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Sisapiiritiedon kaytto- ja ilmaisukiellot koskevat muitakin kuin sisapiirilaisia

Finanssivalvonta on tehnyt muutaman viime vuoden aikana useamman tutkintapyynnén poliisille sisapii-
ritiedon vaarinkaytosta seka sisépiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta. Tapaukset ovat eri kasittelyvai-
heissa poliisilla ja syyttdjalla. Tuoreimmat lainvoimaiset tuomiot sisépiiritiedon vaéarinkaytdsta, térke&sté
sisépiiritiedon vaérinkéytosté ja sisépiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta ovat téltd vuodelta. Neljélle yk-
sityishenkilblle annetut tuomiot olivat alimmillaan 75 paivasakkoa ja korkeimmillaan yhdeksén kuukautta
ehdollista vankeutta. Rikoksella saatu hydty tuomittiin menetettdvéksi valtiolle.

Sisapiiritiedon vaarinkdyton ja laittoman ilmaisemisen kiellot koskevat kaikkia

Finanssivalvonta on internetsivuillaan julkaissut listayhtion sisapiirilaisille suunnatut 10 kaupankayntioh-
jetta, joiden tavoitteena on ohjata sisapiirilaisia hyviin toimintatapoihin omassa arvopaperikaupankayn-
nissaan. Talla artikkelilla Finanssivalvonta haluaa kiinnittdd my6s muiden sijoittajien kuin yhtidn sisapiiri-
laisten huomiota sisapiiritietoon liittyviin kieltoihin, joita ovat muun muassa sisapiiritiedon ilmaisu-, neu-
vonta- ja kayttokiellot.

Kiellot ovat yleisia ja ne koskevat kaikkia arvopaperimarkkinoilla toimivia ja kauppaa kayvia heidan ase-
mastaan ja tyotehtavistaan rippumatta. Nama kiellot onkin jokaisen kaupankavijan tarked ymmartaa ja
ottaa huomioon omassa toiminnassaan ja kaupankaynnissaan.

Kaupankayntia valvotaan kattavasti ja tehokkaasti

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttaa, etta sijoittajat voivat luottaa markkinoihin ja niilla toimiviin
osapuoliin. Mikali arvopaperimarkkinoilla kauppaa kayva henkild kayttaa tiettya listayhtitta koskevaa tas-
mallista, olennaista ja julkistamatonta tietoa eli sisapiiritietoa hyvakseen, han saa tiedollisen etumat-
kansa vuoksi perusteetonta etua muiden sijoittajien kustannuksella. Sisapiiritiedon vaarinkaytté rapaut-
taa luottamusta markkinoiden puolueettomuuteen seka sijoittajien tasapuoliseen asemaan, ja on siksi
kiellettya ja rangaistavaa.
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Arvopaperimarkkinoiden kaupankaynnin valvonta on laaja kokonaisuus, jossa on mukana useita eri ta-
hoja. Valvonnassa hyédynnetaan kattavasti ja tehokkaasti pitkalti automaattisia kaupankaynnin valvonta-
jarjestelmia.

Markkinatoimijoilla, kuten asiakastoimeksiantoja vastaanottavilla ja toteuttavilla sijoituspalvelun tarjoajilla
seka markkinapaikoilla on velvollisuus valvoa asiakkaidensa kaupankayntia ja ilmoittaa Finanssivalvon-

nalle havaitsemistaan epailyttavista liiketoimista ja toimeksiannoista. Naita ilmoituksia Finanssivalvonta

saa vuosittain noin 150-200 kappaletta.

Finanssivalvonta valvoo kaupankayntia ja tutkii epailyttavat kaupankayntitapahtumat hyédyntaen omaa
kaupankaynnin valvontajarjestelmaansa. Valvontajarjestelma tuottaa havaintoja poikkeuksellisista ja
epailyttavista kaupankayntitapahtumista tarkempaan jatkotutkintaan.

Finanssivalvonnalla on kaytéssaan erittdin kattavat ja yksityiskohtaiset tiedot kaupankaynnista sisaltaen
myos tiedot kaupankaynnistd Suomen rajojen ulkopuolella. Finanssivalvonta saa esimerkiksi tarkat tiedot
kenen tahansa kaupankavijan kaupoista ja toimeksiannoista Helsingin porssissa listatulla osakkeella,
vaikka kaupassa olisi kaytetty ulkomaista valittdjaa ja vaikka kauppa olisi toteutettu muualla kuin Helsin-
gin porssissa. Sisapiiritiedon vaarinkayttétutkinnoissa kaydaan lapi laajasti epailyttdvaa kaupankayntia ja
huomioidaan myGs esimerkiksi sukulaisuussuhteita ja muita yhteyksia eri henkildiden valilla. Finanssival-
vonta tekee lisaksi tiivista yhteistyota muiden maiden valvojien kanssa.

