murehtia osakkeen arvoa. Tosiasiallisesti yhtion tiedottamisen ja porssi-
kurssin vilistd selvdd syy-yhteyttd on haastava 10ytdé, koska kursseihin vaikuttavat myds muut kuin itse yhtion
tiedottamat seikat. Lisdksi korkea hintataso voi vaikuttaa siihen, ettei vélitonta kurssimuutosta ole nahtavissa.
Ks. myds HE 157/1988 vp, s. 46, jossa tuodaan esille se, ettd lakiteknisesti kdytetdankin termid "arvo" eikd
"hinta", koska tieto voi olla sisépiiritietoa, vaikka se ei vaikuta heti arvopaperin hintaan. Vaikutus voi nakyéa
pidemmalld aikavélilld arvon nousuna suhteessa muihin osakkeisiin. Ks. myds Porssin sddntokirjan liite B, s.
44, jonka mukaisesti arvio tiedon todennékdisestd huomattavasta vaikutuksesta rahoitusvilineen hintaan tulee
tehdé yhtidkohtaisesti huomioiden aiempi osakkeen kurssin kehitys, kyseinen toimiala seké vallitsevat mark-
kinaolosuhteet. Ks. myds Knuts 2010, s. 272, jonka mukaan tyypillisid kurssireaktioita aiheuttavia tietoja ovat
muun muassa liikkkeeseenlaskijan taloudelliseen tilanteeseen ja tulevaisuudennékymiin liittyvit tiedot. Toisin
sanoen kaikki sellainen tieto, joka muuttaa sijoittajien aikaisempaa kasitysta yrityksestd ja sen tuloksenteko-
kyvysti vaikuttaa osakkeen arvoon. Esimerkinomainen luettelo tilanteista, joista voi seurata sisépiiritiedon tie-
donantovelvollisuus ks. Porssin sédéntokirjan liite B, s. 44. Vaikka sdéntelyssi ei olisi tarkoituksenmukaista
asettaa kiintedd prosenttilukua kuvaamaan tiedon julkistamisen huomattavaa kurssivaikutusta, on esitetty p4a-
telmid kurssimuutosten merkityksestd. Ks. esim. HE 254/1998 vp, s. 35, jonka mukaan muutaman prosentin
dkillinen muutos on olennainen. Lisdksi péivittiiset kurssimuutokset on arvioitu olevan tyypillisesti alle kolme
prosenttia.
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nékoisyys ei ole suuri, mutta toteutuessaan sen vaikutukset olisivat suuret, voi tieto olla si-
sapiiritiedon maaritelman mukaisesti olennaista. Kuten Sedbom esittii, "toteutumistodenni-

koisyys ja vaikutuksen suuruus kompensoivat toisiaan".!s

Sisépiiritiedon julkistamisvelvollisuuden tarkoituksena on sekéd estéa sisdpiiritiedon vaérin-
kaytto ettd lisdtd lapindkyvyyttd mahdollistaen yhtion arvon maérittdimisen jatkuvasti'®’.
Liikkeeseenlaskijat voivat kuitenkin lykété sisdpiiritiedon julkistamista omalla vastuullaan
MAR 17(4) artiklan nojalla. Lykkddmisoikeutta voidaan pitéd perusteltuna liikkeeseenlaski-
joiden etujen ja toiminnan turvaamisen perusteella'*®. Tosin lykkédyksen johtaessa aina yhtion
osakekurssin poikkeamaan tulee toimenpiteen tiyttad koko ajan kaikki sdantelyn edellytyk-
set!>, jottei lykkddminen olisi harhaanjohtavaa. ESMA on antanut erillisen ohjeen sisépiiri-
tiedon julkistamisen lykkad&dmisestd!®. Sisépiiritietoon liittyvén opportunistisen hyddyntédmi-
sen estdmiseksi markkinoiden védrinkédyttoasetuksen 14 artiklassa ja kansallisen rikoslain

51 luvun 1-2a §:ssd sdddetdén sisdpiiritiedon kdytto-, neuvonta- ja ilmaisukielloista.

Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden liséksi litkkeeseenlaskijoihin soveltuu sdédnndllinen tie-
donantovelvollisuus, joka kattaa sadnnollisesti annettavat tiedot litkkeeseenlaskijan talou-
dellisesta tilasta. Sddnndlliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluu puolivuosikatsaus (AML
7:10), tilinpéétds ja toimintakertomus (AML 7:5), tilintarkastuskertomus (AML 7:8), selvi-
tys hallinto- ja ohjausjirjestelmistd (AML 7:7), selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista
(AML 7:7a) ja palkitsemisraportti (AML 7:7b). Porssin sdéntokirjan Liite B:n 16 kohdan

mukaan listayhtion julkistettaviin taloudellisiin tietoihin kuuluu my®os tilinpaatostiedote!®!.

156 Sedbom 2017, s. 853.

157 Kyseisesti jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kaksoisfunktiosta ks. esim. Koch 2017, s. 348.

158 Hiyrynen 2006, s. 28-29. Kuten Hiyrynen esittid, tiedonantovelvollisuuden vastakkaisina intresseini ovat
yhtion ja sijoittajien edut.

159 Sisipiiritiedon julkistamista voidaan lykiti MAR 17(4) art. nojalla, jos a) vilitén julkistaminen todenné-
koisesti vaarantaisi liikkeeseenlaskijan tai pdastooikeuksien markkinoilla toimivan markkinaosapuolen oikeu-
tetut edut, b) julkistamisen lykk&d&dminen ei todennéikdisesti johtaisi yleisod harhaan ja c) liikkeeseenlaskija tai
padstooikeuksien markkinoilla toimiva markkinaosapuoli pystyy takaamaan kyseisen tiedon sdilymisen luot-
tamuksellisena.

160 ESMA 2016.

161 Arvopaperimarkkinalakiin sisiltyvé siénnos tilinpadtostiedotteen julkistamisesta kumottiin muutossaddok-
selld 1278/2015 avoimuusdirektiivin muutoksista johtuen. Ks. kuitenkin HE 11/2015 vp, s. 23, jossa todetaan
nimenomaisesti, ettd muutoksesta huolimatta sdénnellyn markkinan yllépitéja voisi vaatia listautumissopimuk-
sessa ja sdanndissa listayhtidiltd, joiden arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena sen yllapitamalla markkina-
paikalla, tilinpadtostiedotteiden julkistamista. T&ll6in olisi esitdiden mukaan térkedd, ettd porssi kehittdd ja
ohjeistaa tiedotteiden esittdimiskéyténtdd, joka toteuttaa johdonmukaisuutta seka sitd, etti tilinpdatostiedote si-
saltdd osakkeen arvon kannalta keskeiset tiedot.
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Lisdksi liikkeeseenlaskijat voivat halutessaan julkistaa osavuosikatsauksia tilikauden kol-

melta ja yhdekséltd ensimmadiseltd kuukaudelta'®.

Tarkempaa sddntelyd taloudellisten tietojen antamisesta sisdltyy muun muassa kirjanpitola-
kiin (1336/1997, KPL) ja valtiovarainministerion asetukseen arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta (1020/2012). Lisdksi ESMA on antanut ohjeen
vaihtoehtoisista tunnusluvuista'®*. Osakeyhtidlain (624/2006, OYL) 8 luku siséltdad saannok-
sid osakeyhtion tilinpddtoksesti ja toimintakertomuksesta sekd muista velvollisuuksista, ku-
ten ldhipiirilainojen ilmoittamisesta toimintakertomuksessa (OYL 8:6). KPL 8 luvun 1 §:n
I momentin ja OYL 8 luvun 11 §:n mukaan ty6- ja elinkeinoministerion asettama kirjanpi-
tolautakunta ("KILA") antaa ohjeita ja lausuntoja sddnndsten soveltamisesta. Liikkeeseen-
laskijoiden tiedottamista ohjaa my0s Finanssivalvonnan MOK 6/2016 tiedonantovelvolli-
suudesta. Euroopan unionin tasolla liikkeeseenlaskijoiden tiedottamisen yhdenmukaisuutta

on pyritty edistimédn avoimuusdirektiivilla (2004/109/EY ).

Sadnnollisen tiedonantovelvollisuuden nojalla annettavista tiedoista tirkeimpid ovat tilin-
paétostiedot, joita pidetdén parhaana mahdollisena vélineend yhtion tulevaisuuden kehityk-
sen arvioinnissa!®®. Liikkeeseenlaskijan tilasta annettavilla laadukkailla tiedoilla mahdollis-
tetaan perusteltujen arvioiden tekeminen litketoiminnan suorituskyvysti ja varoista, mika
edistdi sijoittajansuojaa ja markkinoiden tehokkuutta!¢. Porssiyhtididen tulee antaa konser-
nitilinpdétoksensd kansainvélisten IFRS-tilinpdédtdsstandardien mukaisesti (engl. Internati-
onal Financial Reporting Standards) (KPL 7a:2.1 ja IAS-asetuksen'®’ 4 art.). Lisdksi kirjan-

pitolain 7a luvun 2 §:n 2 momentin mukaan sellaisten listayhtididen, jotka eivét ole KPL:n

162 Arvopaperimarkkinalakiin sisiltyvé sdinnds osavuosikatsauksista kumottiin tilinpaétostiedotteen kumoa-
misen ohella muutossdddokselld 1278/2015. Porssin sddntokirjan sddnnot eivit edellytd osavuosikatsausten
julkistamista, mutta markkinakdytdntd on se, ettd suuret pdrssiyhtiot antavat kyseisid katsauksia. Vrt. HE
11/2015 vp, s. 23, jossa néhtiin markkinoiden ldpindkyvyyden kannalta hyvin suotavaksi sdilyttdd osavuosi-
katsausten julkistamisvelvollisuus Porssin sdantokirjassa.

163 ESMA 2015.

164 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 pdivini joulukuuta 2004, siéinnel-
lyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin
liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, EUVL L 390,
31.12.2004, s. 38-57.

165 Brinckmann 2017b, s. 316.

166 Avoimuusdirektiivin johdanto-osan 1 kohta.

167 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 péivénd heindkuuta 2002, kan-
sainvilisten tilinpddtdsstandardien soveltamisesta, EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1-4.
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nojalla velvollisia laatimaan konsernitilinpaétdstd, tulee laatia tilinpdatoksenséd kansainvali-
sid tilinpdatosstandardeja noudattaen'®. Tilinpdatostietojen kattava standardisointi vahvistaa
eurooppalaisia yhtendismarkkinoita, tekee tiedottamisesta informatiivista ja alentaa markki-
natoimijoiden informaatiokustannuksia. IFRS-standardit eivit sisdlld sdéntelyd toimintaker-
tomuksesta, minkd johdosta suomalaiset porssiyhtidt laativat toimintakertomuksensa KPL

3a luvun mukaisesti.

Kansallisesti kaikkeen kirjanpitoon sovelletaan kirjanpitolain 1 luvun 3 §:ssé sdédettyd hy-
véd kirjanpitotapaa, joka saa sisdltonsd kirjanpitokdytdnndstd ja -teoriasta. Keskeinen toi-
mija télld saralla on KILA.'® Hyvién kirjanpitotapaan sisdltyviksi vakiintuneiksi periaat-
teiksi katsotaan ainakin entiteettiperiaate, vakaan rahanarvon periaate, suoriteperiaate, jat-
kuvuus késitellyssd, objektiivisuus, periodisuus, julkistamisperiaate sekid merkityksellisyys

ja todennettavuus!°.

Periaatteisiin voidaan katsoa sisdltyvin osittain samoja tiedolta vaadittavia ominaisuuksia
kuin jatkuvassa tiedonantovelvollisuudessa. Ensinnékin voidaan mainita tietojen tdsmalli-
syys. Hyvéén kirjanpitotapaan sisdltyva tietojen todennettavuus edellyttdd sitd, ettd tiedot
voidaan tarvittaessa varmistaa luotettaviksi ja tdsméllisiksi'”'. Tiedot ovat hyvén kirjanpito-
tavan vastaisia, jos ne ovat joltakin osin harhaanjohtavia'”>. Toinen yhtendinen tiedolle ase-
tettu edellytys on olennaisuus. Hyvéan kirjanpitotapaan sisdltyvan merkityksellisyyden mu-
kaan informaation siséllon ja esittdmistavan tulee mahdollistaa tietojen vastaanottajille se,
ettd he voivat arvioida toteutunutta kehitysta ja tulevaisuutta'”. Kirjanpitolain 3 luvun 2a §:n
1 momentin ensimmdisen virkkeen mukaan seikkaa voidaan pitdé olennaisena silloin, kun
sen pois jattdmisen tai vddrin ilmoittamisen voidaan kohtuullisesti odottaa vaikuttavan paa-
toksiin, joita tiedon kayttéjat tekevét tiedon perusteella. Oikeuskirjallisuudessa on todettu,
ettd sdénnollisen ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden olennaisuuskasitteet ovat yhteydessa

toisiinsal!’*.

168 Ks. myos HE 126/2004 vp, s. 26.

169 HE 173/1997 vp, s. 8. Kirjanpitolautakunnasta ks. KPL 8:2.
170 Kirjanpitolain uudistamistyéryhmé 1995, s. 36-37.

171 ibid., s. 37.

172 Leppiniemi — Kaisanlahti 2018, s. 82.

173 Kirjanpitolain uudistamistydryhmé 1995, s. 37.

174 Huovinen 2004, s. 194.
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Tehokkaiden markkinoiden nédkdkulmasta julkistettavien tietojen olennaisuutta ja tasmalli-
syyttd voidaan pitdé tirkednd. Arvopaperimarkkinoiden tehokasta hinnanmuodostusta tukee
my0s tulevaisuuteen suuntautuvat tiedot, koska taloustieteellisen teorian mukaan arvopape-
rin arvo muodostuu tulevaisuuden odotuksista'”>. Nykyinen arvopaperimarkkinalaki ei ni-
menomaisesti edellytd julkistamaan tulevaisuudennikymii, joilla VAML:n aikana tarkoitet-
tiin tulevaisuutta kuvaavia yleisluonteisia ndkymid tai yksityiskohtaisia tulosennusteita'”.
Sen sijaan kirjanpitolain 3 luvun la §:n 4 momentin 2 kohdan mukaan toimintakertomuk-
sessa on esitettdva arvio kirjanpitovelvollisen todenndkdisestd tulevasta kehityksestd. Pors-
sin sdéntokirjan 3.3.1 kohdassa sallitaan ennusteiden tai tulevaisuutta koskevien lausumien
antaminen. Porssin sddntokirjan mukaan ennusteet siséltdvit selkedd numeraalista tietoa,
kun taas tulevaisuutta koskevilla lausumilla tarkoitetaan yleisluonteisempia arvioita liikkee-

seenlaskijan tulevaisuuden kehityksestd!””.!”8

Vaikka sééntely ei nimenomaisesti velvoita jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla anta-
maan tulevaisuudenndkymid, voi liikkeeseenlaskija halutessaan antaa nidkymididn osana
muuta tiedottamistaan. Vapaaehtoisten tulevaisuudennikymien antamista voidaan pitdd pe-
rusteluna markkinoiden moitteettoman toiminnan ja tehokkuuden varmistamiseksi, koska
hinnanmuodostus ei ole luotettavaa pelkkdén historialliseen tietoon perustuen'”. Liséksi voi-

daan viitata MAR 17(1) artiklan sisépiiritiedon julkistamisvelvollisuuteen ja AML 1 luvun

175 Laininen 2013, s. 27.

176 Ks. kumottu MOK 7/2013, s. 39. Yleisluonteisia ndkymii voivat olla arviot liikevaihdon kehityksesti tai
markkinakehityksestd. Tulosennusteet ovat puolestaan arvioita, joiden sanamuodosta kéy ilmi liikkeeseenlas-
kijan tuloksen todennékdinen minimi- tai maksimitaso tai likimadrdinen summa. Nyttemmin kumottu VAML
sisélsi liikkeeseenlaskijan velvollisuuden arvioida todennikoistd tulevaa kehitystdan. Ks. HE 32/2012 vp, s.
52, 124, jossa nimenomainen velvollisuus kuitenkin poistettiin arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen
yhteydessé, koska tulevaisuudennékymien esittémisen arviointiin nostavan listautumiskynnysté, lisdévén liik-
keeseenlaskijoiden hallinnollisia kuluja ja heikentdvdn suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukykyé.
Esitoissa kuitenkin viitataan siihen, etté liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus tulevaisuudenndkymien arvioimi-
seen jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla. Velvollisuudesta antaa tulevaisuuden nakymié voimassa ole-
van arvopaperimarkkinalain mukaan ks. Laininen 2013, s. 27-34. On kuitenkin huomattava, etti artikkeli viit-
taa sellaisiin AML:n sdanndksiin, jotka on nyttemmin kumottu ja joista sdéidellddn EU-tasoisesti asetuksin.

177 Porssin sddntokirja, s. 5, 7.

178 Ensimarkkinoilla esitteessé tulee Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129, annettu
14 paivand kesdkuuta 2017, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sédénnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta, EUVL L
168, 30.6.2017, s. 12-82, (esiteasetus) 6(1)(a) artiklan nojalla esittdd liikkeeseenlaskijan tulevaisuudenniky-
mat.

179 Ks. Hayrynen 2006, s. 292: "Miti tarkemmin yhti6 kykenee antamaan ohjeistusta sen tulevasta kehityksesti,
sitd paremmin osakkeen kurssitaso kuvaa sen oikeaa hintaa."
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4 §:4dn, jonka mukaan sijoittajilla tulee olla riittdvat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olen-

naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

Tulevaisuudennédkymiin liittyy kuitenkin riski tietojen riittdméttomasté tdsmaéllisyydestd nii-
den subjektiivisuuden ja spekulatiivisuuden johdosta!*®. Kuten korkein oikeus on todennut,
tulevaisuudenndkymiin liittyy aina epavarmuustekijoitd, jotka jérkevisti toimiva sijoittaja
ottaa huomion (KKO 2013:53, kohta 25). Tulevaisuuteen suuntautuessaan nikymit voivat
kuitenkin olla niin epdvarmoja, etti tiedottaminen voi johtaa AML 1:3:n kieltdmiin harhaan-
johtaviin tai totuudenvastaisten tietojen antamiseen'®!. Réikeimmilldén epatarkoituksenmu-
kaiset ennusteet voivat johtaa markkinoiden manipuloinnin tunnusmerkistén tayttymiseen

(MAR 15 art. ja RL 51:3-4)%2,

Tulevaisuudennékymien tulee olla tdsmillisid ja oleellisia, jotta sijoittajat voivat tehdd nii-
den perusteella perusteltuja sijoituspddtoksid. Porssin sdéntokirjan 3.3.1 a) kohdan mukaan
ennustetta antaessa on annettava tieto sen lahtdkohtana olevista taustaoletuksista tai -edelly-
tyksistd!®*, minkd lisdksi ennuste on esitettdivd mahdollisimman yksiselitteiselld ja johdon-
mukaisella tavalla. Muiden tulevaisuutta koskevien lausumien osalta edellytetdin pelkastdan
sitd, ettd lausumat esitetdén yksiselitteiselld ja johdonmukaisella tavalla. Helsingin porssin
kurinpitolautakunta on myds katsonut, ettei yleisluonteisten varaumien esittdminen yhtion
litketoiminnan riskeistd ole riittdvda vastuusta vapautumiseksi. Esitettyjen varaumien tulee

olla yhti perusteltuja kuin numeraaliset arviot.!s

130 Hayrynen 2006, s. 288-289.

181 K. Neilimo — Uusi-Rauva 2003, s. 274, jotka arvioivat mielekkéiksi antaa pitkéin aikavilin kannattavuus-
arvioita 2—5 vuoden aikajanteella.

