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Tiivistelméa

Listayhtitille asetetun tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on huolehtia siité, ettd kaikilla markki-
noilla toimivilla on samanaikaisesti kdytettdvissdin olennaiset ja riittdvit tiedot yhtidstd, jotta sen
arvopaperin arvo voidaan perustellusti madrittds. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yksi olennai-
simmista kohdista on velvollisuus tiedottaa yhtion taloudellisen aseman positiivisista ja negatiivisis-
ta muutoksista. Muutos listayhtion ennakoidussa tuloksessa, taloudellisen aseman kehityksessa tai
tulevaisuudenndkymissé tuleekin julkistaa tulosvaroituksena ilman aiheetonta viivytysté, jos muutos
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan yhtidn arvopaperin arvoon.

Tutkielman tavoitteena on analysoida listayhtion velvollisuutta julkistaa tulosvaroitus seka tulosva-
roituksen julkistamiseen liittyvid harkintakriteereitd. Tutkielman tutkimusmetodi on késiteanalyytti-
nen. Tutkielmassa analysoidaan tulosvaroituksen kasitettd yleisesti seké tulosvaroituksen julkista-
misvelvollisuuden harkintakriteereiden osalta erityisesti muutoksen vertaamista aiemmin julkistet-
tuihin tietoihin, muutoksen olennaisuuden arviointia, tiedonantovelvollisuuden yleisten periaattei-
den huomioimista tulosvaroituksen julkistamiseen liittyvéssd harkinnassa seka tulosvaroituksen
suhdetta muuhun tiedottamiseen. Tutkielmaan siséltyy myds suppea empiriaosuus, jossa kisitelldén
kolmen suomalaisen metséteollisuuden toimialan porssiyhtion (M-real Oyj, Stora Enso Oyj ja
UPM-Kymmene Oyj) ajalla 1.7.2006-30.6.2009 julkistamia tulosvaroituksia. Empiriaosuuden ensi-
sijaisena tavoitteena on esimerkkien kautta konkretisoida tulosvaroituksen julkistamisvelvollisuu-
teen liittyvien harkintakriteereiden esiintymistd yhtididen kdytdnnon tiedottamisessa.

Tulosvaroituksen julkistamisvelvollisuutta koskeva sééntely on tarkoituksella yleisluonteista ja jat-
tad melko laajan tapauskohtaisen harkintavallan yhtion johdolle. Tulosvaroitus perustuu siithen, miti
yhtié on aiemmin julkisesti ennakoinut tai mitd sen julkistamista muista tiedoista eli historiatiedois-
ta voidaan perustellusti padtelld. Tulosvaroituksen julkistamiskynnys ylittyy vain silloin, kun muu-
toksen verrattuna yhtion aiemmin julkistamiin tietoihin voidaan olettaa olevan arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttava. Olennaisuusarviointi on yhtion johdon vastuulla, mutta olennaisuutta on
arvioitava sijoittajan ndkokulmasta. Yhtion tiedonantopolitiikan tulee olla johdonmukaista myos
tulosvaroitusten julkistamisen yhteydessd. Tulosvaroitus tulee julkistaa ilman aiheetonta viivytysta,
kun yhti6 on saanut tiedon asiasta, ja tiedon mahdollisimman nopea julkistaminen menee ristiriitati-
lanteessa ldhtokohtaisesti tiedon mahdollisimman tdydellisen siséllon edelle. Tulosvaroituksen si-
saltdvan porssitiedotteen sisdltovaatimuksia voisi olla perusteltua ohjeistaa tarkemmin.
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