Tutkinta voi johtaa siihen, ettad Finanssivalvonta tekee tutkintapyynndn poliisille. Sisapiiritiedon vaarin-
kaytto ja sisapiiritiedon laiton ilmaiseminen on saadetty rangaistavaksi rikoslaissa. Rangaistus sisapiiri-
tiedon vaarinkaytosta tai sisapiiritiedon laittomasta ilmaisemisesta voi olla enintdan kaksi vuotta van-
keutta, ja jos kyse on tdrkeasta sisapiiritiedon vaarinkaytésta, enintdan nelja vuotta vankeutta. Myoés si-
sapiiritiedon vaarinkayton yritys on rangaistavaa.

Sisapiiritietoa ei saa ilmaista ilman hyvaksyttavaa syyta

Jos sinulla on hallussasi sisapiiritietoa, et saa ilmaista sita toiselle ilman hyvaksyttavaa syyta. Sisapiiritie-
don ilmaisukiellon tavoitteena on estaa sisapiiritiedon levidminen ja mahdollinen tiedon hyddyntadminen
arvopapereiden kaupankaynnissa. Tasta johtuen sisapiiritiedon ilmaiseminen on paasaantoisesti kiellet-
tya. On kuitenkin tilanteita, joissa sisapiiritiedon ilmaiseminen on hyvaksyttavaa; nain on silloin, jos tie-
don ilmaisevan henkilon tyétehtavien hoitaminen edellyttaa tiedon ilmaisemista. Talldin ilmaisemisen tu-
lee tapahtua osana tiedon ilmaisevan henkildn tyén, ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista.
liImaisukiellon osalta on siis tarkeda huomata, ettéd esimerkiksi tydpaikalla tapahtuvien keskustelujen yh-
teydessa sinun ei tule ilmaista tyéssasi saamaa sisapiiritietoa, ellei se ole tydtehtavasi hoitamisen kan-
nalta valttdamatonta.

Sisapiiritiedon ilmaiseminen on kiellettya riippumatta siitd, miten sisapiiritieto on saatu. Kiellon piiriin voi
kuulua siten esimerkiksi tilanne, jossa olet sattumalta kuullut keskustelun, jossa ilmaistaan sisapiiritietoa
tai nahnyt dokumentteja, joista ilmenee sisapiiritietoa. Tallaista tietoa et saa ilmaista edelleen toiselle
etk tata tietoa myoskaan itse kayttaa. Listayhtidn sisapiiriin tai osakkeenomistajiin kuulumattomien hen-
kildiden osalta kiellon soveltuminen edellyttda kuitenkin sita, ettad henkild tietada tai hanen pitaisi tietaa
asian olevan sisapiiritietoa.

Sisapiiritietoa ei saa kayttaa eikd neuvoa muita kayttamaan

Jos olet saanut sisapiiritietoa, sinua koskee kielto hankkia tai luovuttaa rahoitusvalinettd kuten esimer-
kiksi osaketta, jota tieto koskee, riippumatta siitd, onko sinut merkitty listayhtion tai neuvonantajan
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sisapiiriluetteloon. Huomaa myas, etta kielto koskee myos toisen lukuun, kuten esimerkiksi perheenjase-
nen tai sijoitusyhtion lukuun, tapahtuvaa hankkimista tai luovuttamista. Jos sinulla on sisapiiritietoa, et
voi siis ostaa rahoitusvalineitd esimerkiksi lastesi tai puolisosi lukuun. Myds toimeksiannon, jonka olet
antanut ennen kuin sait sisapiiritietoa, peruuttaminen tai muuttaminen on kiellettya sisapiiritiedon kaytta-
mista, jos sinulla toimeksiannon peruuttamis- tai muuttamishetkella on sisapiiritietoa.

Jos olet saanut sisapiiritietoa, sinua koskee myos kielto neuvoa toista rahoitusvalineen hankinnassa ja
luovutuksessa. Kielto koskee seka suoraa etta valillistd neuvomista. Suoraa neuvomista on sisapiiritie-
don perusteella annettu suositus tai ohje hankkia tai luovuttaa rahoitusvalineita. Valillisend neuvomisena
pidetdan esimerkiksi sijoitusvihjeiden antamista, jos vihjeen antajalla on kyseessa olevaa rahoitusvali-
nettad koskevaa sisapiiritietoa. Myo6s sisapiiritiedon perusteella annettu suositus toimeksiannon peruutta-
miseksi tai muuttamiseksi on kiellettya. Neuvonnan rangaistavuus ei edellyta, ettd henkilo ilmaisee hal-
lussaan olevan sisapiiritiedon tai etta hanen antamansa neuvo johtaa rahoitusvalineen hankintaan tai
luovutukseen.

Minkalainen tieto voi olla sisapiiritietoa?

Siséapiiritieto maaritelldaan markkinoiden vaarinkayttéasetuksen' 7.1 artiklan a) alakohdassa. Maaritelman
mukaan sisapiiritiedolla tarkoitetaan tdsmallista ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy liikkeeseenlaskijaan
tai rahoitusvalineeseen ja jolla julkistettuna todennakoisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvalineen
tai siihen liittyvan rahoitusjohdannaisen hintaan.