132 Laininen 2013, s. 39, joka viittaa markkinoiden véristimiseen. Rangaistussdinndksen nimike vaihdettiin
kuitenkin markkinoiden manipuloinniksi, joka vastaa markkinoiden vairinkayttdasetuksessa ja -direktiivissé
kaytettyd sanamuotoa. Ks. HE 65/2016 vp, s. 47.

183 Ks. myos Helsingin porssin kurinpitolautakunnan pditos 2/2001. 20.12.2001

134 Helsingin pdrssin kurinpitolautakunnan piitds 16.10.2006.
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3 LIIKKEESEENLASKIJOIDEN
KESTAVYYSRAPORTOINTI

3.1 Kestivyysraportoinnin tavoitteet

Edelld tutkielmassa on késitelty arvopaperimarkkinasééntelyn tavoitteita, joista keskeisim-
méksi on tunnistettu tehokkaat arvopaperimarkkinat. Lisdksi on késitelty tiedonantosdénte-
lyn teoreettisia ldhtokohtia ja liikkeeseenlaskijoiden tiedonantosdintelyéd. Tutkielmassa on
néin ollen luotu viitekehys, jonka avulla voidaan arvioida kestdvyysraportointisdintelyn tar-
koituksenmukaisuutta. Seuraavaksi késitelldén kestavyysraportoinnin tavoitteita ja sen suh-
detta arvopaperimarkkinaoikeudelliseen tiedottamiseen, minki perusteella voidaan arvioida
sitd, tulisiko kestdvyysraportointisdéintelyn olla yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeu-
dellisen tiedonantosddntelyn kanssa. Lisdksi luvussa késitelldén yleiselld tasolla kestavyys-
raportointisddntelyd ja sen kehitystd, mikd auttaa ymmartdmain niitd tekijoitd, jotka ovat

tosiasiallisesti vaikuttaneet lainséétdjan tekemiin valintoihin.

Talouden makrotasolla kestidvyystietojen tiedonantovelvollisuudella pyritddan hallitsemaan
talousjdrjestelmédn vakautta uhkaavia kestidvyysriskejd. Keskeisimpéni vaarana pidetdén il-
mastonmuutosta, jonka taloudelliset riskit jactaan fyysisiin riskeihin ja siirtymévaiheen ris-
keihin'®. Fyysisiin riskeihin kuuluvat ensinnékin akuutit riskit, jotka syntyvit sddn déri-il-
midistd, kuten kuivuudesta, tulvista ja myrskyistd. Toinen fyysisten riskien alalaji muodos-
tuu kroonisista riskeistd, jotka materialisoituvat hitaasti etenevistd muutoksista, kuten ilmas-
ton ldmpenemisestd, merenpinnan noususta ja vedenpuutteesta.!8® Riskit voivat aiheuttaa

niin vélittomid kuin vélillisid vahinkoja'®’.

135 Asiayhteydestd riippuen kolmantena ilmastonmuutoksen riskind on esitetty vastuuriskit, jotka syntyvit siitd,
kun yksittdiset toimijat hakevat korvausta ilmastonmuutoksen aiheuttamista vahingoista niilté tahoilta, joita
pidetéén syyllisind. Téllaisia yhti6itd voivat olla esimerkiksi energiayhtidt. Yleisesti vastuuriskeistd ks. esim.
FSB 2020, s. 16 ja siind viitatut ldhteet. Kyseisiltd oikeusvaateilta voi pyrkié suojautumutaan vastuuvakuutus-
ten avulla sikéli mikali se on mahdollista. Vakuutusyhtididen uudeksi haasteeksi muodostuu sen arviointi, miltd
osin ilmasto- ja ympéristoriskien vakuutusten tarjoaminen on kannattavaa. Tosiasiassa ilmastonmuutos vaikut-
taa merkittavasti koko vakuutustoimialaan vakuutusyhtididen toimiessa globaalisti riskien kantajina, hallin-
noijina ja sijoittajina. Toisin sanoen vakuutusyhtiot kantavat riskid taseen molemmin puolin. Ks. Sinersalo
2018, s. 1.

136 Gelzinis — Steele 2019, s. 2-5. Ks. myds EKP 2020, s. 11, 14, jossa fyysisille riskeille alttiiksi toimialoiksi
nimetddn maa-, metsé- ja kalatalous, terveydenhuolto, energia-, kaivos- ja kuljetusalat seké infrastruktuuri ja
matkailu.

187 Vilitontd vahinkoa voi olla esimerkiksi omaisuuden tuhoutuminen ja vilillinen vahinko toimitusketjujen
katkeaminen.

33



Ilmastonmuutoksen siirtyméavaiheen riskit syntyvét kehityksestd kohti vihahiilistd ja kesta-
véd taloutta. Ilmastopolitiikan, teknologian ja kuluttajien mieltymysten muutokset voivat
johtaa muun ohella liiketoiminnan toimintaedellytysten heikentymiseen ja varallisuusarvo-
jen uudelleenhinnoitteluun.'®® Keskeisin riski liittyy varallisuuteen, joka odottamattomasti
tai ennenaikaisesti kadottaa arvonsa (engl. stranded assets)'®. Erdan arvion mukaan kol-
mannes nykyisistd 0ljyvaroista, puolet kaasuvarannoista ja ldhes 90 % hiilivarannoista me-
nettivét arvonsa, jos Pariisin sopimuksen ldmpatilatavoitteet saavutetaan!’. Markkinoille
on arvioitu syntyneen hiilikupla (engl. carbon bubble), koska fossiilisia polttoaineita hyo-
dyntivien yhtididen valuaatio perustuu oletukseen siité, etti kaikki maailman tunnetut fos-
siilivarannot tulevat kéytetyiksi. Toisin sanoen tillaisten yhtididen arvioidaan olevan ylihin-

noiteltuja.!!

Ilmastonmuutoksen riskeihin vastaamista pidetddn haastavana, koska fyysiset ja siirtyma-
vaiheen riskit vahvistavat toinen toisiaan. Kierrettd voidaan kuvata seuraavasti: Fyysisten
riskien vihentdmiseksi on toteuttava ilmastonmuutosta hillitsevid toimia. Mitd vakavammat
fyysiset riskit ovat, sitd tirkedmpi siirtyma vahéhiiliseen ja kestdvién talouteen on. Toisaalta
siirtymétoimiin liittyy taloudellisia riskejd. Siirtymisen lykkd&minen ei ole kuitenkaan tar-
koituksenmukaista, koska toimimattomuus voi johtaa yhd vakavampiin fyysisiin riskeihin,
joihin lopulta saatetaankin vastata hallitsemattomasti ja dkillisesti, mikd kasvattaisi siirty-
mériskejd.!”? Néin ollen hallittu siirtyminen kohti vahéhiilistd yhteiskuntaan on erityisen tér-
kedd niin inhimillisten kuin talousjirjestelmién kohdistuvien haittojen minimoimiseksi. Il-
mastoriskien hallinnointi on tirkedd myo6s muiden kestdvyysriskien kannalta. [lmastonmuu-
tos ja sen fyysisten riskien materialisoituminen vaikuttavat edelleen muun muassa ympéris-
to0n ja sosiaalisiin ndkokohtiin. Liséksi muut kestivyysriskit, kuten biodiversiteetin heiken-

tyminen, voivat kithdyttda ilmastonmuutosta.!*

188 Ks. EKP 2020, s. 14, jonka mukaan ilmastonmuutoksen siirtymédvaiheen riskeille alistuvat erityisesti ener-
gia- ja kuljetusalat, tehdasteollisuus, rakennusala ja maatalous.

139 Caldecott — Howarth — McSharry 2013, s. 2. Ks. myds esim. Danske Bank A/S 17.3.2021, joka vihentii
"rahoitusta ja sijoituksia yhtidihin, joiden arvo voi laskea merkittavisti, kun sdintely kiristyy ja kysyntd las-
kee".

190 McGlade — Ekins 2015, s. 187.

191 Carbon Tracker Initiative 2011. Ks. myds Mercure et al. 2018, s. 588.

192 Mukaillen De Nederlandsche Bank 2020, s. 11.

193 ibid., s. 5.
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Kestavyysriskit voivat vaarantaa talouden vakauden luomalla niin markkina- kuin luottoris-
kejd. Markkinariskejd ovat esimerkiksi markkinaodotusten muutokset, ékilliset uudelleen-
hinnoittelut, kasvavat kurssivaihtelut ja varallisuusarvojen lasku. Fyysiset riskit voivat ai-
heuttaa lainanottajien tulojen menetyksid ja kannattavuuden alentumista, mikd voi johtaa
luottotappioihin.”* Luottotappioriskid kasvattaa my6s vakuuttamattomien riskien, kuten
luonnonkatastrofien lisddntyminen, miké tosiasiallisesti siirtd riskid vakuutusyhtioiltd pan-

keille'”.

Systeemisten riskien ehkédisemisen ohella kestdvyysraportoinnilla pyritdén laajemmin vas-
taamaan koko yhteiskunnan tietotarpeisiin sekd vahvistamaan finanssikriisin laskemaa ku-

luttajien ja sijoittajien luottamusta yhtidihin ja rahoitusmarkkinoihin!®®. Kestévyysraportoin-

194 EKP 2019, s. 122-123; EKP 2020, s. 13; FSB 2020, s. 6. Ks. myds Ks. Battiston et al. 2017, s. 283 ja
artikkelin liite "Supplementary Information", s. 8, jonka mukaan vuonna 2017 1&hes 50 % euroalueen pankkien
riskeistd liittyi suoraan tai epésuorasti ilmastonmuutokseen. Ks. myos KOM(2018) 97 lopll., s. 3, jonka mukaan
pankkien rahoitusriski liittyy kannattavuuden alentumiseen erityisesti niissé yrityksissd, joihin ilmastonmuutos
vaikuttaa eniten tai joiden liiketoiminta on voimakkaasti riippuvaista ehtyvistd luonnonvaroista. Voidaankin
néhda, ettd pankit ovat nykydéan tarkempia sen suhteen, minkélaista toimintaa ne rahoittavat. Esimerkiksi Yh-
dysvaltojen suurimmat pankit ovat julkistaneet kukin tavoitteekseen laskea kasvihuonekaasujen nettopaéstot
nollaan vuoteen 2050 mennessa Pariisin sopimuksen mukaisesti. Ks. Morgan Stanley & Co. LLC 21.9.2020;
JPMorgan Chase & Co 6.10.2020; Bank of America Corporation 11.2.2021; Citigroup Inc 1.3.2021; Wells
Fargo & Company 8.3.2021; The Goldman Sachs Group Inc 4.3.2021. Toisaalta on huomattava, ettd Black-
Rockin toimitusjohtaja Larry Fink 26.1.2021 julkaistussa vuotuisessa kirjeessddn toimitusjohtajille odottaa,
ettd BlackRockin portfolioyhtidt nimenomaisesti asettavat kyseiset tavoitteet hiilineutraaliudesta. Téma ha-
vainnollistaa sitd, kuinka suuri merkitys suurilla sijoitusyhtidilléd on kestdvén rahoituksen edistdmisessé. Ks.
BlackRock 26.1.2021. Samaisesta tavoitteesta myds Suomessa ks. esim. Nordea Oyj 4.2.2021.

195 Protection gap -kisite kuvaa tapahtuneiden vahinkojen ja niistd maksettujen vakuutuskorvausten vélisti
erotusta. Kasvava erotus tarkoittaa sité, ettd vahinkojen taloudelliset kustannukset jaévét yksityisten toimijoi-
den vastattavaksi, mika pitkdlld aikavélilld voi vaikuttaa heikentévésti yritystoimintaan ja talouskasvuun. Ks.
Sinersalo 2018, s. 1. Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen mukaan vain 35 % &idrimmadisistd sié- ja
ilmastovahingoista oli vakuutettuina vuonna 2019. Ks. EIOPA 2019, s. 4.

19 Buroopan parlamentin piitdslauselma 2013, kohta 2. Ks. myds Mihdnen 2013, s. 573-574, jonka mukaan
kestévyystietojen julkistaminen edistdd ldpindkyvyyttd ja lisdd sidosryhmien ndkokulmasta relevantin tiedon
madrad, koska taloudelliset tiedot tayttavat lahtokohtaisesti yhtion sisdisten sidosryhmien tiedonintressit talou-
dellisesta asemasta. Ks. myds Hombach — Sellhorn 2019, s. 142, joiden mukaan kestévyystiedottaminen mah-
dollistaa myds sen, ettd yritykset saadaan aikaisempaa tehokkaammin vastuuvelvollisiksi kestédvyysasioiden
laiminlyOnneistd, mika vahentdd vastuuttoman yritystoiminnan negatiivisia ulkoisvaikutuksia. Ks. my6s mui-
den kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevan direktiivin johdanto-osan kohta 3, jonka mukaisesti kes-
tavyystietojen raportointi auttaakin mittaamaan, seuraamaan ja ohjaamaan yritysten suoritusta ja niiden vaiku-
tusta yhteiskuntaan.
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tisddntelylld pyritddn my0s kehittimdin raportoivien yhtididen liiketoimintaa kestdvim-
méksi'?’. Kyseinen tavoite on tosiasiallisesti myos liikkeeseenlaskijoiden edun mukaista'®®.
Liiketoiminnan muuttaminen kestavéksi ja pitkédjanteiseksi laajentaa riskienhallinnan katta-
maan kestavyysndkokohdat, mikd on strategisesti tirkedd. Kestivyysriskien aktualisoitumi-
nen voi johtaa operatiivisiin seurauksiin, kuten liikketoiminnan hiiridihin ja merkittdviin mai-
nehaittoihin.!”® Kestivyystietojen julkistamisen katsotaan johtavan myds liikkeeseenlaski-
joiden monipuoliseen sijoittajakuntaan, tietoon perustuvaan paitoksentekoon, strategiseen
suunnitteluun ja sosiaalisen toimiluvan séilyttimiseen®?’. Empiiristen tutkimusten mukaan
vastuullisuus ja kestdvyysnékokohtien huomioiminen litketoiminnassa voivat parantaa yh-
tion markkina-arvoa, mika palvelee yhtion voitontuottamisedellytyksid?®!. Kestivi kehitys
jasen mukainen yritystoiminta synnyttavét myds uusia litkketoimintamahdollisuuksia suurine

tuotto-odotuksineen.

97 Ks. esim. KOM(2002) 259/2 lopll., s. 12; KOM(2018) 97 lopll., s. 4. Kestidvyysraportoinnin liiketoimintaa
muuttava vaikutus pohjautuu kohdennettuun avoimuussiintelyyn, jossa hyddynnetidén Nobelin talousticteen
palkinnon saaneen Richard Thalerin kdyttdytymistaloustieteeseen perustuvaa tuuppaamisen teoriaa (engl. nud-
ging). Teoriassa toimijoiden pdatoksentekoa pyritadn ohjaamaan ennakoitavasti haluttuun suuntaan kuitenkaan
rajoittamatta valinnanvapautta. Alun perin tuuppaaminen nihtiin sellaisenaan vaihtoehtona lainsdédénnolle,
mutta sen hyddyntdminen osana sddntelya luo kustannustehokkaan tavan vaikuttaa yksildiden toimintaan kayt-
tamattd raskaampia ja kalliimpia séddntelymuotoja, kuten toimintaa rajoittavia oikeudellisia sd&nnoksié tai ta-
loudellisia kannustimia. Kohdennetun avoimuussaéntelyn vaikutukset perustuvat oletettuun tapahtumasarjaan,
jossa lisddntynyt informaatio vaikuttaa tiedon vastaanottajien, eli tissd osakkeenomistajien ja sidosryhmien
kayttdytymiseen, minkd puolestaan odotetaan johtavan todellisiin muutoksiin liikkkeeseenlaskijan toiminnassa.
Liikkeeseenlaskijoiden tapa harjoittaa liiketoimintaa on katsottu muuttuvan ldhtokohtaisesti tiedottamissédan-
telylla vain vélillisesti hinnanmuodostusmekanismin ja varojen allokaation kautta. Ks. Fung — Gragam — Weil
2007, s. 54: Fung — Gragam — Weil 2013, s. 1410; Hombach — Sellhorn 2019, s. 150—152. Kestavyysraportoin-
nin kohdentaminen sijoittajien ohella myos sidosryhmille katsotaan tehostavan liikkeeseenlaskijoiden liiketoi-
minnan muuttamista kestdvammaksi. On tunnistettu, ettd pelkéstddn sijoittajien sijoituspaétokset rahoitusmark-
kinoilla eivdt saa aikaan muutosta liikkeeseenlaskijoiden toiminnassa, vaan edellytykseni on tiedottamisen
kohdistaminen yhteiskuntaan kokonaisuudessaan. Ks. Williams 1999, s. 1221, 1284-1295; Lipton 2020, s.
556.

198 Yritysten ldhtdkohtaisesti priorisoidessa omia tulojaan yhteiskunnan tarpeiden edelle on tirkeds, ettd yksi-
tyisilld toimijoilla on kannustimia toimia vastuullisesti. Néin kestavéin talouteen siirtyminen on mahdollinen.
Ks. esim. Méslein 2019, s. 669. Ks. myds Choudhury 2016, s. 195-196, joka arvioi kestivyystiedottamisen
olevan myds osakkeenomistajien edun mukaista, koska kestdvyysraportointi parantaa osakkeenomistajien val-
vonta- ja kontrollointimekanismeja suhteessa yhtion johtoon. Raportointi toisin sanoen vdhentdé agenttikus-
tannuksia, mikd on osakeyhtidoikeudellisen sdéintelyn péditavoitteen mukaista, eli tehokkaan liiketoiminnan
mahdollistaminen véhentédmaélld liiketoimintaan liittyvid kustannuksia. Yleisesti yhtidoikeuden tavoitteista ks.
esim. Kraakman et al. 2017, s. 2. Ks. edelleen Choudhury 2016, s. 204-205, jonka mukaan jos kestivyystie-
dottamisella ei olisi yhteyttd arvopaperimarkkinoiden tehokkaaseen toimintaan tai osakkeenomistajien etujen
edistdmiseen, olisi kyse siitd, ettd arvopaperimarkkinoiden tiedonantosaéntelykehysté kaytettiisiin julkisluon-
teisten sosiaalisten tavoitteiden saavuttamiseksi, mika ei hinen mukaansa kuuluisi enéé yksityisoikeuden alaan.
199 Choudhury 2016, s. 196.