Liikkeeseenlaskijan eli listayhtion on pidettava sisapiiriluetteloa sen palveluksessa olevista henkilGista,
joilla on paasy sisapiiritietoon tai jotka muutoin suorittavat tehtavia, joiden kautta nailla henkilGilla on
paasy sisapiiritietoon. Myos liikkkeeseenlaskijan kayttamilld neuvonantajilla on vastaava velvollisuus.

Sisapiiriluetteloihin kuulumattoman henkilon voi toisinaan olla haasteellista arvioida, onko hanella oleva
tieto sisapiiritietoa. Yleisimmin listayhtioita koskeva sisapiiritieto liittyy esimerkiksi listayhtion merkitta-
vaan tilaukseen, huomattavaan investointipaatokseen, yrityskauppaan, ostotarjoukseen tai listayhtion
taloudellisen kehityksen muutoksiin. On kuitenkin tarkeda huomioida, etta sisapiiritiedon maaritelma on
varsin laaja eika sita ole rajattu esimerkiksi vain edella lueteltuihin tietoihin. On my6s hyva huomata, etta
vaikka asiasta ei olisi perustettu listayhtidssa sisapiirihanketta, kyse saattaa kuitenkin olla sisapiiritie-
dosta. Sita, onko tieto sisapiiritietoa, tulee arvioida edella esitettyjen sisapiiritiedon kriteerien, julkistamat-
tomuuden, tdsmallisyyden ja olennaisuuden, kautta.

Tiedon julkistamattomuus, tismallisyys ja olennaisuus

Sisapiiritiedon maaritelmaan liittyvalla tiedon julkistamattomuudella tarkoitetaan tietoa, jota liikkeeseen-
laskija ei ole julkistanut porssitiedotteella tai tieto ei muuten ole ollut markkinoiden saatavissa.

Tiedon katsotaan olevan luonteeltaan tasmallista,

e jos tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtumiin, jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet, tai joiden voidaan
kohtuudella odottaa ilmenevan tai tapahtuvan ja

e jos tieto on riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda johtopaatdksia tiedon mahdollisesta
vaikutuksesta rahoitusvalineen arvoon.

Tiedon tasmallisyys ei edellyta sita, ettd tapahtuman toteutuminen tai olosuhteen ilmeneminen olisi var-
maa tai suurella todennakdisyydella tapahtuvaa tai iimenevaa. Tiedon tasmallisyyden tayttymiseen riittda

! Markkinoiden véérinkéyttéasetus (EU) N:o 596/2014, lyhennys MAR (Market Abuse Regulation).
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se, etta olosuhteiden tai tapahtuman ilmenemiseen tai toteutumiseen on objektiivisesti arvioituna tosiasi-
allinen mahdollisuus. Tiedon tasmallisyys ei myoskaan edellyta sita, ettd mahdollisen hintavaikutuksen
suunta olisi ennakoitavissa tiedon perusteella.

Olennaisella tiedolla tarkoitetaan tietoa, jolla julkistettuna todennakdisesti olisi huomattava vaikutus liik-
keeseenlaskijan rahoitusvalineen hintaan ja tietoa, jota jarkevasti toimiva sijoittaja todennakoisesti kayt-
taisi yhtena sijoituspaatoksensa perusteena.

Lisatietoa aiheesta

e Sisapiiriasiat - Finanssivalvonta
e Sisapiirildisen 10 kaupankayntiohjetta
e Markkinoiden vaarinkayttdasetus (EU) N:o 596/2014

Lisatietoja antavat

Juha Manu, markkinavalvoja, juha.manu(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5323
Pia Ovaska, johtava lakimies, pia.ovaska(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5296

Listautumisantien markkinoinnista

Finanssivalvonta vastaa tdssé artikkelissa listautumisantien neuvonantajien usein esittdmiin kysymyksiin
listautumisantien markkinoinnista seké rajanvedosta IPO-markkinoinnin ja muun viestinnan valilla.

Yleista

Markkinointitavat ja -kanavat listautumisanneissa ovat kehittyneet ja monipuolistuneet, ja kysymyksia on
noussut muun muassa siitd, miké markkinoinnissa on sallittua ja mika ei, mika on IPO-markkinointia ja
mika muuta mainontaa. Mitdan yksiselitteistd vastausta naihin kysymyksiin ei ole, ja tilanteita joudutaan-
kin arvioimaan aina tapauskohtaisesti. Keskeista on kuitenkin se, ettd markkinointi ei saa olla harhaan-
johtavaa. Ratkaisevaa on myos se, mitd markkinoinnilla tavoitellaan; jos esimerkiksi suunnitellaan pod-
castia, jonka tavoitteena on houkutella sijoittajia osallistumaan listautumisantiin, podcastissa tulee huo-
mioida IPO-markkinointia koskevat vaatimukset.