200 K omission suuntaviivojen tdydennysosa, s. 3.

201 K. esim. Friede — Busch — Bassen 2015, s. 210.
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Niin ollen vaikka kestidvyystietojen tiedonantovelvollisuuteen liittyy sidosryhmien huomi-
oiminen ja litketoiminnan vastuullisuus, ei raportointi johda sidosryhméperusteiseen yhtion
toiminnan tarkoitukseen®2. Sen sijaan kestivyysraportoinnin voidaan katsoa tukevan osak-
keenomistajakeskeisyyteen nojautuvaa yhtion toiminnan tarkoitusta sen parantaessa liikkee-

seenlaskijan voitontuottamisedellytyksié pitkalld aikavalilla?®

. Osakeyhtidlain 1:5:n katso-
taan vastaavan valistunutta arvonmaksimointia (engl. enlightened value maximization)***,
jossa pyritddn maksimoimaan pitkélla aikavélilld sekd oman ettd vieraan pddoman ehtoisten

instrumenttien arvo huomioimalla yhtion sidosryhmien intressit?®. Tulkinta on johdettavissa

202 Sidosryhmiperusteinen yhtidkisitys (engl. stakeholder value) kyseenalaistaa yhtién toiminnan tarkoituksen
kuten myos yhtion edun samastamista osakkeenomistajien etuun. Ks. esim. Toiviainen 2004, s. 426; Sjafjell
2009, s. 105-106; Méntysaari 2013, s. 592; Mahonen — Sjafjell 2014, s. 59. Sidosryhméperusteisessa ajattelu-
tavassa huomioidaan osakkeenomistajien ohella myds yhtion muiden sidosryhmien, kuten tyontekijoiden, luo-
tonantajien ja ympdriston intressit ja edut liiketoimintaa harjoittaessa. Talldin yhtion johdolla ei ole velvolli-
suuksia pelkistiddn osakkeenomistajia kohtaan, vaan myds muita sidosryhmid kohtaan. Ks. esim. Hansmann —
Kraakman 2001, s. 447. Toisaalta sidosryhméperusteisuutta on kritisoitu sidosryhmien eriévisté intresseistd,
mika tekee yhtion johdon toiminnasta monimutkaisen, miké synnyttaé riskin johdon opportunistisesta toimin-
nasta ja kasvattaa agenttikustannuksia. Ks. Jensen 2001, s. 9, jonka mukaan useampaa isdntdi ei voi palvella
samanaikaisesti. Ks. my6s Mahonen — Villa 2015, s. 335-336, joiden mukaan epdmaérdisyys voi johtaa myos
sithen, ettd sidosryhmdit eivit ole tietoisia oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan yhtiotd kohtaan. Toisaalta osak-
keenomistajakeskeisyyteen voidaan liittdd sama ongelma, koska varsinkaan listayhtididen osakkeenomistajia
ei voida pitdd homogeenisend ryhmina. Ks. esim. Ponkd 2013, s. 29; Nystrom — Rajavuori 2014, s. 710. Vrt.
Vahtera 2011, s. 149, jonka mukaan osakeyhtiosaéntelyssd osakkeenomistajien eriévét intressit on huomioitu
osakeyhtidoikeudellisessa sdédntelyssé ja osakeyhtion rakenteessa. Tosin kuten Mahonen — Villa 2015, s. 244
ja Salo 2015, s. 50 esittavit, osakkeenomistajia késitellddn 1&htdkohtaisesti kollektiivisena ryhmaéna.

203 Oikeuskirjallisuudessa on yleisesti tunnustettu, ettd OYL lihtee osakkeenomistajakeskeisesti (engl. share-
holder value) ajattelutavasta. Ks. esim. Mdhonen — Villa 2015, s. 4. Tété on perusteltu muun ohella oikeusta-
loustieteellisesti riskiteorian ja osakkeenomistajien residuaaliaseman nojalla. Ks. esim. Easterbrook — Fischel
1996, s. 67-68; Keay 2008, s. 667-668; Vahtera 2011, s. 142-143; Ponka 2012, s. 322; Mahonen — Villa 2015,
s. 183. Toisaalta osakkeenomistajien residuaaliasema on ldhtokohta ja olettama, koska osakeyhtidoikeudelli-
sesti on mahdollista luoda oikeuksistaan riisuttu osake ja viritetty velka. Ks. tarkemmin Mé&honen — Villa 2015,
s. 170-175. Lisdksi poikkeus osakkeenomistajakeskeisyydesté johtaisi ongelmaan valvontamekanismin koh-
dentamisesta, koska ainoastaan osakkeenomistajilla on lakiin perustuvat keinot valvoa johdon toimintaa péa-
mies-agenttisuhteessa. Ks. Mahonen — Villa 2015, s. 166. Teorioiden ohella osakkeenomistajakeskeisyyden
vahvaa asemaa yhtidoikeudessa on tosiasiallisesti vahvistanut muun ohella osakkeenomistajien vahvat kont-
rollioikeudet, joita hallinnointikoodit ovat erityisesti korostaneet, sekd markkinakdytédnndt ja rahoitusmarkki-
noiden rakenne. Ks. Vahtera 2011, s. 148; Mahonen 2017, s. 214-218; Sneirson 2019, s. 76.

204 Ks. esim. M#honen — Villa 2015, s. 350; VNK 2020:39, s. 149.

205 Jensen 2001, s. 8-9. Jensen esitti teorian vastatakseen sidosryhmiperusteisen ajattelutavan puutteisin, koska
kyseisestd teoriasta ei saa johdettua nimenomaista yhtion toiminnan tarkoitusta taikka selked4 tahoa, jonka etua
yhtion johdon tulisi ajaa. Téllaiset puutteet voivat johtaa Jensenin mukaan yhtion johdon sekasortoon, konflik-
teihin, tehottomuuteen ja jopa kilpailukyvyn heikentymiseen. Ks. Jensen 2001, s. 9. Tosiasiassa oikeuskirjalli-
suudessa on kuitenkin tunnistettu, ettd Jensenin valistuneen arvonmaksimoinnin teoriassa piilee sama ongelma
siitd, ettei siitd ole johdettavissa yhtéd arvopapereiden haltijajoukkoa, joiden etua tulisi edistéd. Ks. esim. Vah-
tera 2011, s. 154. Vrt. edelleen Dunfee 2008, s. 350, jonka nikemyksen mukaan Jensenin teoria johtaa tosiasi-
assa siihen, ettd yhtion ainoa arvonmaéadrittdja olisi markkina-arvo, jonka kasvattaminen tosiasiallisesti edistda
osakkeenomistajien intresseja.

37



osakeyhtidlain esitdistd, joiden mukaan toiminnan tavoitteena ei tulisi olla voittojen maksi-

mointi lyhyelld aikavililld, vaan tarkoitus ndhddin liiketoiminnan harjoittamisessa pitkalla

206 207

aikavililld="® yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvien menettelytapojen mukaisesti

Oikeuskirjallisuudessa alkuperdistd valistunutta arvonmaksimointia on modifioitu korosta-

208

malla yhtién toiminnan jatkuvuuttas® ja voitontuottamistarkoitusta, koska sidosryhmien

huomioimisesta ja yhtion kaikkien arvopapereiden arvon maksimoinnista huolimatta yhtion
toiminnan tulee tuottaa voittoa osakkeenomistajille valvontaongelmien vélttdmiseksi?®.
Yleisistd osakeyhtidoikeudellisista periaatteista yhtion toiminnan tarkoitus (OYL 1:5), yh-
denvertaisuusperiaate ja yleislauseke (OYL 1:7) sekd johdon tehtdvd (OYL 1:8), kuten myds
kyseisen lain 13 luvun varojenjakosdénnokset asettavat tosiasialliset raamit sidosryhmien
tarpeiden huomioon ottamiselle?!’. Valistunut arvonmaksimointi ei tee néin ollen yhtion toi-

211

minnasta sidosryhméperusteista“'’, vaan voitontuottamistavan voidaan katsoa kehittyneen

sidosryhmikeskeisemmiksi?!?

. Kestidvyysraportoinnin voidaan katsoa vastaavan heikon yh-
teiskuntavastuun toteuttamista, jolla tarkoitetaan sellaista yhteiskuntavastuullista toimintaa,
joka tukee yhtidn voitontuottamisedellytyksid pitkélld aikavililld kuitenkaan olematta risti-

riidassa osakkeenomistajakeskeisyyden kanssa?'.

Kestavyysriskien hallinnointia edistéisi se, ettd arvopaperimarkkinoilla varat allokoituisivat

tehokkaasti edelld mainitun mukaisiin yhtidihin, jotka toimisivat pitkdjinteisesti kestdvin

206 Pitkén aikavilin aikahorisontti oikeuttaa investoinnit yhtién liiketoiminnan harjoittamisen tukemiseksi siltd
osin, kun ne edistévit yhtion voitontuottamisedellytyksié. Tdllaisia investointeja voivat esitdiden mukaan olla
tuotantokoneiston uudistaminen, tuotekehitystoiminta tai henkiloston kouluttaminen. Ks. HE 109/2005 vp, s.
38-39.

207 Yhtién toimintatavat vaikuttavat keskeisesti yhtién maineeseen, joka on kiintedisti yhteydessi yhtién voi-
tontuottamisedellytyksiin. Vastuullinen toiminta voidaan katsoa téltd osin perustelluksi my6s silloin, kun si-
tova séddntely ei sithen velvoita. Voitontuottamista voi vahvistaa esimerkiksi yhtion toimintaan liittyvé hyvén-
tekevdisyystoiminta ja tavanomaisten lahjojen antaminen. Ks. HE 109/2005 vp, s. 39.

208 Toiminnan jatkuvuuden periaate turvaa velkojia osakkeenomistajien opportunistiselta toiminnalta pitdmalla
yhtion maksukykyisend eikd liiketoiminnan riskeja siirretd velkojien kannettavaksi. Periaatteen toisena funk-
tiona ndhddén myds osakkeenomistajien perusteltujen odotuksien turvaaminen yhtion toiminnan jatkumisesta.
Ks. Vahtera 2011, s. 145.

209 K. Villa 2017, s. 339-440; Immonen — Villa 2019, s. 35-37. Ks. myds Vahtera 2011, s. 155, joka korostaa
going concern -edellytyksen osakkeenomistajien toiminnassa toteuttavan tosiasiallisesti kaikkien yhtion laske-
mien arvopapereiden arvonmaksimoinnin.

210 K. tarkemmin esim. Rudanko 2018.

21 Mihénen — Villa 2015, s. 338.

212 Vahtera 2011, s. 152. Ks. myds Vahtera 2011, s. 153; Immonen — Villa 2019, s. 35; Villa 2020, s. 165-166,
joihin viitaten sdénnos yhtion toiminnan tarkoituksesta voidaan néhda tavoitenormina, jonka kéytinnon toteut-
taminen on riippuvaista yhteiskunnassa vallitsevista ndkemyksisté koskien hyviksyttavéa tapaa tuottaa voittoa.
Tarkemmin tavoitenormi-kasitteestd ks. Aarnio 2006, s. 109-110.

213 YNK 2020:39, s. 127.
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kehityksen mukaisesti. Titd Euroopan unioni tavoittelee. Euroopan vihreédn kehityksen oh-
jelman kunnianhimoiset tavoitteet edellyttdvit suuria investointeja, joiden rahoittaminen ei
ole mahdollista julkisin varoin. Euroopan komission arvion mukaan vuoden 2030 ilmasto-

ja energiatavoitteet?!#

edellyttivit toteutuakseen 260 miljardin euron vuotuisia lisdinvestoin-
teja. Néin ollen ilmasto- ja ympéristdhaasteiden ratkaiseminen edellyttdd myos yksityisié
investointeja. Rahoitusvajetta pyritdén korjaamaan ohjaamalla rahavirtoja kohteisiin, jotka
tukevat pitkdn aikavilin kehitys- ja kestivyystavoitteita.?!> Rahoitusmarkkinoiden keskei-
send instrumenttina ovat olleet vihreét joukkovelkakirjat (engl. green bonds), jotka ovat vie-
raan pddoman ehtoisia rahoitusinstrumentteja, joilla rahoitetaan kestévid kohteita?!6. On kui-
tenkin ndhty tirkedksi kehittdd pddomamarkkinoiden allokointifunktiota yhd kestdvim-

miksiZ!7

. Arvopaperimarkkinoilla investoinnit kestdvén rahoituksen mukaisiin kohteisiin
edellyttivit yhtididen pitkén aikavilin arvonmuodostuksen ja riskien hallinnoinnin arvioin-
tia. Tamin johdosta liikkeeseenlaskijoille on asetettu kestdvyystietojen raportointivel-

voite.?!8

3.2 Kestiivi rahoitus ja arvopaperimarkkinaoikeus

Edelld kestivyysraportointisdantelyn péétavoitteeksi on tunnistettu kestavyysriskien hallin-
nointi. Kestavyysriskeihin pyritddn vastaamaan tarkemmilla kestdvyysraportoinnin tavoit-
teilla, jotka ovat yhtididen liiketoiminnan muuttuminen kestivammaksi ja kestéva rahoitus,
jolla tavoitellaan yksityisten varojen allokoitumista kestdviin kohteisiin rahoitusmarkki-
noilla. Rahavirtojen uudenlaisen ohjaamisen tarkoituksena on EU:n ilmasto- ja energiata-
voitteiden rahoitusvajeen korjaaminen. Seuraavaksi tarkastellaan kestédvén rahoituksen ja ar-

vopaperimarkkinoiden vilistd suhdetta.

214 Tavoitteet liittyvit kasvihuonekaasupidstdjen vihentdmiseen, uusiutuvaan energiaan ja energiatehokkuu-
teen. Ks. tarkemmin esim. KOM(2019) 285 lopll.

215 KOM(2019) 285 lopll., s. 19. Osana Euroopan vihreén kehityksen ohjelmaa komissio on antanut Kestivi
Eurooppa -investointiohjelman, jolla pyritdédn edistiméan investointien kohdentumista kestaviin kohteisiin. Ks.
KOM(2020) 21 lopll.

216 Park 2019, s. 596. Vihreiden joukkovelkakirjojen liséiksi markkinoilla on sosiaalisia, vastuullisia ja ilmas-
tojoukkovelkakirjoja.

27 Yksityiselld sektorilla on tunnistettu olevan keskeinen rooli vastuulliseen ja kestéivéin yhteiskuntaan siirty-
misesséd. Ks. KOM(2019) 640 lopll., s. 2, 16—17. Ks. my6s Euroopan parlamentin paitdslauselma 2013, kohta
6, jonka mukaan lyhytnékoisyys ja keskittyminen rahoitusmarkkinoiden rajoitetun avoimuuden ja vastuuvel-
vollisuuden hankkeisiin sivuuttaa rahoitusalan ja muiden toimialojen tarpeen puuttua uhkaaviin ja kiireellisiin
yhteiskunnallisiin haasteisiin.

218 KOM(2018) 97 lopll., s. 3. On lisdksi tunnistettu, etti taloudellisesti relevantit tiedot eivit aina anna siéin-
telyn edellyttdmai oikeaa ja riittdvad kuvaa yhtion taloudellisesta asemasta ja tuloksesta, vaan tarvitaan myos
muita kuin tietoja. Ks. Komission suositus 2001, kohta 11; Mahonen 2013, s. 573-574.
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Arvopaperimarkkinoiden keskeisin tehtévid on allokoida varoja tehokkaasti ylijidmasta ali-
jdamaan. Markkinoiden allokatiivista tehokkuutta edistéé tehokkaat markkinat, joilla pors-
sikurssit heijastelevat saatavissa olevaa tietoa. Voitaneen esittid, ettd tehokkaat arvopaperi-
markkinat, jotka hinnoittelisivat kestdavyysriskejd, voisivat edistdd kestdvén rahoituksen ta-
voitteita. Télloin sijoittajilla olisi taloudellisia kannustimia sijoittaa kestdvin rahoituksen
kannalta relevantteihin kohteisiin, jotka edistdisivit siirtymistd hiilineutraaliin yhteiskun-
taan. Kestidvyysriskien hinnoittelu ehkiisisi mys rahoitusvakautta uhkaavia jérjestelmaéris-

kejé.

Kestévyysriskien hinnoittelu edellyttda sitd, ettd markkinat ovat tehokkaat. Markkinoiden
tehokkuutta edistdisi se, jos kestdvyysraportointisddntely olisi yhdenmukaista arvopaperi-
markkinaoikeudellisen tiedottamissdéntelyn kanssa. Arvopaperimarkkinaoikeudelliseen tie-
donantosddntelyyn liittyy informaatiokustannusten alentamistavoite, mikd voisi edistéd
my0s kestdvyysraportointisddntelyn kustannustehokkuutta?!®. Ndin ollen voidaan esittii ar-
vio siitd, ettd kestdvyysraportointisdéntelyn yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisen tiedonantosddntelyn kanssa saattaa lisétd kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksen-

mukaisuutta.

Tehokkaita arvopaperimarkkinoita tukevaa kestdvyysraportointisdéntelyd voidaan pitdé
myos kansallisen arvopaperimarkkinaoikeuden systematiikan ja koherenssin valossa perus-
teltuna. Kestavyysraportointisdintely voidaan ndhdé osana liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuuksia, koska sdénnoéllisestd tiedonantovelvollisuudesta sadtdvan arvopaperimark-
kinalain 7 luvun 7a §:n mukaan liikkeeseenlaskijan on esitettdvé toimintakertomuksessa tai
erillisessd kertomuksessa selvitys muista kuin taloudellisista tiedoistaan noudattaen kirjan-
pitolain 3a lukua. Néin ollen vaikka asiasta sddnnelldin tarkemmin kirjanpitolaissa, tulee
kestdvyysraportointisdéntely ndhdd systemaattisen tulkinnan mukaisesti osana arvopaperi-
markkinalain kokonaisuutta, jonka keskeisend tavoitteena on edelld tutkielman 2 luvun mu-
kaisesti tehokkaat markkinat. Argumenttia tukee myds teleologinen tulkinta. Arvopaperi-
markkinaoikeudellisen sdéntelyn tarkoituksena on varmistaa tehokkaat markkinat. Olisi ta-

mén tavoitteen vastaista tulkita kestdvyysraportointisddntelyd niin, ettei siind huomioitaisi

219 K. myos Vahtera 2011, s. 70, jonka mukaan transaktiokustannusten pienentiminen on arvopaperimarkki-
naoikeuden keskeisin séédntelyperuste.

40



markkinoiden tehokkuustavoitetta. Kestavyysriskien hinnoittelu edistédisi myds rahoitusjér-
jestelmén rahoitusvakautta, miti voidaan pitdd laajemmin rahoitusmarkkinasdéntelyn tavoit-

teen mukaisena.

Kysymys kuuluukin, hinnoitellevatko markkinat kestévyysriskejd. Empiirinen ndytto osoit-
taa toisaalta, ettd rahoitusvarojen hinnoissa on huomioitu ilmastonmuutoksen riskit?%° ja toi-
saalta, ettd riskit ovat tosiasiassa alihinnoiteltuja??!. Esimerkiksi markkinoiden ei ole ndy-

tetty hinnoittelevan kuivuusriskia®??

, minkd ohella viitteet hiilikuplasta indikoivat markki-
noiden tehottomuutta??®. Toisaalta on osoitettu, ettd sijoittajat tosiasiassa vaativat jo korke-
ampaa riskipreemiota sellaisilta liikkeeseenlaskijoilta, joilla on korkeat hiilidioksidipaés-
tot>24. Teoreettinen tutkimus ilmastonmuutoksen siirtymévaiheen riskien hinnoittelusta
markkinahiirididen viitekehyksestd késin osoittaa puolestaan mahdollisen riskien vdarinhin-

noittelun??®, Kaiken kaikkiaan yleisend nikemyksend voidaan kuitenkin pitda sité, ettd ra-

hoitusmarkkinat eivit ainakaan tdysmaariisesti hinnoittele kestivyysriskeja?2®.