Finanssivalvonta katsoo, etta listautumisannin markkinointiviestien ja -kanavien huolellinen etukateis-
suunnittelu ja suunnitelmissa pitaytyminen minimoi sitd koskevia mahdollisia tulkintaongelmia, mika kat-
sotaan listautumisannin markkinoinniksi. Etukateen tulisi myds sopia siita, ketkd markkinoivat listautu-
misantia yhtidn puolesta ja ketka taas eivat sitd kommentoi. Listautuvan yhtién neuvonantajilla on tarkea
rooli yhtion ohjeistamisessa my0s talta osin. Finanssivalvonta pitaakin hyvana Suomessa vallitsevaa
kaytantda laatia listautuvalle yhtidlle julkisuusohjeet (publicity guidelines) jo listautumisprojektin varhai-
sessa vaiheessa. Ohjeet auttavat yhtion johtoa tiedostamaan, mita tietoa yhtidsta voi julkisuudessa ker-
toa ja milloin.


https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/sisapiiriasiat/
https://www.finanssivalvonta.fi/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/sisapiiriasiat/sisapiirilaisen-kaupankaynti/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&rid=1
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Milloin kyseessa on listautumisannin markkinointi?

Saantely? maarittelee mainonnan viestinnaksi,

e joka liittyy tiettyyn arvopapereiden yleisolle tarjoamiseen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen
saannellylla markkinalla ja
e jolla pyritddn nimenomaan edistdmaan arvopapereiden mahdollista merkintda tai hankkimista.

Finanssivalvonta tulkitsee edella mainittua mainonnan maaritelmaa laajasti. Kaytdnndssa tdma tarkoittaa
sita, etta viestinta voidaan katsoa listautumisannin markkinoinniksi, vaikka siind ei nimenomaisesti mai-
nittaisi listautumisantia, jos viestinnan tarkoituksena on heratella potentiaalisten sijoittajien kiinnostusta
yhtiota ja sen osakkeisiin sijoittamista kohtaan.

Kaytannossa edella tarkoitettua viestintda voivat olla esimerkiksi lausumat yhtién vahvuuksista, strategi-
asta, taloudellisesta kehityksesta, tulevaisuuden nakymista, kilpailutilanteesta ja markkinan kasvusta.
Tallaiset tyypillisesti listautumisantien markkinoinnissa esitettavat seikat ovat tulkittavissa listautumisan-
nin markkinoinniksi riippumatta siitd, missa, miten ja milla tavalla ne esitetaan.

Toisaalta taas yhtion asiakkaille suunnattua markkinointia, jolla pyritdadn markkinoimaan yhtion tuotteita
tai palveluja, ei lahtdkohtaisesti katsota listautumisannin markkinointimateriaaliksi.

Mita saantely edellyttdd markkinoinnilta?
Markkinointimateriaali on toimitettava Finanssivalvonnalle

Kaikkiin esitteisiin liittyva Suomessa kaytettdva markkinointiaineisto on toimitettava Finanssivalvonnalle
viimeistaan silloin, kun markkinointi aloitetaan. Listautumisantien esitteisiin littyva markkinointimateriaali
on kuitenkin toimitettava Finanssivalvonnalle jo esitetarkastuksen aikana, koska Finanssivalvonta kay
materiaalia etukateen Iapi ja kommentoi sita olennaisilta osin.

Markkinointimateriaali ei saa olla sekoitettavissa esitteeseen

Saantely?® edellyttaa, ettd mainonnan on oltava selvasti tunnistettavissa mainonnaksi. Vahittaissijoittajille
suunnattavien mainosten on muun muassa sisallettava sana "mainos" nakyvalla tavalla seka suositus,
ettd mahdollisten sijoittajien tulisi lukea esite ennen sijoituspaatoksen tekemista, jotta he ymmartaisivat
arvopapereihin sijoittamista koskevaan paatdkseen liittyvat mahdolliset riskit ja edut. Mainosten on myods
poikettava muodoltaan ja pituudeltaan riittavasti esitteesta, jotta niita ei voida sekoittaa esitteeseen.

Markkinointimateriaalin on perustuttava esitteeseen

Finanssivalvonta painottaa erityisesti sitd, ettd mainonnan on oltava johdonmukaista suhteessa esittee-
seen, eika se saa olla ristiriidassa esitteen sisaltamien tietojen kanssa. Kaytannossa tama tarkoittaa, etta
markkinointiviestien on perustuttava esitteeseen, eikd markkinoinnissa voi esittda sellaista olennaista
tietoa, jota ei ole esitteessa. Mita esitetdan markkinointimateriaalissa, pitaisi voida esittaa sisalténsa puo-
lesta my0s esitteessa. Tama on hyva huomioida esimerkiksi vaitteiden ja iskulauseiden yhteydessa.
Finanssivalvonnan markkinointimateriaaleja koskevat kommentit liittyvat usein vaihtoehtoisten tunnuslu-
kujen esittamiseen tai korostamiseen. Markkinointimateriaali ei saa sisaltaa vaihtoehtoisia tulokselli-
suutta kuvaavia lukuja, paitsi jos ne siséltyvat esitteeseen. Mikali vaihtoehtoisia tunnuslukuja esitetaan,

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, muutoksineen (esiteasetus).
3 Esiteasetus ja Komission delegoitu asetus (EU) 2019/979.
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tulee samassa yhteydessa esittdd myds sovelletun kirjanpitosaanndston vastaavat luvut ESMAN ohjeis-
tuksen mukaisesti.

Finanssivalvonnalle on toisinaan esitetty, etta helppotajuisen markkinointimateriaalin laatiminen esite-
tekstin perusteella saattaa olla haastavaa. Finanssivalvonta kehottaakin esitteiden laatijoita kiinnitta-
maan huomiota siihen, ettd myds esitteissa tiedot esitettaisiin helposti analysoitavassa, ytimekkaassa ja
ymmarrettdvassa muodossa.

Esitteen taydennys on huomioitava my6s markkinointimateriaalissa

Mikali esitettad tdydennetdan, myds vahittaissijoittajille suunnattuja mainoksia on muutettava, mikali tay-
dennettava seikka muuttaa mainoksen olennaisella tavalla epatarkaksi tai harhaanjohtavaksi. Tallai-
sessa tilanteessa muutetun mainoksen on muun muassa sisallettava selked kuvaus mainoksen kahden
version valisista eroista.

Markkinointimateriaalissa on viitattava esitteeseen

Mainonnassa on kerrottava, mista esite on saatavilla, jotta sijoittaja voi perehtya kattavasti esitteessa
esitettyyn informaatioon. Kaytanndssa mainoksissa on mainittava verkkosivusto, jolla esite on julkaistu
tai aiotaan julkaista. Joissain tilanteissa markkinointimateriaaleihin ei ole teknisesti mahdollista sisallyttaa
viittausta esitteeseen. Esimerkiksi internetsivustolla olevaan banneriin ei valttdmatta mahdu mainintaa
esitteesta. Talloin viittaus esitteeseen voi Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan olla muualla samalla si-
vulla tai sivulla, jonne mainosta klikkaamalla paasee.

Markkinointi ei saa olla harhaanjohtavaa

Mainontaan sisaltyvat tiedot eivat saa olla epatarkkoja tai harhaanjohtavia. Kuten esitteessa, myds mark-
kinointimateriaalissa esitettyjen tietojen tai vaitteiden tulee perustua tosiseikkoihin, ja ne tulee pystya pe-
rustelemaan Finanssivalvonnalle tarvittaessa. Esimerkiksi listautumisanti-termin kayttd saattaa olla har-
haanjohtavaa, jos kyseessa on myds osakemyynti, koska listautumisanti-termi antaa sijoittajille kuvan,
etta kerattavat varat paatyvat yhtion kayttéon. Tallaisessa tilanteessa tulisi kayttaa termia listautumisanti
Ja -myynti. Samoin Finanssivalvonta on pitanyt pérssilistaus-termin kayttéa harhaanjohtavana, jos ky-
seessa ei ole listautuminen saannellylle markkinalle, vaan monenkeskiselle markkinapaikalle, kuten First
North -listalle.

Myonteiset ja kielteiset seikat on esitettava tasapuolisesti

Mainonnassa ei saa antaa esitteessa esitetyille kielteisille nakokohdille vdhemman huomiota kuin myon-
teisille ndkdkohdille. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta jos markkinointimateriaalissa kuvataan esi-
merkiksi yhtion kasvua, vahvuuksia ja markkinan odotettua kehitysta, tulee samassa yhteydessa tuoda
esiin myds vastaavat riskit. Finanssivalvonta katsoo, etta riskitekijoiden esittdminen on harkittava tapaus-
kohtaisesti. Esimerkiksi mainoksissa, jotka sisaltavat neutraalilla tavalla kuvattuna vain lyhyen maininnan
yhtion listautumisannista, riskien kuvausta ei edellyteta.

Miten Finanssivalvonta kommentoi markkinointimateriaalia?

Finanssivalvonta on listautumisesitteiden tarkastuksen yhteydessa kiinnittanyt markkinointimateriaalien
laatijoiden huomiota siihen, ettd kaiken markkinointimateriaalin tulee perustua esitteeseen. Vaikka Fi-
nanssivalvonta kommentoikin markkinointimateriaaleja esitetarkastuksen yhteydessa, Finanssivalvonta
ei aikataulusyista yksityiskohtaisesti vertaa markkinointimateriaalien teksteja esiteteksteihin. Siltd osin
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kuin markkinointimateriaalissa kaytetaan esitteen teksteja, tekstien yhdenmukaisuuden varmistaminen
on materiaalien laatijoiden/yhtién vastuulla.

Markkinointikampanjan iskulause, slogan, kannattaa toimittaa Finanssivalvonnalle kommentoitavaksi hy-
vissa ajoin. Kaytannossa iskulausetta on useissa tapauksissa muutettu Finanssivalvonnan kommenttien
perusteella. Kommentit ovat usein liittyneet siihen, etta iskulause on antanut kuvan, etta yhtion menestys
tai sijoittajien tuotot olisivat varmoja.

Finanssivalvonta suosittaa, ettd markkinointimateriaalit toimitetaan sille aikaisintaan siind vaiheessa, kun
Finanssivalvonta on antanut ensimmaiset esitekommentit ja ne on huomioitu seuraavassa esiteversiossa
ja markkinointimateriaalissa. Kaytannossa tama tarkoittaa usein tarkastusajan puolivalia. Myés myéhem-
mat esitteen teksteihin Finanssivalvonnan kommenttien perusteella tehtdvat muutokset on huomioitava
soveltuvin osin kaikessa markkinointimateriaalissa. Finanssivalvonta edellyttaa, etta markkinointimateri-
aalin lopulliset versiot toimitetaan sille kootusti ennen kuin markkinointi aloitetaan.