Markkinoiden tehottomuudelle on esitetty eri syitd??’. Yksi yleisimmisté perusteluista liittyy
markkinoille julkistettaviin kestdvyystietoihin, joiden on arvioitu olevan riittimattomia,

228 Kuten edelli tutkielmassa on todettu, informaatio voi-

vaillinaisia ja epdjohdonmukaisia
daan ndhdd markkinoille syotettdvinid raaka-aineena. Informaation ollessa heikkolaatuista ei
tehokaskaan markkinakoneisto voi muodostaa arvopaperien arvoa oikeaksi.?”” Kestivyysris-
kien hinnoittelun puutteet arvopaperimarkkinoilla indikoivat siitd, ettei kestédvyysraportoin-
tisddntely ole ainakaan tdysin yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonanto-
sadntelyn kanssa. Tosin johtopditds siséltdd oletuksen siitd, ettd sijoittajat tosiasiassa pitdvét
kestdvyystietoja relevantteina, jolloin hintamekanismin tehottomuus johtuu nimenomaisesti

julkistettujen kestévyystietojen laadusta eiké siitd, ettei informaatiota pidetd merkitykselli-

sena.

220 Bernstein — Gustafson — Lewis 2019, s. 271; Painter 2020, s. 481.

221 Griffin et al. 2015, s. 1; Griffin — Lont — Lubberink 2019, s. 14; BlackRock Investment Institute 2019, s. 18.
222 Hong — Li — Xu 2019, s. 280.

223 Carbon Tracker Initiative 2011. Ks. myds Mercure et al. 2018, s. 588.

224 Bolton — Kacperczyk 2020, s. 1.

225 Thomi — Chenet 2017, s. 93-94.

226 Friede — Busch — Bassen 2015, s. 227; ESRB 2020, s. 45; EKP 2019, s. 124.

227 Ks. esim. EKP 2019, s. 124, jossa markkinoiden tehottomuuden syyksi esitetééin lyhyet sijoitushorisontit.
Ks. my6s Thomé — Chenet 2017, s. 82, jotka viittaavat agentti-pdédmies ongelmaan rahoitusmarkkinoilla.

228 Carney 2015, s. 16; EKP 2019, s. 124; FSB 2020, s. 28-29; ESRB 2020, s. 14.

229 Laininen 2013, s. 25, 36.
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33 Kestivyysraportointisaintelyn kehitys

Tutkielmassa on argumentoitu, ettd kestavyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukaisuutta
voisi edistéd se, ettd raportointisddntely olisi yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sen tiedonantosdédntelyn kanssa. Taloustieteelliset tutkimukset tuovat kuitenkin ilmi sen,
ettei markkinat tdysimadrdisesti hinnoittele kestavyysriskejd. Tétd voidaan pitdd merkkind
siitd, ettei sddntely vilttdmattd ole kaikilta osin yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeu-
dellisen tiedonantosdéntelyn kanssa. Jotta tutkielmassa voidaan selvittidd arvopaperimarkki-
naoikeudellisesta tiedonantosdintelysti poikkeavat lainsddtdjin valinnat, késitellddn seuraa-
vaksi kestdvyysraportointisdéintelyd. Myos sddntelyn kehitystd analysoidaan, jotta voidaan
ymmartdd sddntelykonteksti ja niité tekijoitd, jotka ovat tosiasiallisesti vaikuttaneet lainsaa-

tdjan valintoihin.

Euroopan unionissa kestdvyysraportointisdéntelyn kehitys on kulkenut kisi kédessa yhteis-
kuntavastuun kanssa. Yritysten yhteiskuntavastuu ei ole uusi konsepti, vaan sen voidaan kat-
soa ulottuvan pitkélle historiaan?3°, Sitd vastoin verrattain uutena ilmiond pidetéén sité, ettd
yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta saddetédan sitovalla lainsdddannolld?*!. Alun perin Eu-
roopan komissio médritteli yritysten yhteiskuntavastuun vuonna 2001 toiminnaksi, joka ylit-
tad lainsdddidnndssd asetut vihimmaisvaatimukset yritysten huomioidessa vapaaehtoisesti
sosiaaliset ja ekologiset ndkdkohdat liiketoiminnassaan ja vuorovaikutuksessaan sidosryh-

miensi kanssa?32

. Yhteiskuntavastuun vapaaehtoisuus néhtiin tirkedksi lainsdddédnnon ylit-
tdvin toiminnan lisdtessd yritysten ylimdérdisid sitoumuksia ja hallinnollisia velvollisuuk-
sia?33, Erityisesti korostuneen osakkeenomistajakeskeisen yhtiokasityksen kannattajat vas-
tustivat yritysvastuun omaksumista?34. Lainsdétdjan katsottiin jattdneen yhteiskuntavastuun

toteuttamisen valveutuneille yrityksille ja kuluttajille.

230 Kattava kirjallisuuskatsaus yhteiskuntavastuun historiasta ja evoluutiosta ks. Latapi Agudelo —
Johannsdottir — Davidsdottir 2019. On kuitenkin huomattava, ettd moderni yhteiskuntavastuun kehitys on al-
kanut 1950-luvulta. Ks. erityisetsi Bowen 1953, jota pidetdén yritysten yhteiskuntavastuun isana.

231 Szabd — Serensen 2015, s. 311-312.

232 KOM(2001) 366 lopll., s. 7. Ks. myds KOM(2006) 136 lopll., s. 5, jossa todetaan komission kyseisen m-
ritelmén edustavan silloista eurooppalaista ndkemysta.

233 KOM(2006) 136 lopll., s. 2-3. Yhteiskuntavastuullisten velvollisuuksien asettamista lainsdddinnolli pidet-
tiin "paremman sééntelyn periaatteiden"” vastaisena. Ks. my6s Monciardini 2019, s. 615, jonka mukaan komis-
sion maéritelmé legitimoi markkinaldhtdisen ja kapean ldhestymistavan yritysten yhteiskuntavastuuseen. Va-
paaehtoiseen yhteiskuntavastuuseen on kuitenkin liitetty ongelmia, kuten vastuullisten yhtididen kilpailukyvyn
heikentyminen vastuuttomiin yrityksiin ndhden. Ks. ongelmista tarkemmin Sjafjell 2009, s. 42.

234 Sjafjell 2009, s. 43.
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Ensimmadistd EU-lainséétdjan interventiota yhteiskuntavastuun vapaaehtoisuuteen pidetdan
modernisointidirektiivid (2003/51/EY)**. Kyseisell direktiivilld liséttiin vuonna 2003 mui-
den kuin taloudellisten tunnuslukujen raportointisdénnds vuoden 1978 tilinpédatdsdirektiiviin
(78/660/ETY)**¢ ja vuoden 1983 konsernitilinpaatosdirektiiviin (83/349/ETY)?*’, jotka on
sittemmin kumottu tilinpdatosdirektiivilld. Modernisointidirektiivissd esitetty raportointi-
sédannos on voimassa tilinpaétosdirektiivin 19 artiklan 1 kohdan 3 alakohdassa®*®, joka on

implementoitu Suomessa kirjanpitolakiin®*°.

KPL 3 luvun la §:n 2 momentin 2 kohdan mukaan toimintakertomuksessa on tarvittaessa
esitettdvd muut kuin taloudelliset tunnusluvut henkilostostd ja ympéristovaikutuksista®*,
Kyseinen raportointisddnnds on ollut EU-lainsddtdjdn ensimmaéinen tosiasiallinen pyrkimys
laajentaa toimintakertomuksessa esitettévit taloudelliset tiedot my6s muihin kuin taloudel-
lisiin tietoihin, minké on arvioitu edesauttavan oikean kuvan antamista yhtiosta ja sen liike-
toiminnan kehittymisestd?*!. Modernisointidirektiivid saddettdessd muiden kuin taloudellis-

ten tietojen julkistamisen uskottiin my0s johtavan yhtion kehityksen, tuloksellisuuden ja ti-

lan ymmaértdmisen kannalta merkityksellisten kestdvyysndkokohtien analysointiin.?4?

Merkittivisté tavoitteista huolimatta kyseiselld muiden kuin taloudellisten tunnuslukujen ra-

portointisddnndkselld ei ole ollut kaytinnon merkitystd. Vain harvat yhtiot ovat antaneet sen

235 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/51/EY, annettu 18 piivini kesikuuta 2003, yhtiémuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen, pankkien ja muiden rahoituslaitosten seké vakuutusyritysten tilinpaatoksisté ja
konsolidoiduista tilinpddtdksistd annettujen direktiivien 78/660/ETY, 83/349/ETY, 86/635/ETY ja
91/674/ETY muuttamisesta, EYVL L178, 17.7.2003, s. 16-22. Modernisointidirektiivin tarkoitus oli ennen
kaikkea muuttaa EU:n silloinen tilinpd4tdssdéntelyn yhteensopivaksi IAS-standardien kanssa. Modernisointi-
direktiivin muutokset implementointiin osaksi Suomen sdéntelyd muutossédadokselld 1304/2004.

236 Neljas neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 péivind kesikuuta 1978, perustamissopimuksen 54
artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtiomuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksistd, EYV L 222,
14.8.1978, s. 11-31.

237 Seitsemis neuvoston direktiivi 83/349/ETY, annettu 13 péivini kesikuuta 1983, perustamissopimuksen 54
artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, konsolidoiduista tilinpaatoksistd, EYV L 193, 18.7.1983, s. 1-17.

238 KOM(2011) 684/3 lopll., s. 12.

239 HE 89/2015 vp, s. 52.

240 KILA on antanut 12.9.2006 yleisohjeen toimintakertomuksen laatimisesta, joka sisiltdd myds ohjeita kes-
tavyystietojen antamiseksi. Ohje korostaa muiden kuin taloudellisten tunnuslukujen olennaisuuden arviointia
ja sisdltdd myos esimerkiksi ymparistotunnuslukujen laskentakaavat.

241 Lainsdddédntomuutos nihtiin térkeéksi, koska tilinpéadtosdirektiivejd ei ollut muutettu yli 20 vuoteen niiden
sddtdmisestd ja silloiset parhaat kdytdnnot edellyttivit my6s muiden kuin taloudellisten tietojen esittdmisté toi-
mintakertomuksessa. Ks. KOM(2002) 259/2 lopll, s. 6.

242 KOM(2002) 259/2 lopll., s. 6; Modernisointidirektiivin johdanto-osan 9 kohta. Lisiksi HE 126/2004 vp, s.
6, jossa todetaan muiden kuin taloudellisten tietojen parantavan toimintakertomuksen informaatioarvoa.
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nojalla kyseisii tietoja toimintakertomuksissaan.?* Ennen NFRD:n sditidmisté alhaista kes-
tavyystietojen raportointi-innokkuutta on selitetty yleiselld suhtautumisella yritysvastuu-

seen, josta yleisen mielipiteen mukaan ei olisi tullut sdétéa sitovalla lainsdaddnnolla®+4.

Merkittdva askel kestdvyysraportointisdéntelyn kehityksessé tapahtui vuonna 2009 Euroo-
pan komission muuttaessa ldhestymistapaansa yhteiskuntavastuuseen®*. Nykyisen méaritel-
mén mukaan yritysten yhteiskuntavastuu tarkoittaa yritysten vastuuta omista yhteiskunnal-
lisista vaikutuksistaan®*®. Komissio ndki tirkeéksi edistdd yritysten vastuullisuutta lainséa-
déntoteitse?*’, minkd johdosta asian toteutuminen ei ollut endé yhtividen vapaaehtoisuuden

varassa’*®. Keskeisemmiksi keinoksi tunnustettiin yritysten avoimuuden edistiminen?*.

Vuonna 2014 annettiin tilinpddtdsdirektiivid muuttanut muiden kuin taloudellisten tietojen
raportointia koskeva direktiivi, jolla sdddetdéin vastuullisista toimintaperiaatteista liiketoi-
minnassa ja niiden raportoinnista. Sdantelylld pyritdén luomaan selkedt raportointivaatimuk-
set sekd korostamaan yhtididen pitkén aikavélin menestymiseen vaikuttavien nakokohtia?>°,
Tavoitteeksi asetettiin modernisointidirektiivin ndhden laadukkaampien kestdvyystietojen
raportointi, mikd mahdollistaisi sijoittajille paremmat edellytykset huomioida sijoituspéa-
toksissddn kestdvyyden kannalta relevantit seikat, miké tehostaisi kestdvyysriskien hinnoit-

telua ja varojen allokaation kestdviin kohteisiin?!.

Suomessa direktiivi on implementoitu kirjanpitolain 3a lukuun. Ensimmaiset muita kuin ta-

loudellisia tietoa koskevat selvitykset annettiin vuonna 2018, jolloin tiedot koskivat vuoden

243 Vuoden 2013 arvion mukaan noin 94 % EU:n suurista yrityksistd oli raportoimatta kestivyystiedoista. Ks.
SWD(2013) 127 final, s. 10. Muiden kuin taloudellisten tunnuslukujen raportointisddnnoksen tiarkeytté on las-
kenut myds my6hemmin saddetty NFRD.

244 Szabo — Serensen 2015, s. 312.

245 K omissio omaksui uuden médritelmin ensimmiisti kertaa sidosryhmifoorumissa vuonna 2009. Ks. Euroo-
pan parlamentin pdétdslauselma 2013, kohta 11. Komission suhtautumisen muutosta selittdd ensinndkin vuo-
den 2008 finanssikriisin yhteiskunnalliset seuraukset, jotka alensivat kuluttajien luottamusta yrityksiin sekd
niiden sosiaaliseen ja eettiseen vastuuvelvollisuuteen. Parantamalla yritysten mainetta raportoinnin avulla ko-
missio toivoi luovansa edellytykset kestdville talouskasvulle, vastuulliselle liiketoiminnalle ja tydllisyyden
parantamiseksi. KOM(2011) 681 lopll., s. 5. Lisdksi komissio tiedosti sen tosiseikan, ettd tarpeeksi moni eu-
rooppalainen yritys ei ollut ottanut vapaaehtoisesti vastuullisuutta huomioon liiketoiminnassaan. Ks.
KOM(2011) 681 lopll, s. 6.

246 KOM(2011) 681 loplL, s. 7.

247 KOM(2011) 681 lopll., s. 8-9. Ks. myds Moslein 2019, s. 669, jonka mukaan lihtokohtana pidetiin siti,
ettd yhtiot priorisoivat omia voittojaan. Néin ollen on tirkedé luoda yhtidille kannustimia, jotka kannustavat
vastuulliseen toimintaan.

248 Szabd — Serensen 2015, s. 313.

249 KOM(2011) 681 lopll., s. 8-9.

250 KOM(2013) 207 loplL, s. 3.

1 KOM(2013) 207 lopll., s. 2; SWD(2013) 127 final, s. 23.

44



2017 tilikautta. Raportointivelvollisuus soveltuu KPL 3a luvun 1 §:n mukaan suuriin yleisen
edun kannalta merkittaviin yhteisdihin, joiden tyontekijamadra tilikauden aikana on keski-
méérin yli 500 henkildd. Varsin monimutkainen soveltamisalasdinnds voidaan esittdd arvo-

paperimarkkinaoikeudellisella rajauksella kaksiosaisesti seuraavasti:

Raportointivelvollisuus soveltuu sellaisiin pdrssiyhtidihin, joiden (a) viimeksi pééttyneen tili-
kauden keskimdérdinen tyontekijamééra on ollut yli 500 ja joilla (b) seuraavista suuryrityksen
maédrittelevistd KPL 1 luvun 4¢ §:n kolmesta raja-arvosta kaksi ylittyvét viimeksi paattyneella

ja sitd vilittomasti edeltdneelld tilikaudella:
1. liikkevaihto 40 MEUR;
ii.  tase 20 MEUR; ja
iii.  henkilokunta keskiméérin 250.

KPL 3a luvun 4 §:n mukaan jos kirjanpitovelvollinen on konsernin emoyhteisd, emoyhteiso
antaa 2 §:84 vastaavan selvityksen konsernista. Tytdryhteiso, jonka tiedot siséltyvit emoyh-
teison selvitykseen, ei ole velvollinen antamaan erillistd selvitystd.> Konsernien raportoin-
tivelvollisuuden selventdmiseksi kirjanpitolautakunta on antanut lausunnon KILA
2017/1972, jossa pidetiin selvéni siti, ettd raportointivelvollisuus on tarkoitettu koskemaan
yhtd lailla konserneja kuin yksittdistd suuryritystd, minkéd johdosta konsernista tulee laatia
muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys silloin, kun KPL 1:9:ssi tarkoitettu yleisen
edun kannalta merkittdvd yhteisé on emoyrityksend KPL 1:6a:n mukaisessa suurkonser-

nissa, jonka tyontekijaméara tilikauden aikana on keskimédirin yli 500 henkil6a.

Selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista tulee siséltdd KPL 3a luvun 2 §:n 1 momentin
mukaan yhtion toiminnan kannalta keskeisid tietoja toimintaperiaatteista liittyen ihmisoi-
torjuntaan. Lisdksi yhtididen tulee antaa kuvaus liiketoimintamallistaan ja kestavyysriskien-
hallinnasta (KPL 3a:2.3). Selvityksen antamisessa voidaan noudattaa kansallisia, Euroopan
unionin taikka kansainvilisid toimintakehyksid. Télloin kirjapitovelvollisen on ilmoitettava,
mité toimintakehyksid selvityksen laatimisessa on noudatettu (KPL 3a:2.6). Selvitys voidaan

sisdllyttda toimintakertomukseen (KPL 3a:1) taikka antaa erillisené selvityksena tayttamalla

252 Voimassa olevasta kestidvyysraportointisdédntelystd konsernitasolla ks. Szabo — Serensen 2017.
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laissa erikseen asetetut edellytykset (KPL 3a:5). Voimassa olevan raportointikehyksen tu-
eksi Euroopan komissio on antanut muiden kuin taloudellisten tietojen raportointia koskevat
oikeudellisesti sitomattomat suuntaviivat ja niiden tdydennysosan ilmastoon liittyvien tieto-

jen raportoinniksi.

Vuodesta 2022 alkaen taksonomia-asetus (EU) 2020/852%% tdydentdd muiden kuin taloudel-
listen tietojen selvityksessd esitettivid tietoja. Asetuksen 8 artiklan mukaan liikkeeseenlas-
kijan on ilmoitettava taksonomiamukaisuudestaan, eli missd méérin sen toiminnot ovat luo-
kitusjérjestelmén mukaan ympériston kannalta kestivia®>4. Lahtokohtaiseksi ollakseen tak-
sonomiakelpoinen toiminnon on (i) edistettavd merkittdvésti vihintddn yhtd kuudesta ympa-
ristotavoitteesta®>, (ii) olla tuottamatta merkittdvéa haittaa viidelle muulle tavoitteelle (do no
significant harm -periaate), (iii) tulee tiyttda sosiaaliset vihimmaissuojatoimet ja (iv) tdytet-
tavd Euroopan komission vahvistamat tekniset arviointikriteerit (taksonomia-asetuksen 3 ar-
tikla). Julkistamisvelvoitteita tdismennetddn komission delegoidussa asetuksessa.?° Kirjan-

pitolain 3a luvun 2 §:n 7 momentti sisaltdd viittauksen taksonomia-asetukseen.

Voimassa olevaa kestivyysraportointisddntelyd ei pidetd riittdvdnd Euroopan unionin vih-
reén kehityksen ohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi. Tiedon kdyttdjien mukaan kaikki re-
levantit yhtiot eivét julkista kestdvyystietoja, eikd kaikki soveltamisalaan kuuluvat yhtiot
tiedota kaikista olennaisista seikoista. Julkistettavia tietoja ei pidetd kaikilta osin riittdvan

luotettavina tai vertailukelpoisina.?” Voimassa olevan raportointisddntelyn ongelmat johta-

253 Buroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 péivind kesiikuuta 2020, kestidvii
sijoittamista helpottavasta kehyksesté ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta, EUVL L 198, 22.6.2020,
s. 13-43.

254 Taksonomiasééntelyd on yleisesti kritisoitu siitd, etti se rajautuu vain positiivisiin eli "vihreisiin" toimintoi-
hin Onkin esitetty, ettd luokittelujarjestelmén tulisi sisdltdd myds ympdaristolle haitallinen toiminta, eli niin
kutsuttu ruskea taksonomia, jolloin toimijoiden tulisi ilmoittaa myds niistd toiminnoistaan, jotka aiheuttaisivat
haittaa ympéristd- ja ilmastotavoitteille.

255 Taksonomia-asteuksen 9 artiklan mukaan asetuksessa tarkoitettuja ympéristdtavoitteita ovat ilmastonmuu-
toksen hillintd, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, ympériston pilaantumisen ehkéiseminen ja vdhentédminen,
vesivarojen ja merten luonnonvarojen kestdva kéytto ja suojelu, siirtyminen kiertotalouteen ja terveen ekosys-
teemin suojelu. Asetuksen 10—15 artikloissa médritelldén tarkemmin se, mitd jokaisen tavoitteen osalta tarkoi-
tetaan tavoitteen merkittévélld edistdmisella.

256 Taksonomia-asetus tuli voimaan 12.7.2020 ja sen soveltaminen tapahtuu porrastetusti. Ilmastonmuutoksen
hillintd4 ja sithen sopeutumista koskevia velvoitteita sovelletaan 1.1.2022 alkaen ja muita ympdaristotavoitteita
1.1.2023 (taksonomia-asetuksen 27 artikla).

257 KOM(2021) 189 loplL, s. 3.
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vat komission mukaan varojen epétarkoituksenmukaiseen allokaatioon ja aiheuttavat talou-
teen kohdistuvia jarjestelmériskejd®®. Tamén johdosta Euroopan komissio antoi direktiivieh-

dotuksen yritysten kestidvyysraportoinnin muuttamisesta huhtikuussa 2021.

Komission ehdottamilla muutoksilla pyritdin tdyttimaan kestdvyystietojen tiedon kiyttdjien
tarpeet. Keskeisimpid muutoksia ovat soveltamisalan laajentaminen kaikkiin suuriin yrityk-
siin ja kaikkiin yrityksiin, joilla on arvopapereita listattuina EU:n sadnnellyilld markkinoilla
mikroyrityksid lukuun ottamatta. Direktiiviehdotuksen mukaan listattujen pienten ja keski-
suurten ("pk-yritykset") raportointivelvollisuus alkaa kolmen vuoden kuluttua ehdotetun di-
rektiivin soveltamisesta alkaen. Kevennystd perustellaan pk-yritysten raportointitaakan ke-
ventdmiselld, mikd ndhddin tarpeellisena Covid-19-pandemiasta johtuen. Lisdksi kaikkien
yritysten, jotka ovat suurten konsernien emoyrityksid, olisi toteutettava kestavyysraportointi
konsernitasolla. Kestédvyysraportointi soveltuisi myds sellaisiin unioniin sijoittautumatto-
miin liikkeeseenlaskijoihin, joilla on sddnnellyilld markkinoilla listattuja arvopapereita.>”
Direktiiviehdotuksen mukaan kestdvyysraportointi tulee tehdd EU:n kestévyysraportoin-
tistandardien mukaisesti ja kestdavyystiedot tulee varmentaa. Lisdksi kestévyystiedot rapor-
toidaan vain osana toimintakertomusta ja tiedot julkistetaan digitaalisessa, koneellisesti lu-
ettavassa muodossa.?®® Direktiiviehdotuksen soveltaminen alkaisi vuodesta 2024 tilikauden

2023 osalta.

Yrityskokoluokat médritelldén tilinpaatosdirektiivin 3 artiklassa, joka ei ole kaikilta osin pa-
kottavaa unionin oikeutta. Kansallisesti suuryritys on mééritelty edelld mainitussa KPL 1:4c
§:ssd. Mikroyrityksen médritelma sisdltyy KPL 1 luvun 4b §:44n, jonka mukaan mikroyritys
on sellainen kirjanpitovelvollinen, jolla sekd péattyneelld ettd sitd vilittomaisti edelténeelld
tilikaudella ylittyy enintédn yksi seuraavista kolmesta raja-arvosta tilinpadtdspdivéna: 1) ta-
seen loppusumma 350 000 euroa; ii) litkevaihto 700 000 euroa; iii) tilikauden aikana palve-
luksessa keskimédrin 10 henkildd. Pienyritys on puolestaan kirjanpitovelvollinen, jolla seké

padttyneelld ettd sitd valittomésti edelténeelld tilikaudella ylittyy enintdéin yksi seuraavista

258 SWD(2021) 150 final, s. 8; KOM(2021) 189 loplL, s. 4.
259 KOM(2021) 189 loplL., s. 12, 16-17.
260 KOM(2021) 189 loplL, s. 6.
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kolmesta raja-arvosta tilinpdatospdivéni: i) taseen loppusumma 6 000 000 euroa; ii) litke-
vaihto 12 000 000 euroa; iii) tilikauden aikana palveluksessa keskimairin 50 henkilod (KPL
1:4a).

Suomessa ei ole kiytossa keskisuurten yritysten luokkaa, koska téllaiset yritykset méairitte-
levé tilinpadtosdirektiivin 3(3) artikla ei ole pakottava. Suomalainen lainsdété;ja katsoi, ettd
médritelma olisi monimutkaistanut tarpeettomasti yritysluokkien rakennetta®s!. Tilinpdétos-
direktiivin mukaan keskisuuret yritykset ovat yrityksid, eivdt ole mikroyrityksid tai pienié
yrityksid ja joilla vdhintdén kaksi seuraavista kolmesta raja-arvosta ei ylity tilinpdatospai-
vind: a) taseen loppusumma: 20 000 000 euroa; b) litkevaihto: 40 000 000 euroa; c) tyonte-

kijoité tilivuoden aikana keskiméérin: 250.

261 HE 89/2015 vp, s. 31.
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4 KESTAVYYSRAPORTOINTISAANTELYN
TARKOITUKSENMUKAISUUS

4.1 Saintelyn joustavuus

Tutkielmassa on kuvattu arvopaperimarkkinaoikeudellista sidéntelyjérjestelméda ja tiedotta-
missddntelyd. On myds argumentoitu, ettd kestdvyysraportointisdéntelyn tulisi olla yhden-
mukaista arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonantosddntelyn kanssa. Sddntelykokonai-
suuksien epdyhtendisyyden puolesta puhuu kuitenkin taloustieteelliset tutkimukset, jotka
osoittavat markkinoiden kestdvyysriskien hinnoittelun puutteita. Seuraavaksi tarkastellaan
sitd, miltd osin kestidvyysraportointisddntelyssé tehdyt lainsddtdjén valinnat eroavat arvopa-
perimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéntelystd. Liséksi arvioidaan valintojen vaikutuk-
sia kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuteen. Tarkoituksenmukaisuuden
analyysi toteutetaan tarkastelemalla voimassa olevaa tilinpaatosdirektiivii ja direktiiviehdo-
tusta. Voimassa olevan sdantelyn tarkastelu rajataan tilinpaétosdirektiivin 19a artiklaan, joka
on lisdtty NFRD:I14. Néin ollen tutkielmassa ei késitelld modernisointidirektiivilld lisdttya
muiden kuin taloudellisten tunnuslukujen raportointivelvoitetta. Tdtd voidaan pitdd perustel-
tuna, koska tilinpadtosdirektiivin 19a(2) artiklan mukaan raportointivelvollisen antaessa
muita kuin taloudellisia tietoja koskevan selvityksen, katsotaan sen noudattaneen myos mui-
den kuin taloudellisten tunnuslukujen raportointivelvoitetta, josta sédddetéédn tilinpadtosdi-
rektiivin 19(1)(3) artiklassa. Lopuksi esitetdén de lege ferenda -suosituksia kestdvyysrapor-

tointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuden parantamiseksi.

Arvopaperimarkkinaoikeudessa siddntelyd tulee antaa lahtokohtaisesti suoraan sovellettavin
asetuksin. Jos asetuksen antaminen ei ole mahdollista, tulisi direktiivid annettaessa pyrkid
sadntelyn keskeisen sisdllon maksimiharmonisointiin sen yhdenmukaistaessa sidéntelyé ji-
senvaltioiden viélilla.?®> Lahtokohdasta poiketen kestidvyysraportointisddntely perustuu vi-
himmadisdirektiiviin, minkd johdosta jésenvaltiot voivat edellyttdd kansallisessa sddntelys-

sadn direktiivin ylittdvastd toiminnasta (gold plating)*®. Sdéntelyn yhtendisyyttd heikentéa

262 de Larosiére -raportti 2009, s. 29.

263 Ks. KOM(2013) 207 lopll., s. 3, 6, jossa kestéivyysraportointisdintelyn lisdémistd osaksi tilinpdétosdirektii-
vid ndhtiin tarkoituksenmukaisena, koska se nimenomaisesti jittda joustovaraa jdsenvaltioille. Vaikka minimi-
harmonisaatiota ei voida pitdd arvopaperimarkkinaoikeudellisessa kontekstissa tavoiteltava, liittyy sithen kui-
tenkin hyotyjéd, kuten innovatiivisten sédntelyratkaisujen kehittyminen. Hy6dyistd tarkemmin ks. Walla 2017,
s. 56.
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my0s se, ettd vihimmaissddnnoksistd on annettu kolme jdsenvaltio-optiota: 1) kestdvyystie-
tojen julkistaminen vaihtoehtoisesti toimintakertomuksesta erillisessé selvityksessé (tilin-
paitosdirektiivin 19a(4) art.)**, i1) turvasatamalauseke, jonka mukaan kirjanpitovelvollinen
voi tarvittaessa kaupallisen asemansa vaarantumiseen vedoten kieltdytya tiettyjen toimin-
taansa koskevien tietojen julkistamisesta (tilinpaatosdirektiivin 19a(1)(4) art.) ja iii) tietojen
varmentamisvelvollisuus (tilinpdatosdirektiivin 19a(6) art.)*®. Sdéntely on fragmentoitunut,
kun erdissé jasenvaltioissa on hyddynnetty optioita, toisissa sdéntely on implementoitu sel-
laisenaan osaksi sddntelyd, ja toisissa jisenvaltioissa kansallinen sddntely ylittdd EU-sdénte-

lyn vaatimukset>*°.

Tilinpdatosdirektiivin 19a artiklan 1 kohdan 2 alakohdan mukaan jos yritys ei noudata tiet-
tyjd toimintaperiaatteita suhteessa kestavyystietojen temaattisiin osa-alueisiin, on selvityk-
sesséd annettava selked ja perusteltu selvitys siitd, miksei se tee ndin. Toisin sanoen rapor-
tointi perustuu corporate governance -koodeissa yleisesti hyddynnettyyn noudata tai selitdi
-periaatteeseen (engl. comply or explain). Oikeuskirjallisuudessa sddntelykeinoa pidetddn
perusteltuna, koska kestdvyystietojen olennaisuus on toimialakohtaista?’. Siitd huolimatta,
ettd noudata tai selitd -periaate lisdd raportoinnin joustavuutta, katsotaan sen johtavan niin
kutsuttuun "rasti ruutuun" -1ahestymistapaan. Télloin yhtid ndenndisesti sdéntelyd noudat-

taakseen omaksuu toimintaperiaatteita, jotka ovat tosiasiallisesti sisdllyksettomid®®. Rapor-

264 Ks. SWD(2021) 150 final, s. 117-122, jonka mukaan 20 jéisenvaltiota on hyddyntinyt kyseisen jésenvaltio-
option.

265 K. ibid., s. 4, jonka mukaan tietojen varmennusvelvollisuudesta on sdédetty vain Italiassa, Espanjassa ja
Ranskassa.

266 NFRD:n implementaatiosta jisenvaltioittain ks. ibid., s. 117-122. Ks. myods HE 208/2016 vp, s. 6, jonka
mukaisesti Suomessa lainsédtdjd hyddynsi kahta ensiksi mainittua optiota hallinnollisen taakan keventdmis-
hankkeen johdosta

267K s. Passador — Riganti 2019, s. 650, joiden mukaan esimerkiksi pankin ja teollisuusyhtion jiteveden médréin
vertaaminen toisiinsa olisi jérjetonta.

268 Ongelmaa nimitetéidn luovan lainnoudattamisen ongelmaksi (engl. creative compliance). Kisitteesti tar-
kemmin ks. McBarnet — Whelan 1991, s. 849.
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tointivelvollisuutta heikentdd myds se, ettd varsin yksinkertaisia selvityksié pidetdén hyvak-
syttdvind perusteluina.?® Sdantelyn katsotaan johtavan siihen, ettd kestdvyysraportointiséan-

telyn noudattamis- ja valvontavastuu delegoidaan sijoittajille ja markkinoille?”°.

Kestavyysraportointisddntelyssd hyddynnetty noudata tai selitd -periaate johtaa siithen, etti
litkkeeseenlaskijat voivat vapautua raportoinnista helposti ja seurauksetta. Tilanne vastaa
tiedottamisen vapaachtoisuutta, jota viltetdén arvopaperimarkkinaoikeudellisessa tiedonan-
tosddntelyssd sithen liittyvien markkinahdirididen takia. Kestdvyystietojen ollessa jul-
kishyddyke markkinoilla ei tiedottamisen katsota tiyttdvén sijoittajien tietotarpeita riittimat-
toman sddntelyn tilanteissa. Vaarana on se, ettei yhtion johto julkista kaikkia relevantteja
kestdvyystietoja esimerkiksi pddmies—agentti-ongelmasta johtuen, mika johtaa informaation
asymmetrian kasvamiseen markkinoilla.?”! Téllainen sddntely ei kohenna markkinaluotta-
musta, koska arvopaperimarkkinoilla sijoittajien luottamus markkinoiden toimintaa kohtaan

edellyttdd lainsddddnnon noudattamisen tehokasta valvontaa ja sanktioita.

Arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéntelystd poiketen kestédvyysraportointi-
sadntelyssd ei sddnnelld tarkkarajaisesti siitd, mitd ja miten kestévyystietoja tulee julkistaa.
Lainsdadénndssa raportoiville yhtidille jatetddn valinta siitd, soveltavatko ne kansallisia, Eu-
roopan unionin vai kansainvélisid raportointiviitekehyksia (tilinpadtdsdirektiivin 19a(1)(5)
art.)?’2. Vapaaehtoiset raportointikehykset voivat vaihdella merkittivasti laajuudeltaan, mika

voi johtaa markkinoilla niin ali- kuin yliraportointiin seka tietojen vertailukelvottomuuteen.

269 Szabo — Serensen 2015, s. 332-333. Vrt. U 46/2013 vp, s. 6, jossa kestivyystietojen raportoimattomuuden
arvioitiin olevan niin suuri maineriski, ettei sitd nihty yhtididen vaihtoehdoksi. Yleisesti noudata ja selité -
periaatteesta ks. Komission suositus 2014, jonka 7-10 koskevat sédéntelyn poikkeamiseksi esitettdvien selvi-
tysten laatua.

270 Ahern 2016, s. 622-623, 624; Songi — Dias 2019, s. 550. Vrt. NFRD johdanto-osan 10 kohta, jonka mukaan
jdsenvaltioiden olisi varmistettava, ettd kdytossi on riittdvat ja tehokkaat keinot, joilla varmistetaan se, ettd
yritykset julkistavat kestévyystiedot sddntelyn mukaisesti.

2! Myds modernisointidirektiivin kestivyystunnuslukujen raportointisiéinndkseen on liittynyt ongelma siéin-
telyn tarkkarajaisuudesta. EU-lainsdétdjan kayttdma ilmaisu "ymmartdmisen kannalta tarvittaessa laajuudessa”
ei katsottu luoneen selvérajaista raportointivelvollisuutta. Ks. SWD(2013) 127 final, s. 11-12; KOM(2013)
207 lopll., s. 5. Raportointivelvollisten keskuudessa ja oikeuskirjallisuudessa syntyi késitys sdéntelyn vapaa-
ehtoisuudesta. Ks. Szabd — Sgrensen 2015, s. 312. Tdméa on kuitenkin ollut komission mukaan virheellinen
tulkinta. Ks. SWD(2013) 127 final, s. 12, jossa vilittyy raportoinnin lakisédteisen velvollisuuden luonne. Si-
dosryhmat arvioivat tulkinnanvaraisen sdéntelyn vaarantavan oikeusvarmuuden. Ks. myds Lambooy — Van
Vliet 2008, s 129, jotka arvioivat EUT:n antavan paatoksen raportointisddnnoksen tulkinnasta, mité ei ole kui-
tenkaan tapahtunut.

272 NFRD:n johdanto-osan 9 kohdassa annetaan esimerkinomainen listaus mahdollisista raportointikehyksist,
joita ovat esimerkiksi YK:n Global Compact -aloite, YK:n yrityksid ja ihmisoikeuksia koskevat ohjaavat peri-
aatteet, Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston ("OECD") monikansallisia yrityksid koskevat toimin-
taohjeet ja Kansainvélisen ty6jérjeston kolmikantainen periaatejulistus monikansallisista yrityksista ja sosiaa-
lipolitiikasta. Ks. myds komission suuntaviivat s. 3—4, joka siséltdd listauksen 21 eri toimintakehyksesta.
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Saédntelyn tarkkarajaisuuden puutteet johtavat epdjohdonmukaiseen raportointiin sisdimark-
kinoilla?”. Myos tiedottaminen ilman nimenomaista viitekehystd on mahdollista, miké voi

johtaa harhaanjohtavaan tiedottamiseen ja viherpesuun.