Listautumisanneissa julkaistaan usein ennen annin varsinaista kdynnistymista tiedote yhtidon suunnitel-
mista listautua (intention to float -tiedote). Finanssivalvonta ei kommentoi yhtididen tiedotteita etukateen,
eika nain ollen kommentoi myoéskaan ITF-tiedotteita.

Finanssivalvonnan havainnot

Finanssivalvonta ei ole havainnut erityisid ongelmia niissa listautumisantien markkinointimateriaaleissa,
joita se on etukateen kaynyt lapi. Joissakin epaselvissa tilanteissa Finanssivalvonta on yhdessa neuvon-
antajien kanssa keskustellut markkinointimateriaalin luonteesta ja markkinointiin liittyvistd menettelyta-
voista. Yleensa Finanssivalvonta ja neuvonantajat ovat arvioineet markkinointimateriaaleihin liittyvia tul-
kintakysymyksia samalla tavalla. Finanssivalvonta kiinnittda kuitenkin markkinointimateriaalin laatijoiden
huomiota erityisesti listautumisesta kaytettaviin termeihin, vaihtoehtoisten tunnuslukujen esittdmiseen
seka esitekommenttien huomioimiseen markkinointimateriaalissa.

Markkinointiin liittyvaa saantelya ja ohjeita

e Arvopaperimarkkinalaki (1 luvun 2 ja 3 § seka 3 luvun 3 §)
o Esiteasetus (EU) 2017/1129 (artikla 22) seka delegoitu asetus (EU) 2019/979 (luku 1V)
o Maaraykset ja ohjeet 15/2013 Finanssipalvelujen ja -tuotteiden markkinointi

Lisatietoja antaa

Marianne Demecs, markkinavalvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5366

ESMAN kannanotto standardin IFRS 17 Vakuutussopimukset kayttoonotosta
ja siirtyman lapinakyvyydesta

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA julkaisi 13.5.2022 kannanoton Transparency on im-
plementation of IFRS 17 Insurance Contracts.

Standardi IFRS 17 Vakuutussopimukset on ollut voimassa 13.12.2021 alkaen ja se tulee pakollisesti so-
vellettavaksi 1.1.2023 tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla. Vertailutiedot tulee antaa edeltavalta


http://www.finlex.fi/fi/laki/alkup/2012/20120746#L1P2
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:02017R1129-20210318
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX%3A02019R0979-20200917
https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/maarays-ja-ohjekokoelma/menettelytavat/15_2013/
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-makes-recommendations-disclosures-expected-impacts-ifrs-17-application
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-makes-recommendations-disclosures-expected-impacts-ifrs-17-application
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tilikaudelta siirtymispaivan ollessa 1.1.2022. IFRS 17 korvaa talla hetkella sovellettavan standardin IFRS
4 Vakuutussopimukset. Uuden standardin arvostuksen ja tilinpaatdksessa esitettavien tietojen muutokset
IFRS 4:33n ndhden ovat erittdin merkittavia.

ESMAnN kannanotto painottaa standardin soveltajia antamaan riittavan lapinakyvaa ja soveltamisajankoh-
dan lahestyessa tarkentuvaa informaatiota osavuosikatsauksissaan vuonna 2022 ja vuoden 2022 tilin-
paatoksessa siirtymasta ja sen vaikutuksista siten kuin standardi IAS 8 Tilinpdéatéksen laatimisperiaat-
teet, kirjanpidollisten arvioiden muutokset ja virheet edellyttda. ESMA painottaa, etta kayttdonoton vaiku-
tuksista annettavien tietojen odotetaan olevan seka kvalitatiivisia etta kvantitatiivisia. Annettujen tietojen
perusteella sijoittajien tulee voida arvioida uuden standardin kayttoonoton vaikutuksia yhteison tulokseen
ja taloudelliseen asemaan.

IFRS 17 sisaltaa tulkintamahdollisuuksia ja optioita, kuinka yhteis6 soveltaa standardia. Tilinpaatésvalvo-
jat odottavat, etta yhteisd kertoo valintansa merkittavista harkintaan perustuvista ratkaisustaan.

Jotkut yhteis6t soveltavat ensimmaista kertaa standardia IFRS 9 Rahoitusinstrumentit samanaikaisesti
IFRS 17:n kanssa. ESMAnN kannanotto vuodelta 2016 /ssues for consideration in implementing IFRS 9:
Financial Instruments on naille soveltajille edelleen ajankohtainen. Yhtididen tulisi my6s harkita tietojen
esittdmista IFRS 17:n kayttdonoton mahdollisista vaikutuksista yhteisén vakavaraisuussaantelyn mukai-
siin lukuihin.