Tilinpdatosdirektiivin 19a artiklan 5 kohdassa edellytetddn sdddettdvaksi sitd, ettd lakisddtei-
sen tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteison tulee ainoastaan tarkastaa, etti kestavyystiedot
on annettu. Néin ollen julkistettaviin kestdvyystietoihin ei liity varmentamisvelvollisuutta,
ellei jasenvaltio hyddynni jdsenvaltio-optiota. Se, ettei EU-tasoisesti edellytetd kestavyys-
tietojen varmentamista voi johtaa siihen, ettd tiedon kayttéjét eivét pida julkistettavia tietoja
luotettavina. Taltd osin kestidvyystiedot eroavat sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta,
jossa taloudellinen raportointi on ldhtokohtaisesti tilintarkastuksen kohteena. Kyseinen ero

kestivyystietojen ja taloudellisten tietojen vélilld korostaa tietojen vélisté jannitettd.?’*

Niin ollen tutkielmassa on tunnistettu, ettd kestdvyysraportointisddntelyd leimaa joustavuus,
joka ndkyy kéytetyssd lainsdddidntdinstrumentissa, noudata tai selitd -periaatteessa sekd
sadntelyn tarkkarajaisuuden ja tietojen varmentamisvelvollisuuden puutteissa. Kestidvyysra-
portointisddntelyn joustavuutta voidaan pitda ristiriitaisena ottaen huomioon se, etti NFRD:n
valmisteluasiakirjoista vilittyy tavoitteet merkityksellisistd, johdonmukaisista ja vertailukel-
poisista kestdvyystiedoista. Tavoitteista huolimatta lainsdétdja on omaksunut joustavan ja
haittaamattoman ldhestymistavan, jolla se pyrkii vihdisin kustannuksin luomaan useampaan
jdsenvaltioon sijoittautuneille yhtidille tasapuoliset toimintaedellytykset raportoinnille.?”
Raportointisddntelyn joustavuutta voidaan pyrkid selittdmddn EU-oikeuden tyypilliselld
kompromissinomaisuudella. Jasenvaltiot eivit ole halunneet, ettd yhdella tilinpaatdsdirektii-
vid muuttavalla sdddokselld vaikutetaan syvillisesti kansallisiin yhtididen corporate gover-
nance -kdytdntoihin.?’¢ Lisédksi lainsdddantomenettelyssd sidosryhmat pitivét raportointike-

hysten valinnanvapautta tirkednd, koska huomioiden kestévyysraportointikéytintojen hidas

273 Ks. Ahern 2016, s. 619, jonka mukaan nykyinen raportointikehys kannustaa yhtiditd minimiraportointiin.
Ks. myds SWD(2021) 150 final, s. 9, jossa arvioidaan, ettd noin 20 %:a EU:n suurista osakeyhtioisti soveltaa
yleisesti tunnettuja raportointistandardeja kattavasti.

274 yrt. KOM(2013) 207 lopll., s. 11, jossa alun perin ehdotettiin sité, etti tilintarkastuskertomuksen tulisi
sisdltdd lausunto siitd, ovatko toimintakertomus, mukaan lukien kestdvyystiedot, ja saman tilikauden tilinp&étos
keskendén yhdenmukaiset.

275 KOM(2013) 207 lopll., s. 2-4.

276 Midhonen 2013, s. 578. Ks. myds Passador — Riganti 2019, s. 573, joiden mukaan Ranska ja Yhdistynyt
kuningaskunta olivat lainsdddéntoprosessissa aktiivisia, kun taas Saksa oli alkuun verrattain epdilevéinen ja
epardivd. Modernisointidirektiivin joustavuuden selittévistd syistd ks. SWD(2013) 127 final, s. 12. Ks. my0s
Szabo — Serensen 2015, s. 312—-313, joihin perustaen modernisointidirektiivin joustavuuden katsotaan johtuvan
kestévyysraportoinnin térkeyden ja toteutuksen erimielisyyksista.
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kehittyminen raportointia yhden ainoan kehyksen nojalla ei pidetty tarkoituksenmukai-

sena?”’.

Arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéintelysti poikkeavien lainsddtdjén valinto-
jen voidaan katsoa vaikuttavan sidéntelyn tarkoituksenmukaisuuteen. Fragmentoitunut sdén-
tely ei takaa yhtendisid toimintaedellytyksié rajat ylittavasti toimiville liikkkeeseenlaskijoille,
mika kasvattaa transaktiokustannuksia. Epdyhtendinen sdintely johtaa epidyhtendiseen kes-
tavyysraportointiin, mikd vaikuttaa paitsi sijoittajien transaktiokustannusten kasvuun myos
edellytyksiin huomioida kestidvyysriskejé sijoituspddtoksissd informaation ollessa standar-
disoitumatonta ja epdjohdonmukaista. Sddntelyn joustava muoto ja monimuotoinen imple-
mentointi voivat johtaa tulkintakysymyksiin, miké voi syventdé epdyhtendistd raportointia
jasenvaltioiden omaksuessa eridvid tulkintakdyténtdjd. Lisdksi vaikuttaa siltd, ettei kesta-
vyystietojen raportointivelvollisuudella pystytéd tehokkaasti vaikuttamaan informaation laa-
tuun tai mdardédn arvopaperimarkkinoilla, mikéa johtaa markkinoiden hintamekanismin tehot-
tomuuteen ja informaation asymmetrian kasvamiseen. Kestdvén rahoituksen tavoitetta varo-
jen allokaatiosta kestéviin kohteisiin heikentdd myds se, ettd kestidvyystietojen todentamis-
velvollisuuden puute voi johtaa viherpesun ohella kestdvyyden toteen néyttimisen vaikeuk-

Siin278 279

Voidaan esittdd johtopditos siité, ettd arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdénte-
lysté poikkeava kestivyysraportointisdédntely heikentdd kestdvyystietojen tiedonantoséénte-
lyn vaikuttavuutta ja kustannustehokkuutta. Liséksi sddntelyn sivuvaikutusten voidaan kat-
soa heikentévin sisdémarkkinoita (SEUT 26 art.), vapaata sijoittautumisoikeutta (SEUT 49—
55 art.) ja pddomien vapaata liitkkuvuutta (SEUT 63—66, 75 art.). Oikeustilan ei voida katsoa
edistivin tavoitetta pddomamarkkinaunionista. Lisdksi jos kestévyysriskejd ei ole hinnoi-

teltu markkinoilla, on vaarana talouden systeemisen riskin aktualisoituminen.

277 Ahern 2016, s. 616 ja siind viitatut lihteet.

278 M&honen 2020, s. 27.

279 Ks. Komission suositus 2001, kohta 4, jossa tuodaan esille se, etté episelvit julkistussiénnot johtavat siihen,
ettd tiedonkayttdjat pitdvat kestévyystietoja riittdmattomina tai epaluotettavina.

53



Néhddkseni kestidvyysraportointisddntelyn yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sen tiedonantosdéntelyn kanssa edellyttdd voimassa olevaan sidintelyyn ndhden yhdenmu-
kaisempaa ja tarkkarajaisempaa sddntelyd**. Euroopan komission ehdotusta uudeksi yritys-
ten kestdvyysraportoinnin direktiiviksi voidaan pitdi tdltd osin onnistuneena. Direktiivieh-
dotuksen 1(3) artiklan mukaan kestavyystiedot tulee julkistaa ainoastaan osana toimintaker-
tomusta. Komissio perustelee ehdotustaan integroituneen raportoinnin tavoitteella®!. Néh-
dékseni ehdotus myds yhdentdd kestévyystietojen raportoinnin muuhun voimassa olevaan
litkkeeseenlaskijoiden tiedottamiseen. Direktiiviehdotukseen siséltyy myds nimenomainen
kestdvyystietojen varmentamisvelvollisuus, minkd voidaan katsoa parantavan tietojen luo-
tettavuutta, joka on keskeinen edellytys arvopaperimarkkinoilla (direktiiviehdotuksen 1(10)
art.)?$2, Jasenvaltio-optioiden poistamisen voidaan katsoa paitsi yhdenmukaistavan siéntelyé

myo0s parantavan julkistettavien kestavyystietojen laatua.

Kestavyysraportointisdintelyn tarkoituksenmukaisuutta parantaa myds noudata ja selitd -pe-
riaatteesta luopuminen. Direktiiviehdotuksen 1(9) artiklassa muutettaan tilinpadtdsdirektii-
vin 33 artiklaa tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimista ja julkistamista koskevasta
velvollisuudesta ja vastuusta siten, ettd yhtion hallinto-, johto- ja valvontaelinten jisenten
kollektiivinen vastuu ulotetaan myos kestavyysraportointiin. Liséksi direktiiviehdotuksessa
edellytetddn sitd, ettd jasenvaltiot sddtavat vahimmaéisrangaistuksista, jos yhtidt eivét nou-

data kestdvyysraportointisddntelyd (direktiiviehdotuksen 1(12) art.).

Euroopan komissio pyrkii tarkentamaan sdintelyd ehdottamalla tismennysti siitd, mitd tie-
toja yritysten on julkistettava. Uusina edellytyksind ovat direktiiviehdotuksen 1(3) artiklan
mukaan sellaiset tiedot, jotka koskevat yhtion strategiaa, tavoitteita, hallituksen ja johdon
roolia, yrityksen ja sen arvoketjuun liittyvid haitallisia vaikutuksia, aineettomia hyddykkeitd
ja tietoja siitd, miten yhtiot ovat yksildineet raportoimansa tiedot. Direktiiviehdotuksen mu-
kaan raportoinnin tulisi tapahtua kestavyysraportointistandardien mukaisesti (direktiivieh-

dotuksen 1(4) art.). Standardien kehittdjana toimii Euroopan tilinpdétdsraportoinnin neuvoa-

280 Ks. esim. ESMA 2019, s. 35, jonka mukaan raportointivaatimukset vihentiisivit myds tarpeetonta lyhyt-
nékdisyyttd arvopaperimarkkinoilla. Ks. myds Madhonen 2013, s. 567, joka on todennut, etté kestivyystietojen
avoimuuden edistémiseksi tulee antaa joko pakottavaa sddntelya tai kannustaa itsesdéntelyn antamiseen.

281 Direktiiviehtouksen johdanto-osan 50 kohta.

282 Jackson et al. 2020, s. 335. Ks. myds Méhonen 2013, s. 576, jonka mukaan tietojen luotettavuus voidaan
varmistaa vain ulkopuolisella, standardisoidulla varmennuksella.
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antava ryhmi (engl. European Financial Reporting Advisory Group, "EFRAG") (direktii-
viehdotuksen 1(11) art.). Kestdvyysraportointistandardit ehdotetaan annettavaksi komission
delegoituina sdaddoksind, mikd on yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeudellisen moni-

kerroksellisen sééntelyjarjestelmdn kanssa %3,

Kestavyysraportointistandardien voidaan katsoa korjaavan voimassa olevan sdéntelyn puut-
teet joustavuudesta ja tarkkarajaisuudesta. Standardit lisdisivdt my0s raportointisddntelyn
kustannustehokkuutta. Kuten komissio esittdd, "[e]hdotuksella pyritddn vihentiméén kesté-
vyysraportoinnista yrityksille aiheutuvia tarpeettomia kustannuksia ja mahdollistamaan se,
ettd yritykset voivat vastata kestdvyystietojen kasvavaan kysyntién tehokkaalla tavalla"2®.
Direktiiviehdotuksen 1(3) artiklan mukaan kestivyysraportointisddntelyn soveltamisala kat-
taa suuryritysten ohella kaikki litkkeeseenlaskijat sadnnellylla markkinalla lukuun ottamatta
mikroyrityksid®®. Komissio toteaa, ettd sijoittajansuojan varmistamiseksi kaikkiin séénnel-
lyilld markkinoilla listattuihin yrityksiin olisi periaatteessa sovellettava samoja julkistamis-
sadantojazse. Tastd huolimatta komissio ehdottaa tilinpdatosdirektiiviin lisdttdvaksi uutta 19¢
artiklaa, jossa sdédetdén pienid ja keskisuuria yrityksid koskevista kestévyysraportointistan-
dardeista, jotka olisivat oikeassa suhteessa tallaisten yritysten valmiuksiin ja ominaisuuksiin

(direktiiviehdotuksen 1(4) art.).

Arvopaperimarkkinaoikeudellisesta nikokulmasta tarkasteltuna ehdotusta voidaan kyseen-
alaistaa. Liikkeeseenlaskijoihin soveltuva sdéntely perustuu ldhtdkohtaisesti kauppapaik-

kaan eika liikkeeseenlaskijan kokoon: monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmassi on ke-

283 K. kuitenkin U 29/2021 vp, s. 5, jossa tuodaan esille se, etti direktiivichdotuksessa komissiolle annetaan
suhteellisen avoin ja laaja toimivalta standardien laatimiseksi ottaen huomioon se, ettd SEUT 290(1) artiklan
mukaan delegoiduilla sdddoksilld voidaan séddnnelld vain puitesdddokseen ndhden muista kuin keskeisisté asi-
oista.

284 KOM(2021) 189 loplL, s. 4.

285 Soveltamisalan laajentamista voidaan pitdd perusteltuna. Ks. Clarke — Anker-Serensen 2019, s. 199, jotka
kritisoitavat voimassa olevaa soveltamisalaa sen perusteella, ettei yhtion henkilostoméaira globaalissa ja digi-
talisoidussa yhteiskunnassa ole vilttamattd merkityksellinen muuttuja arvioitaessa yhtion kestiavyysvaikutuk-
sia. Ks. my6s Rithmkorf 2019, s. 242, jonka mukaan soveltamisalan rajaus yleisen edun kannalta merkittaviin
yhteisoihin ei ole ollut Saksassa tarkoituksenmukainen, koska kaikki Saksan isoimmat ja merkittdvimmat yh-
ti6t eivat ole listautuneet porssiin, minka takia sédntely ei ulotu niithin. Saksan implementoidessa direktiivin
minimivaatimukset osaksi kansallista sidéntelyddn raportointivelvollisuus ei sovellu esimerkiksi Aldiin, joka
on maailmanlaajuisesti yksi suurimmista halpakauppaketjuista, taikka elintarvikealan yritykseen Dr. Oetkeriin.
Ks. my6s Sjéafjell — Richardson 2015, s. 321, jotka esittévét, ettd soveltamisalan rajaus listayhti6ihin liséé kan-
nustimia poistua porssilistalta raportointivaatimuksen valttymiseksi.

286 KOM(2021) 189 lopll., s. 12.
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vyemmit vaatimukset kuin sddnnellylld markkinalla. Tédstd 1dhtokohdasta poikkeava direk-
titviehdotus voi johtaa siihen, ettd sdénnellylld markkinalla sijoittajilla ei ole kaikkia tarpeel-
lisia tietoja listatuista pk-yrityksistd. Kahden eri standardin soveltaminen yhdelld kauppa-
paikalla voi johtaa epdoptimaaliseen kestivyystietojen maédradn, mikéd voi vaikuttaa kesta-

vyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuteen.

Toisaalta pk-yritysten erillisten standardien puolesta puhuu se, ettd pk-yritysten ja monikan-
sallisten yhtididen vaikutukset yhteiskuntaan ovat erilaiset?®’. Toisaalta sddnnellyn markki-
nan pk-yrityksille ehdotetun helpotuksen tarpeellisuutta voidaan kyseenalaistaa silld, etti
listautuessaan yhtion tulee ajaa markkinoiden yleistd etua. Tamé kéytdnndssé tarkoittaa jul-
kistamisesta koituvien kustannusten kantamista.?*® Useamman standardin vaikutukset kesta-
vyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuteen riippuvat kuitenkin instrumenttien tar-
kemmasta sisdllostd. Ensimmadisten standardiluonnosten on arvioitu valmistuvan kesalld
2022, minka johdosta standardien siséllon késittely téssi ei ole mahdollista?®. Tutkielmassa
tuodaan kuitenkin esille se, ettd direktiiviehdotus poikkeaa arvopaperimarkkinaoikeudelli-

sesta lahtokohdasta, mikéd voi vaikuttaa kestdvyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukai-

suuteen.
4.2 Kestivyystietojen laatu
4.2.1 Olennaisuus

Tutkielmassa on tunnistettu, ettd arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantovelvollisuu-
desta poikkeava kestdvyysraportointisddntelyn joustavuus vaikuttaa siéntelyn tarkoituksen-
mukaisuuteen. Seuraavaksi arvioidaan niitd lainsdétéjén valintoja, jotka vaikuttavat kesta-
vyystietojen laatuun. Tarkastelu rajautuu tietojen tdsmaillisyyteen ja olennaisuuteen niiden
ollessa keskeisid edellytyksid tehokkailla arvopaperimarkkinoilla. Kasittelyssa on kuitenkin
huomioitava, ettd kestdvyysraportointisdédntely ei sisélld kattavavia ja tarkkarajaisia sidén-

noksid siitd, mitd ja miten kestdvyystietoja tulee julkistaa. Sddntely on johtanut siithen, etti

287 Mihonen 2013, s. 569.
288 Huovinen 2004, s. 7.
289 Suomen Tilintarkastajat ry 1.6.2021.
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raportoiville yhtioille jatetddn varsin laaja harkintavalta julkistettavien kestdvyystietojen laa-
juudesta®’. NFRD:n johdanto-osaa voidaan hyddyntdé sédéntelyn tulkinnassa, mutta Euroo-
pan yhteisdjen tuomioistuimen Nilsson-tapauksen®! mukaisesti eurooppaoikeudellisten sda-

ddsten johdanto-osilla ei ole oikeudellista sitovuutta.

Tilinpdatosdirektiivin 19a artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan muita kuin taloudellisia
tietoja koskevan selvityksen tulee siséltdd tietoja yrityksen kehityksen, tuloksen, aseman ja
sen toiminnan aiheuttamien vaikutusten ymmaértdmisen edellyttdméssd laajuudessa®?. Ky-
seinen olennaisuuden médritelméd poikkeaa perinteisestd taloudellisesta olennaisuudesta.
Komission suuntaviivojen mukaan sddnnoksessi kéytetty sanamuoto yrityksen toiminnan ai-
heuttamat vaikutukset laajentavat olennaisuuden kattamaan myds yrityksen ulkoiset vaiku-
tukset ymparistoon ja yhteiskuntaan. Toisin sanoen liikkeeseenlaskijan tulee tiedottaa toi-
saalta siitd, miten kestdvyysndkdkohdat vaikuttavat sithen ja toisaalta, miten sen toiminta

vaikuttaa kestdvyysndkokohtiin??3.2%

Laajennettua olennaisuuden késitettd kutsutaan kaksinkertaisen olennaisuuden ndkoékul-

maksi**. Kéasitettd voidaan havainnollistaa seuraavalla kuviolla:

290 Szabo — Serensen 2015, s. 329-330; HE 208/2016 vp, s. 12.

1 Asia C-162/97, Nilsson ym., EU:C:1998:554, kohta 54.

292 Englanninkielinen kieliversio: "~ — information to the extent necessary for an understanding of the under-
taking's development, performance, position and impact of its activity ——."; Ruotsinkielinen kieliversio: " ——
upplysningar i den utstrdckning som krdvs for att forstd foretagets utveckling, resultat, stillning samt konsekv-
enserna av dess verksamhet ——."; Saksankielinen kieliversio: "— — die diejenigen Angaben enthdlt, die fiir das
Verstéindnis des Geschdfisverlaufs, des Geschdftsergebnisses, der Lage des Unternehmens sowie der Auswir-
kungen seiner Titigkeit erforderlich sind ——."

293 Ks. myods SWD(2021) 150 final, s. 4, jossa olennaisuuden kiisitettd havainnollistetaan niin kutsutulla inside-
out ja outside-in -nikokulmilla.

294 K omission suuntaviivojen tdydennysosa, s. 4.

2 ibid.
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... Ja sen toiminnan

Yrityksen kehityksen, aiheuttamien vaikutusten

tuloksen, aseman... ymmirtimisen
edellyttamassi laajuudessa.
4 N & R
Olennaisuus
Taloudellinen ympériston ja
olennaisuus yhteiskunnan
kannalta

R N SN

Kuvio 1. Kaksinkertaisen olennaisuuden niakokulma.