Lisatietoja antaa

Pentti Soininen, johtava IFRS-tilinpaatésasiantuntija, pentti.soininen(at)finanssivalvonta.fi

Listayhtididen odotetaan antavan puolivuosikatsauksissaan riittavasti
tietoja Ukrainan sodan vaikutuksista taloudelliseen raportointiinsa — ESMA
on julkaissut kannanoton

Finanssivalvonta ja ESMA seuraavat Ukrainan sotaan liittyvaa toimintaymparist6a tehostetusti muun mu-
assa taloudellisen raportoinnin nakékulmasta. Taloudellisen raportoinnin lapinakyvyyden merkitys kas-
vaa epavarmuuden lisdantyessa.

ESMA odottaa, etta yhtiot antavat tulevassa taloudellisessa raportoinnissaan riittavasti tietoja Ukrainan
sodan toteutuneista ja mahdollisista tulevista vaikutuksista toimintaansa, taloudelliseen asemaansa ja
kassavirtoihinsa. Myds merkittavimpien riskien ja epavarmuuksien, joille yhtié on altistunut, tulisi kdyda
selkeasti ilmi ja niista tulee antaa riittavasti tietoa.

ESMA julkaisi 13.5.2022 tulevia puolivuosikatsauksia koskevan kannanoton. Finanssivalvonta haluaa
kiinnittaa yhtididen, niiden tarkastusvaliokuntien ja tilintarkastajien huomiota seuraaviin keskeisiin seik-
koihin niiden laatiessa tulevaa IAS 34 Osavuosikatsaukset mukaan laadittua puolivuosikatsaustaan.

Puolivuosikatsauksen laajuutta ja liitetietojen riittavyytta tulee arvioida erityisen huolellisesti
Ukrainan sodan ja sen vaikutusten odotetaan olevan monille yhtiéille IAS 34.15:n tarkoittama merkittava

tapahtuma, jota koskevilla tiedoilla on paivitettava viimeisimmassa vuositilinpdatoksessa esitettyja tie-
toja. Nain ollen Ukrainan sodan aiheuttama erityistilanne saattaa edellyttda puolivuosikatsauksessa


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-prepares-new-international-financial-reporting-standard-9
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-prepares-new-international-financial-reporting-standard-9
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reminds-issuers-main-ifrs-requirements-amid-war-in-ukraine
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aiempaa yksityiskohtaisempia ja laajempia liitetietoja. Myds sellaisissa tapauksissa, etta yhtio toimii so-
dan aiheuttaman erityistilanteen aiheuttamille vaikutuksille alttiilla toimialoilla tai maantieteellisilla alueilla,
mutta olennaisia vaikutuksia ei ole viela aiheutunut taloudelliseen raportointiin, olisi syyta kuvata, miksi
nain on.

Markkinoiden epavarmuus ja ennustamisen vaikeus lisaavat johdon harkinnan ja siita esitettyjen
tietojen merkitysta

Epavarmuus tulevasta kehityksesta on kasvanut merkittdvasti Ukrainan sodan vaikutusten johdosta, ja
tama johtaa johdon lisdantyvaan harkintaan osavuosikatsauksen laadinnassa. Muuttuneiden olosuhtei-
den takia johdon harkintaa edellyttavat ratkaisut saatetaan joutua arvioimaan ja perustelemaan uudel-
leen, kuten esimerkiksi maaraysvaltasuhteiden olemassaolo tytaryhtidissa ja omaisuuserien arvonalentu-
minen. Epavarmassa markkinatilanteessa ja nakyvyyden ollessa heikkoa skenaariomallintamisen merki-
tys korostuu arvonalentumistestauksissa. Uudet epavarmuustekijat saattavat tuoda myoés uusia tilinpaa-
toksen erid johdon harkinnan kohteeksi.

Finanssivalvonta odottaa kattavia ja riittdvan yksityiskohtaisia tietoja puolivuosikatsausten laadinnassa
kaytetysta johdon harkinnasta. Sijoittajien on pystyttava annettujen tietojen perusteella ymmartamaan,
mitka erat ovat vaatineet johdon harkintaa ja miten johto on harkintaa kayttanyt ratkaisuidensa taustalla.

Tarkastusvaliokuntia kannustetaan ennakoivaan ja tiiviiseen vuoropuheluun johdon ja tilintarkas-
tajien kanssa

Tarkastusvaliokunnan olisi tarkeaa kiinnittaa riskillisten osa-alueiden lisdksi erityistd huomiota johdon
kayttamaan uuteen harkintaan, arvioihin ja ennusteisiin ja niista esitettyjen tietojen riittdvyyteen. Finans-
sivalvonta kannustaa tarkastusvaliokuntia ennakoivaan ja tiiviseen vuoropuheluun johdon ja tilintarkas-
tajansa kanssa. Vuoropuhelu tilintarkastajan kanssa voi auttaa tarkastusvaliokuntia heidan omassa val-
vontatehtavassaan, mutta sen lisaksi se auttaa tilintarkastajia haasteellisessa varmennustehtavassa
epavarmuuden vallitessa. Tilintarkastajan tulee koko tilikautta koskevassa tilintarkastuskertomuksessa
ilmoittaa, jos yhtién puolivuosikatsausta ei ole tilintarkastajan kasityksen mukaan laadittu sita koskevien
saanndsten mukaisesti.