Kaksinkertaisen olennaisuuden ndkdkulma siséltyy myos direktiiviehtoukseen. Tilinpdétos-
direktiivin 19a(1) artiklaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd toimintakertomukseen on si-
sdllytettdva ne tiedot, jotka ovat tarpeen, jotta voidaan ymmartad yrityksen vaikutukset kes-
tavyysseikkoihin, sekd tiedot, jotka ovat tarpeen sen ymmartdmiseksi, miten kestévyysseikat
vaikuttavat yrityksen kehitykseen, tulokseen ja asemaan (direktiiviehdotuksen 1(3) art.). Di-
rektiiviehdotuksen johdanto-osan 25 kohdassa selvennetdin olennaisuuden kisitettd siten,
ettd tiedot ovat olennaisia paitsi silloin, kun molemmat nékokulmat tiyttyvit, myds silloin,

kun toinen ndkdkulmista tayttyy?.

Vaikka kestdvyystietojen olennaisuuden kaksoisméddritelmé eroaa siitd, miten jatkuvan ja
saannollisen tiedonantovelvollisuuden nojalla annettavien tietojen olennaisuus maéadritel-
1d4n?”, ei se ndhddkseni johda suoraan epdoleellisten seikkojen tiedottamiseen arvopaperi-
markkinoilla. Olennaisena tietona voitaneen pitéé sellaista seikkaa, joka koskee yhtion toi-
minnan vaikutuksia ymparistoon ja yhteiskuntaan. Esimerkiksi tieto siité, ettd yhtion tehdas
on pilannut sitd ympérdivin ympériston voitaisiin ndhdd mainehaitaksi, joka vaikuttaisi liik-

keeseenlaskijan arvopaperin kurssiin.

Kestdvyystietojen olennaisuuden arvioinnissa keskeisend tekijand voidaan kuitenkin pitdd
sitd, kenen ndkokulmasta ympériston ja yhteiskunnan kannalta oleellisia tietoja annetaan.
Arvopaperimarkkinaoikeudessa tiedottaminen on ldhtokohtaisesti suunnattu sijoittajille,

jotta he voivat tehdi perusteltuja sijoituspddtoksia>®. Tatd konkretisoi jdarkevdsti toimivan

296 Vrt. Baumiiller — Schaffhauser-Linzatti 2018, s. 107, jotka tulkitsevat olennaisuuden edellyttivin molem-
pien nikdkulmien téyttymista.

27 Ks. tutkielman luku 2.2.2.

298 Szabo 2016, s. 29; Hannigan 2019, s. 188.
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sijoittajan doktriinin soveltaminen tiedottamissddntelyssd. Sen sijaan NFRD:n johdanto-
osan 3 kohdan mukaan kestivyystietojen tulisi tiyttda sijoittajien ohella my6s muiden sidos-
ryhmien tarpeet®”. Sidosryhmien huomioista voidaan pitié ristiriitaisena seikkana arvopa-

perimarkkinaoikeudelliseen tiedonantosiintelyyn nédhden.

Koska sijoittajat ovat kiinnostuneita kestavyystiedoista, pidetdéin kyseisten tietojen rapor-
tointia osana liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuksia perusteltuna®®. Yhdyn nike-
mykseen, mutta ndhdékseni huomiota tulisi kiinnittda siihen, kuinka tarkoituksenmukaisena
kestdvyysraportointia voidaan pitéé sijoittajien tietotarpeiden ylittdvin osin. Siitd huolimatta,
ettd yleisesti monet sidosryhmét hyddyntévét liikkkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuk-
sien nojalla antamaa tietoa, on arvopaperimarkkinaoikeudellinen tiedottamisjérjestelma

suunniteltu sijoittajien tietotarpeiden tiyttamiseksi*"'.

Saédntelyn vaikuttavuuden arvioinnissa voidaan soveltaa Tinbergenin sddntéd, jonka mukaan
yhdelld sdénnokselle tulisi asettaa vain yksi tavoite’”. Arvopaperimarkkinaoikeudessa liik-
keeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuksien funktiona pidetdén informaatioon liittyvien
markkinahdirididen, kuten informaation asymmetrian, korjaamista, jotta sijoittajat voivat
tehdd perusteltuja sijoituspdétoksid. Sidosryhmille suunnattu tiedottaminen luo kuitenkin
uuden tavoitteen sidosryhmien tietotarpeiden tdyttdmisestd. Kun yhdelld kestivyysrapor-
tointisddnnokselld pyritdén tdyttimiin sekid sijoittajien ettd sidosryhmien tietotarpeet, on
sadannokselld kaksi tavoitetta. Néin ollen Tinbergenin sddnnon mukaan sdéntelyn tavoittei-
den saavuttamiseen ei ole realistisia mahdollisuuksia, minka johdosta kestavyysraportointi-

sadntely ei voi olla vaikuttavaa.

Néhdékseni arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéntelystd poikkeava kestiavyys-
tietojen olennaisuus vaikuttaa my0s sadntelyn kustannustehokkuuteen, koska sidosryhmien
intressien huomioiminen vaikuttaa julkistettavan tiedon maardén3®. Olennaisten kestdvyys-
tietojen madrdd kahden eri vastaanottajaryhmén ndkdkulmasta voidaan havainnollistaa seu-

raavalla kuviolla:

299 Komission suuntaviivat, s. 6. Komission suuntaviivoissa edellytetéin jopa sitd, ettd yritys on yhteydessi sen
merkityksellisiin sidosryhmiin.

390 Szabo 2016, s. 30-31.

301 ibid., s. 29-30 ja siind viitatut lihteet.

302 Tinbergen 1952, s. 37-42.

303 K. Szabo 2016, s. 76, jonka mukaan olennaisuus suojelee sijoittajia ja muita sidosryhmié yli- ja alirapor-
toinnilta pitdmélla tiedottamisen tason optimaalisena.
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Sidosryhmit  Sijoittajat

Kuvio 2. Vastaanottajien ndkokulmasta olennaiset kestivyystiedot arvopaperimarkkinoilla.

Kuviossa harmaa alue kuvastaa sijoittajien nakokulmasta olennaisten tietojen méaarié. Val-
koinen alue havainnollistaa sidosryhmien nikdkulmasta olennaisia tietoja, jotka eivét ole
sijoittajien ndkokulmasta relevantteja. Jos arvopaperimarkkinoille tiedotetaan sijoittajien ni-
kokulmasta vihamerkityksellisid tietoja, syntyy riski siitéd, ettd olennaiset tiedot hukkuvat
epédolennaisen informaation joukkoon®®*. Lisdksi tiedottaminen voi muuttua harhaanjohta-
vaksi, jos sijoittajille syntyy virheellinen kisitys tietojen olennaisuudesta’®>. Kasvanut tieto-
médrd vaatii sijoittajilta enemmaén informaation prosessointia, kun taas liikkeeseenlaskijoi-
den on ndhtévi ponnistuksia sidosryhmien tietotarpeiden selvittdmiseksi. Sdéntelya ei voida
pitdd tarkoituksenmukaisena, jos siitd aiheutuu ylimaérdisid ja vdédrin kohdentuvia kustan-

nuksia3®®,

Sidosryhmien tdydellistd poissuljentaa ei voitane kuitenkaan pitdéd tarkoituksenmukaisena
saatikka mahdollisena huomioiden kestdvyysraportoinnin tarkoitukset. On kuitenkin selvi,
ettd olennaisuuden méiéritteleminen on vaikeaa, ellei tiedon vastaanottajajoukko ole rajattu.
Sidosryhmit huomioivassa tiedottamisessa syntyy sitd paitsi sama ongelma relevanttien si-
dosryhmien huomioimisessa kuin sidosryhméperusteisessa yhtion tarkoituksessa. Ongelman
ratkaisemiseksi keskeisimmit sidosryhmét tulisi madritelld*”. Direktiiviehdotuksen joh-
danto-osan 8 kohdassa kestavyystietojen ensisijaisiksi kdyttédjdksi esitetdén sijoittajat ja sel-

laiset organisaatiot, jotka haluavat saada yhtiét vastuuseen niiden vaikutuksista ihmisiin ja

304 Oksaharju — Salo 2019a, s. 82. Ks. myds Huovinen 2004, s. 76, jonka mukaan oikean kuvan muodostuminen
yhtiosté ei perustu tiedon méérén lisddmiseen.

305 Ks. esim. esiteasetuksen johdanto-osan kohta 27, jonka mukaan esite €i saa sisiltéid epdolennaisia tietoja,
koska tillaiset tiedot voivat syrjayttdd merkitykselliset tiedot ja heikentdd sijoittajansuojaa.

306 Timonen 1997, s. 100.

307 Hannigan 2019, s. 191, joka kiyttéid ongelmasta "audience problem" -kisitetta.
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ympéristoon’®. Kestdvyystietojen olennaisuuden maédrittelyn kannalta jaottelu ei vaikuta
korjaavan késilld olevaa ongelmaa, miké vaikuttaa niin kestdvyysraportointisdéntelyn tar-

koituksenmukaisuuteen kuin arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytyksiin.

422 Tésmallisyys

Tilinpdatosdirektiivin 19a artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan muiden kuin taloudellisten
tietojen selvityksen tulee sisdltdd ne riskit, jotka todennékoisesti aiheuttavat haitallisia vai-
kutuksia. NFRD:n johdanto-osan 8 kohdan mukaan tietoja tulisi antaa riittdvésti paitsi jo
toteutuneista riskeistd myos seikoista, jotka mitd todenndkdisimmin voivat aiheuttaa merkit-
tavien, vaikutuksiltaan vakavien riskien toteutumisen. Johdanto-osan 7 kohdan mukaan sel-
vitykseen on siséllytettiva ympéristdasioiden osalta yksityiskohtaiset tiedot ennakoitavissa
olevista vaikutuksista seka tarvittaessa muista nikokohdista. Komission suuntaviivojen mu-
kaan kestévyystietojen tulisi kattaa lyhyt, keskipitka ja pitkd aikavéli*®. Direktiiviehdotuk-
sen mukaan yritysten olisi raportoitava ennakoivat ja takautuvat seka tiedot, jotka kattaisivat

lyhyen, keskipitkédn ja pitkén aikavélin (direktiiviehdotuksen 1(3) art.).

Kestévyystietojen tulee néin ollen olla tulevaisuuteen suuntautuvia. Arvopaperimarkkinaoi-
keudelliseen tiedonantosddntelyyn verrattaessa lainsdétéjén valintaa voidaan pitdd yhdenmu-
kaisena, koska sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden nojalla litkkeeseenlaskijoiden on esi-
tettdva arvio todennékoisestd tulevasta kehityksestd toimintakertomuksessa (KPL 3:1a.4,2).
Liséksi tulevaisuuteen kohdistuva tieto voi olla sisépiiritietoa, joka tulee julkistaa jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden perusteella (MAR 17(1) art.). Tulevaisuuteen suuntautuviin tietoi-
hin liittyy kuitenkin riski harhaanjohtavuudesta, joka on kielletty arvopaperimarkkinalain 1
luvun 3 §:ssd. Hyvén kirjanpitotavan mukaan tietojen tulee olla tdsmallisid, jotta sijoittajat

voivat tehdi perusteltuja sijoituspiitoksid niiden perusteella.

Kestavyysraportointisdéntely ei sisdlld tarkkarajaista sddntelyd kestdvyystietojen tdsmalli-
syydestd tai nimenomaista kieltoa antaa harhaanjohtavia tietoja. Lainsdétdjan valintaa voi-
daan kyseenalaistaa, koska tietojen harhaanjohtavuutta voidaan pitdd varsin todenndkdisend

kestdvyystietojen raportoinnissa. Kestdvyysnikokohtia leimaa epdvarmuus, joka johtuu itse

398 Direktiivin johdanto-osassa nimetién esimerkkeini kansalaisjérjestot ja tydmarkkinaosapuolet.

309 Komission suuntaviivat, s. 12. Ks. myds komission suuntaviivojen tiydennysosa, s. 8, jonka mukaan erityi-
sesti ilmastoriskien kohdalla olennaisuuden arvioinnissa tulee huomioida pidempi aikavéli kuin perinteisesti
taloudellisten tietojen yhteydessa.
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ilmidistd. Esimerkiksi ilmastonmuutoksen riskien epavarmuutta pidetdén verrattavissa vi-
hintddn vuoden 2007 finanssikriisin strukturoituihin instrumentteihin®®. Kestévyysriskit
ovat vaikeasti arvioitavissa, mikd voi johtaa hinnoittelun tehottomuuteen’!!. Toisaalta
vaikka kestdvyystietoihin liittyy riski harhaanjohtavuudesta, on kasittddkseni sdéntelyn ta-
voitteiden saavuttamisen ja horisontin tragedian kannalta tirkedd, ettd tietoja de facto anne-
taan. Ongelmana on ndhddkseni kahden sdintelytavoitteen vélinen ristiriita: tehokkaat mark-

kinat ja kestavyystietojen kauaskatseisuus.

Ristiriita voidaan pyrkid korjaamaan de lege lata -tulkinnalla. Systemaattisen tulkinnan no-
jalla sd@nnolliseen tiedonantovelvollisuuteen kuuluvassa kestidvyysraportoinnissa voidaan
hyodyntia litkkeeseenlaskijoiden jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen kuuluvan sisdpiiritie-
don tdsmaéllisyyden osatekijdd. Tulkinta edistdisi yhdenmukaisten tietojen julkistamista ar-
vopaperimarkkinoilla. MAR 7(2) artiklan mukaan sisépiiritieto on tdsmallist4, jos tieto viit-
taa olosuhteisiin tai tapahtumiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan. Liséksi tie-

don perusteella tulee voida tehdé johtopditds arvopaperin kurssivaikutukseen.

Maéritelmén ensimmadisti edellytystd voidaan pitdé tarkoituksenmukaisena, kun taas jalkim-
méisen soveltuvuutta voidaan kyseenalaistaa. Sisépiiritiedon tdsmaéllisyysméadritelméan so-
veltaminen kestivyystietoihin johtaisi sellaisten kestidvyystietojen julkistamiseen, joiden pe-
rusteella voi tehdé johtopadtoksen kurssivaikutuksesta. Talloin julkistettavat kestdvyystiedot
rajoittuisivat taloudellisesti relevantteihin tietoihin, mitd ei voida pitdé tarkoituksenmukai-
sena sddntelyn tavoitteiden saavuttamisen kannalta. Toisin sanoen kestidvyysraportointisdan-
telyn yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonantosdédntelyn kanssa hei-
kentdisi kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuutta. Tdmé on ristiriidassa tut-
kielmassa aikaisemmin esitetyn ndkdkulman kanssa siitd, ettd kestdvyysraportointisdéntelyn
yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedonantosdidntelyn kanssa voisi paran-
taa tarkoituksenmukaisuutta. Toisin sanoen kestdvyysraportointisidéntely ei voi kaikilta osin

olla yhdenmukaista arvopaperimarkkinaoikeuden kanssa.

310 Cullen — Mihonen 2019, s. 107-108.

SILEKP 2019, s. 124. Ks. myds Chenet — Ryan-Collins — van Lerven 2019, s. 8, joiden mukaan markkinat ovat
sokeita radikaalille epdvarmuudelle. Kestévyysriskeihin voidaan katsoa liittyvan knightildistd epavarmuutta,
jonka vallittaessa riskejd ei voida hinnoitella. Edesmennyt Chicagon yliopiston taloustieteilijd Frank Knight
erotteli toisistaan riskin ja epdvarmuuden tapahtuman todennikoisyyden mitattavuuden nojalla. Ks. Knight
1921, s. 19-20. Ks. aiheesta myds Keynes 1936.
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4.3 De lege ferenda

Edelld on arvioitu kestivyysraportointisddntelyn vaikuttavuutta ja kustannustehokkuutta.
Kestavyysraportointisidédntely on tietyiltd osin ristiriidassa arvopaperimarkkinaoikeudellisen
tiedottamiskehyksen kanssa, miké vaikuttaneen siéntelyn tarkoituksenmukaisuuteen. Sién-
telyn tarkoituksenmukaisuutta heikentéviksi tekijaksi on esitetty ensinnékin joustava sién-
telyote, joka ilmenee kdytetysta lainsdddéntoinstrumentista, noudata tai selitd -periaatteesta
sekd tarkkarajaisuuden ja tietojen varmentamisvelvollisuuden puutteellisuuksista. Direktii-
viehdotuksen arvioidaan kuitenkin korjaavan kyseisid puutteita. Toisekseen kestévyysrapor-
tointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuden nékokulmasta huomionarvoisena pidetédén kesta-
vyystietojen olennaisuutta ja tdsmillisyyttd, jotka eroavat arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sesta tiedonantosédéntelystd. Eroavaisuuksien arvioidaan johtavan myds sellaisiin séddntelyn
sivuvaikutuksiin, jotka heikentdvét arvopaperimarkkinoiden toimintaedellytyksid. Tdmédn

johdosta de lege ferenda -suositusten esittdminen on tarkeda.

Kestavyysraportointisddntelyn mukaan kestivyystietojen tulee kohdistua tulevaisuuteen.
Yhdenmukaisesti arvopaperimarkkinaoikeudellisessa tiedonantosééntelyssé liikkkeeseenlas-
kijat velvoitetaan arvioimaan tulevaisuuden kehitystiin. Kestdvyysraportointisddntelyyn on
erona kuitenkin se, ettei siind sdddetd yhtd tarkkarajaisesti tietojen tdsmillisyydesté kuin ar-
vopaperimarkkinaoikeudessa. Néhdédkseni de lege ferenda kestivyystietojen tdsmillisyy-
desté tulisi sdénnelld tarkemmin. Tdtd voidaan pitdd perusteltuna huomioiden se, ettd pitkdn
aikavilin kestdvyystietoihin liittyy huomattavia epdvarmuuksia, jotka voivat johtaa harhaan-

johtavien tietojen julkistamiseen.

Kestavyysraportointisddntelyyn voitaisiin lisdtd edellytys varaumien lisddmisestd. Va-
raumien tarkoituksena on ehkiistd harhaanjohtavaa tiedottamista luomalla tiedon vastaanot-
tajille edellytykset arvioida ja seurata ennusteiden toteutumista®'?. Ndin ollen varaumien esit-
tamiselld voitaisiin edistdd kestdvyystietojen tdsmallisyyttd, mikéd parantaisi markkinoiden

tehokkuutta ja kestidvyysriskien hallinnointia®®. Toisaalta pelkkien varaumien esittdminen ei

312 Huovinen 2004, s. 103.

313 K. Hiyrynen 2006, s. 292, pitdd varaumien antamista perusteltuna, koska yleisesti tulevaisuuteen kohdis-
tuvat tiedot tehostavat hinnanmuodostusta. Ks. myds Huovinen 2004, s. 103, joka pitd4 tirkeéna sitd, ettd va-
raumat ovat tarkkarajaisia. Vrt. Seppanen 2001, s. 90, jonka mukaan varaumat eivét ole tarpeellisia litkkee-
seenlaskijoiden tiedottamisessa, koska varaumien kéytto ei liséé olennaisten tietojen méaraa eikd niissd esiteta
sijoittajansuojaa edistdvid erityisid riskitekijoita.
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vélttdmaittd johda tarkoituksenmukaiseen oikeustilaan. Tarkemman sédntelyehdotuksen an-
tamista voidaan kuitenkin pitdd haastavana, koska tietojen tdsmaéllisyyden sdéntelyssé tulee
16ytdd tasapaino niin kestdvyystietojen kauaskatseisuuden kuin tehokkaiden arvopaperi-
markkinoiden vélilld. Tehtdvaa ei tee helpoksi se, ettd kestidvyystietojen yhdenmukaisuus
arvopaperimarkkinaoikeudellisen sddntelyn kanssa katsotaan heikentdavén sdintelyn tarkoi-

tuksenmukaisuutta.

Tésmallisyyden ohelle de lege ferenda olisi suositeltavaa muuttaa kestavyystietojen olennai-
suuden sdintelyd. Kestdvyysraportointisddntelyssi sovellettava olennaisuuden kaksoismaa-
ritelmd on taloudellista olennaisuutta laajempi kisite. Sdéntelyn tarkoituksenmukaisuutta
voidaan katsoa heikentivén se, ettd olennaisuutta tulee arvioida seki sijoittajien ettd sidos-
ryhmien nidkokulmasta. Tdmén on arvioitu johtavan siihen, ettd yhdelld raportointisdannok-
selld on kaksi tavoitetta. Tinbergenin sddnnon mukaan téllaisessa tilanteessa sddntelyn ta-
voitteilla ei ole realistia toteutumismahdollisuuksia®'*. Olennaisuuden arviointi kahden eri
tiedon vastaanottajaryhmin nikokulmasta lisdd myos tiedon madrdd arvopaperimarkki-

noilla, miké lisdd markkinatoimijoiden transaktiokustannuksia.

Sidosryhmien tiyttd huomioimatta jattdmisté ei pidetd edelld mahdollisena. Kestidvyysrapor-
tointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuden nikokulmasta olisi kuitenkin de lege ferenda suo-
siteltavaa, ettd liitkkeeseenlaskijoiden kestdvyysraportoinnissa olennaisuuden ldhtokohtana
pidettdisiin sijoittajien tietotarpeiden tdyttdmistd. Tama edistdisi tiedottamisen kustannuste-
hokkuutta ja tehokkaita arvopaperimarkkinoita. Argumenttia tukee myds direktiiviehdotuk-
sen 1(3) artikla, jonka mukaan kestdvyystiedot tulisi julkistaa osana yhtion toimintakerto-
musta. Toimintakertomusta voidaan pitdd sijoittajakeskeisend dokumenttina, koska sen tar-

koituksena on edistdd yhtion taloudellista lapindkyvyytta.

Voidaan esittdd kaksi lainsddddnnon kehitysehdotusta sijoittajien tietotarpeiden tdytta-
miseksi arvopaperimarkkinoilla. Ensinnékin de lege ferenda kestdvyystiedot voitaisiin ra-
portoida antamalla kaksi eri dokumenttia, jotka olisivat kohdennettu direktiiviehdotuksen
mukaisille kestidvyystietojen ensisijaisille kiyttdjaryhmille. Sijoittajille kestdavyystiedot voi-
taisiin antaa litkkkeeseenlaskijan toimintakertomuksessa, jolloin olennaisuuden arviointi olisi

yhtendistd muun taloudellisen raportoinnin kanssa. Sidosryhmille kestavyystiedot voitaisiin

314 Tinbergen 1952, s. 37-42.
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antaa erillisend selvityksend, jonka julkistamiseen voitaisiin soveltaa voimassa olevaa me-
nettelyd toimintakertomuksesta erillisiin muiden kuin taloudellisten tietojen selvityksiin (ti-
linpaatdsdirektiivi 19a(4) art.). Oikeuskirjallisuudessa onkin kyseenalaistettu se, onko yh-
tion toimintakertomus tarkoituksenmukaisin paikka informaatiolle liittyen ympéristoon ja
yhteiskuntaan’®. Kehitysehdotusta ei valttimatta kuitenkaan voida pitié kaikilta osin tarkoi-
tuksenmukaisimpana. Velvollisuus kahden erillisen selvityksen antamisesta voi kasvattaa
tarpeettomasti litkkeeseenlaskijoiden transaktiokustannuksia. Ehdotusta ei voida my6skédan
pitdd Euroopan komission linjan mukainen. Direktiiviehdotuksen 1(3) artiklan mukaan tie-
dot tulisi antaa ainoastaan toimintakertomuksessa, koska kestivyystietojen 10ydettavyyttd ja

saatavuutta pyritdan helpottamaan’'c.

Toisena kehitysehdotuksena esitetdén kestdvyystietojen julkistamista yhdessd dokumen-
tissa, mutta jossa kestdvyystietojen olennaisuutta arvioitaisiin sijoittajien nakokulmasta ko-
rostaen pitkén aikavélin arvonmuodostusta. Kestdvyystietojen olennaisuuteen voitaisiin so-
veltaa modifioitua jdarkevdsti toimivan sijoittajan standardia®'’. Standardia muokattaisiin kui-
tenkin niin, ettd tiedottamista arvioitaisiin jarkevésti ja valistuneesti toimivan sijoittajan na-
kokulmasta, jolloin markkinoiden lyhytndkdisyydesta siirryttdisiin pitkdjinteisyyteen. Tal-
16in yhteiskuntaan ja ympéristoon liittyvét vaikutukset nédhtiisiin olennaisina strategisina
seikkoina, jotka pitkalld aikavililld voisivat mahdollisesti aktualisoitua kestivyysriskeini.
Télloin kestdvyystietojen voitaisiin katsoa kattavan ainakin osittain sidosryhmien kannalta
oleelliset tiedot®'®. Toisaalta ex ante on haastavaa arvioida sitd, tayttdisikd modifioitu stan-
dardi tosiasiallisesti sidosryhmien tietotarpeet siind médrin, ettd sdéintelyd voitaisiin pitda

vaikuttavana.

315 Villiers — Méhonen 2015, s. 126.

316 KOM(2021) 189 loplL, s. 4.

317 Standardi sellaisenaan soveltuneen kestévyysraportointiin Kanadassa. Ks. Puri 2019, s. 157: "Information
relating to environmental matters is material if a reasonable investor’s decision on whether to purchase, hold
or sell securities would be influenced or changed if the information was omitted or misstated, or whether it
would affect share price."

318 Ks. Hannigan 2019, s. 190, joka arvioi pitkdjanteisyyden korostamisen johtavan myds sidosryhmien kan-
nalta relevantteihin tietoihin.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena on ollut selvittdd, minkélaista kestavyysraportointisdéintelyn tulisi
olla, jotta se olisi mahdollisimman tarkoituksenmukaista. Séédntelystandardeina on kéytetty
sadantelyn vaikuttavuutta ja kustannustehokkuutta. Kestdvyysraportointisddntelyn tavoit-
teista tarkastelu on rajattu kestdvddn rahoitukseen. Sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta on
selvitetty kahden tutkimuskysymyksen avulla. Ensimmadisen tutkimuskysymyksen nojalla
on pyritty selvittimién se, tulisiko kestavyysraportointisdéntelyn olla yhdenmukaista arvo-
paperimarkkinaoikeudellisen tiedonantosdintelyn kanssa. Tutkielman luvussa 3.2 on tunnis-
tettu se, ettd kestdvyysriskien hinnoittelu arvopaperimarkkinoilla saattaa edistdd kestdvan
rahoituksen tavoitetta varojen allokaatiosta kestdviin kohteisiin. Kestévyysriskien hinnoitte-
lun edellytyksend on tehokkaat markkinat, jotka toteutetaan arvopaperimarkkinaoikeudellis-
ten tiedonantovelvoitteiden avulla. Arvopaperimarkkinaoikeudellisen tiedottamisséédntelyn
tavoitteisiin kuuluu markkinatoimijoiden informaatiokustannusten alentamistavoite, jolloin
sadantelyn yhdenmukaisuus edistdisi kestdvyysraportoinnin kustannustehokkuutta. Néin ol-
len on esitetty, ettd kestavyysraportointisdéntelyn yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoi-
keudellisen tiedonantosdéntelyn kanssa saattaa edistdd sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta.

Saéntelyn yhdenmukaisuutta tukee myds luvussa 3.2 esitetty de lege lata -tulkinta.

Toisen tutkimuskysymyksen avulla on ollut tarkoitus selvittdd se, poikkeavatko kestavyys-
raportointisddntelyssé tehdyt valinnat arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedottamissdénte-
lystd ja vaikuttavatko poikkeamat kestivyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukaisuuteen.
Luvussa 4.1 on péaadytty sithen johtopéatokseen, ettd kestédvyysraportointisddntely on arvo-
paperimarkkinaoikeudesta poiketen joustavaa. Kestdvyysraportointisdintely perustuu vi-
himmadisdirektiiviin, joka siséltdd jdsenvaltio-optioita. Kdytettyd sddntelyotetta konkretisoi
raportoinnissa hyddynnetty noudata tai selitd -periaate, kuten myds lainsdétéjén valinta olla
saatdmatta tarkkarajaisesti siitd, mitd ja miten kestdvyystietoja tulee julkistaa. Sadntely ei
myoOskadn sisdlld EU:n laajuista kestévyystietojen varmentamisvelvollisuutta. Joustavuus on
johtanut sdéntelyn fragmentoitumiseen, miké ei takaa yhteniisid toimintaedellytyksié taikka
yhdenmukaista tulkinta- ja raportointikdyténtdd sisimarkkinoilla. Voimassa oleva sdéntely
el varmista kestidvyystietojen riittdvid madrad, laatua tai luotettavuutta, mikéd vaikuttaa in-

formaation asymmetriaan ja markkinoiden tehokkuuteen.
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Arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéntelystd poikkeavien lainsditdjén valinto-
jen on katsottu heikentidvén kestdvyysraportointisddntelyn vaikuttavuutta ja kustannustehok-
kuutta. Luvussa 4.1 on pdddytty kuitenkin siihen johtopdétokseen, ettd Euroopan komission
ehdotus direktiiviksi yritysten kestdvyysraportoinnista parantaa sddntelyn tarkoituksenmu-
kaisuutta korjaamalla voimassa olevan sdéntelyn puutteita. Keskeisimmaéksi kestévyysrapor-
tointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuden edistdjdksi on arvioitu eurooppalaiset kestidvyys-
raportointistandardit. Toisaalta tulevan sdéntelyn tarkoituksenmukaisuus on riippuvaista
kestdvyysraportointistandardien tarkemmasta siséllostd. Nidin ollen kestdvyysraportointis-

tandardeihin liittyy jatkotutkimustarvetta.

Tutkielman 4.2 luvussa on tarkasteltu kestdvyysraportointisddntelyn nojalla annettavien kes-
tavyystietojen laatua. Luvussa 4.2.1 on tunnistettu se, ettd kestdvyysraportointisdéntelyssi
sovellettava olennaisuuden késite on laajempi kuin arvopaperimarkkinaoikeudessa. Kesté-
vyysraportoinnissa sovelletaan kaksinkertaisen olennaisuuden nédkdkulmaa, joka muodostuu
sekd taloudellisesta olennaisuudesta ettd olennaisuudesta ympériston ja yhteiskunnan kan-
nalta. Ero arvopaperimarkkinaoikeudelliseen tiedonantosdéntelyyn on se, ettd kestdvyysra-
portoinnissa tulee tayttdd sijoittajien ohella myds sidosryhmien tietotarpeet. Kun kestévyys-
raportointisddntely edellyttdd julkistamaan olennaisia tietoja seka sijoittajille ettd sidosryh-
mille, on yhdelld sdédnndkselld useampi tavoite. Talloin Tinbergenin sddnnon mukaan sdin-
telyn tavoitteilla ei ole realistia toteutumismahdollisuuksia®"®. Olennaisuuden arviointi use-
amman tiedon vastaanottajaryhmin ndkdkulmasta johtaa myos julkistettavan informaation
médrdn kasvuun. Sijoittajien kyky omaksua tietoa on rajallinen, minka takia liiallinen infor-
maatio voi johtaa harhaanjohtavaan tiedottamiseen. Arvopaperimarkkinaoikeudesta eroava
olennaisuuden médritelmd kasvattaa myds tarpeettomasti niin litkkeeseenlaskijoiden kuin

sijoittajien transaktiokustannuksia.

Luvun 4.2.1 perusteella on nihtdvissi, ettd kestdvyystietojen olennaisuuden sddntely heiken-
tad paitsi kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuutta myds arvopaperimarkki-
noiden toimintaedellytyksid. Oikeustilan tarkoituksenmukaisuuden parantamisen on kat-

sottu edellyttidvin kestidvyysraportointisddantelyn kehittdmisté siten, ettd raportoinnin tulisi

319 Tinbergen 1952, s. 37-42.
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tayttdd ensisijaisesti sijoittajien tietotarpeet. Luvussa 4.3 on esitetty kaksi lainsddadénnon ke-
hitysehdotusta de lege ferenda. Ensimmadisen ehdotuksen mukaan kestdvyystiedot voitaisiin
antaa julkistamalla kaksi erillistd selvitystd, jotka kohdennettaisiin kestidvyystietojen ensisi-
jaisille kayttdjille, eli sidosryhmille ja sijoittajille. Toisaalta ehdotus voi lisité tarpeettomasti
litkkeeseenlaskijoiden julkistamiskustannuksia, minké ohella sitd ei voida pitdd Euroopan
komission linjan mukaisena huomioiden direktiiviehdotuksen sisdltd. Toisena kehitysehdo-
tuksena on esitetty sellaista siéntelyd, jossa kestdvyystietojen olennaisuuden arviointi edel-
lytettiisiin tehtdvéksi jarkevdsti ja valistuneesti toimivan sijoittajan mukaisesti. Kyse olisi
arvopaperimarkkinaoikeudellisen standardin modifioidusta versiosta, jonka avulla tiedotta-
misesta pyritdén tekeméédn valistuneen arvonmaksimoinnin mukaista. Ehdotuksen arvioi-
daan ainakin osittain tdyttdvin sidosryhmien tietotarpeet heikentdmittid arvopaperimarkki-
noiden toimintaedellytyksid. Toisaalta on haastavaa arvioida ex ante sitd, tayttyvitko sidos-

ryhmien tietotarpeet tosiasiallisesti.

Luvussa 4.2.2 on tunnistettu kestdvyysraportointisdéntelyn ja arvopaperimarkkinoiden sién-
telytavoitteiden vélinen ristiriita. Kestdvyysraportointisdéntelyn mukaan kestdvyystietojen
tulee olla tulevaisuuteen suuntautuvia. Kestévyystietoihin liittyy kuitenkin huomattavia epa-
varmuustekijoitd, jotka voivat johtaa harhaanjohtavaan tiedottamiseen arvopaperimarkki-
noilla. Téstd huolimatta arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantosdéntelystd poiketen
kestdvyysraportointisdéntelyssé ei sdddetd tarkkarajaisesti julkistettavien kestévyystietojen
tasmaillisyydestd taikka aseteta nimenomaista kieltoa antaa harhaanjohtavia tai totuudenvas-

taisia tietoja.

Tunnistetun ristiriidan korjaamiseksi on esitetty de lege lata -tulkintasuositus. Systemaatti-
sen tulkinnan nojalla soveltuvaa sisépiiritiedon tdsmaéllisyysmairitelmié ei kuitenkaan ole
pidetty kestivyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuuden kannalta perusteltuna,
koska télloin tiedottamisen on arvioitu johtavan vain taloudellisesti relevanttien kestiavyys-
tietojen julkistamiseen. Néin ollen kestdvyysraportointisdéintelyn yhdenmukaisuus arvopa-
perimarkkinaoikeudellisen tiedonantosdéntelyn kanssa voi tosiasiallisesti heikentdd kesta-
vyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuutta. Tima on ristiriidassa tutkielmassa esite-
tyn arvion kanssa siitd, ettd kestdvyysraportointisddntelyn yhdenmukaisuus arvopaperimark-

kinaoikeudellisen tiedonantosddntelyn kanssa voisi parantaa tarkoituksenmukaisuutta.

68



Ristiriidan ratkaisemiseksi luvussa 4.3 on esitetty lainsddddannon kehittdmisehdotus, jossa
kestavyystiedottamiseen liitettdisiin velvollisuus varaumien antamisesta. Talloin tiedon vas-
taanottajilla olisi edellytykset arvioida ja seurata niitd tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa kesta-
vyysriskien toteuttamatta jdéimiseen tai toteutumiseen. On kuitenkin kyseenalaistettavissa,
voidaanko varaumien edellyttdmistd pitdd riittdvand. Tutkielmassa on esitetty, ettd kesta-
vyystietojen tdsmallisyydestd tulisi sdatdd tarkkarajaisemmin de lege ferenda. Tété on kui-
tenkin pidetty haastavana tehtdvéni, koska lainsdétéjan yhdistettdvéni on horisontin tragedia

ja kielto antaa harhaanjohtavia tietoja arvopaperimarkkinoilla.

Johtopaitoksend kestdvyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuudesta voidaan todeta
seuraava. Kestdvyysraportointisdéntelyn tarkoituksenmukaisuutta vaikuttaa edistdvin tark-
karajainen ja pakottava sdédntely. Yhdenmukaisuus arvopaperimarkkinaoikeudellisen tie-
donantoséddntelyn kanssa parantaisi sdantelyn kustannustehokkuutta. Sen sijaan kestavyys-
raportointisddntelyn vaikuttavuus edellyttdisi arvopaperimarkkinaoikeudesta poikkeavaa
sadntelyd kestivyystietojen tdsmillisyydestd ja olennaisuudesta. Tutkimustulos selittdneen
sen, miksi arvopaperimarkkinaoikeudellisten de lege lata ja de lege ferenda -ndkemysten
antaminen on ollut hankalaa. Tutkimustulosta tukevat myds aikaisemmat taloustieteelliset
tutkimukset, jotka tuovat ilmi kestdvyysriskien hinnoittelun puutteet markkinoilla. Néin ol-
len jatkotutkimusta edellyttdd kysymys siitd, onko arvopaperimarkkinoilla tapahtuva kesté-

vyysraportointi tarkoituksenmukaisin keino edistié kestdvyysriskien hallinnointia.

Toisaalta on huomattava, ettd kestdvyysraportointisdintelyn tarkoituksenmukaisuutta on ké-
sitelty tutkielmassa nimenomaan vaikuttavuuden ja kustannustehokkuuden sééntelystandar-
dien ndkokulmasta. Néin ollen tutkielmassa esitetty johtopditds ei ole koko totuus kesté-
vyysraportointisddntelyn tarkoituksenmukaisuudesta. Tutkielman rajoituksena voidaan pitda
myos sitd, ettd kestdvyysraportointisdéintelyn tarkoituksenmukaisuutta ei ole késitelty koko
soveltamisalan osalta. Néin ollen arvopaperimarkkinaoikeudelliset huomiot eivét viltti-
mittd ole kaikilta osin soveltuvia kaikille raportointivelvollisille. Toisaalta kysymykset tie-
tojen tasmaillisyydestd ja olennaisuudesta ovat tekijoitd, jotka lisdévit raportoitavan infor-
maation arvoa riippumatta siitd, asettaako toimintaympadristd informaatiolle erityisid edelly-

tyksid.
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