Lisatietoja antaa

Sirkku Palmuaro, johtava IFRS-tilinpaatésasiantuntija, sirkku.palmuaro(at)finanssivalvonta.fi

Tilinpaatosvalvonnan tuloksia Euroopassa 2021

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (European Securities and Markets Authority, ESMA) julkaisi
maaliskuussa 2022 tilinpaatésvalvontaa koskevan toimintakertomuksen 2021 Corporate reporting enfor-
cement and regulatory activities®. Siina kerrotaan ESMAn koordinoimasta eurooppalaisten kansallisten
tilinpaatésvalvojien vuoden 2021 toiminnasta. Raportti on aiempaan verrattuna selkedmmin jaettu kol-
meen osaan: taloudellisen raportoinnin valvonta (sis. IFRS-valvonnan ja vaihtoehtoisten tunnuslukujen
valvonnan), muun kuin taloudellisen tiedon valvonta ja ESEF-raportointi. ESMA antaa naista yhtidille,
niiden tarkastusvaliokunnille ja tilintarkastajille suosituksia, miten nama voivat parantaa tulevaa

4 ESMA32-63-1249 2021 Corporate Reporting Enforcement and Requlatory Report.



https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-its-2021-corporate-reporting-enforcement-and-regulatory-report
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taloudellista raportointia arvioimalla, miten yhtiét ovat noudattaneet IFRS-standardeja, muuhun kuin ta-
loudelliseen tietoon liittyvaa saantelya ja ESMAnN ohjeita.

Vuonna 2021 ESMA ja kansalliset tilinpaatdsvalvojat jatkoivat tavanomaisia IFRS-valvontatoimia. Kan-
salliset tilinpaatésvalvojat kavivat vuonna 2021 1api 711 listayhtion tilinpaatokset tai osavuosikatsaukset.
Naista toimenpiteisiin johti 250 valvontatapausta, mika on 40 prosenttia l1apikaydyista yhtidista. Aiempien
vuosien tapaan valvojat havaitsivat eniten puutteita rahoitusinstrumenttien kirjaamisesta, rahoitusvaroi-
hin kuulumattomien omaisuuserien arvonalentumisesta ja tilinpaatdksen esittamisesta. Naissa havain-
noissa korostuu tietojen lapinakyvyys ja yhtidkohtaisuus, mika oli erityisen tarkeda covid-19-pandemian
epavarmassa markkinatilanteessa laadituissa tilinpaatdksissa. Lisaksi havaittiin edelleen useita olennai-
sia poikkeamia tuloutukseen liittyvien aiheiden osalta, vaikka IFRS 15:t&4 Myyntituotot asiakassopimuk-
sista on jo sovellettu kolme vuotta.

Tilinpaatosvalvojat kavivat myds lapi 711 yhtidon raportoimia muita kuin taloudellisia tietoja. Tama edus-
taa noin 36 prosenttia niista liikkeeseenlaskijoista, joiden tulee naita tietoja esittda. Valvontatoimenpitei-
siin ryhdyttiin 72 yhtion osalta.

Lisdksi valvojat kavivat 1api 537 toimintakertomusta arvioidakseen ESMAnN vaihtoehtoisista tunnuslu-
vuista julkaiseman ohjeen noudattamista. Naiden pohjalta valvontatoimenpiteisiin ryhdyttiin 97 yhtion
osalta, mika vastaa 18 prosenttia lapikaydyista yhtioista.

Vuonna 2021 ESMA edisti my6s taloudellisen raportoinnin kehittdmistd monin toimin. Naita toimia olivat
muun muassa:

e ESMAnN kirje Euroopan komissiolle liittyen avoimuusdirektiivin uudistamiseen vuoden 2020 Wirecard-
tapauksen johdosta®

e ESMAnN raportti konsernitilinpaatoksen laatimista koskevien standardien (IFRS 10, IFRS 11 ja IFRS
12) soveltamisesta®

e ESMAnN raportti rahoituslaitosten ECL-liitetietoihin liittyvien IFRS-standardien (IFRS 7 ja IFRS 9) nou-
dattamisesta’

o ESEF XBRL -taksonomiatiedostot 20218,

Lisatietoja antaa

Nina Lindeman, IFRS-tilinpaatdsasiantuntija, nina.lindeman(at)finanssivalvonta.fi

Ajankohtaista ESMAsta

ESMA on julkaissut 11.2.2022 kestavan rahoituksen tydohjelman vuosille 2022—-2024.

ESMA on julkaissut 17.3.2022 Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) ja Euroopan vakuutus- ja lisdelake-
viranomaisen (EIOPA) kanssa (yhdessa ESAt) varoituksen ns. virtuaalivaluuttojen ostamisen ja/tai hal-
lussapidon suurista riskeista.

5 ESMA32-51-818 Letter to the European Commission.

6 ESMA32-67-716 Report on the application of IFRS 10-11-12

7 ESMA32-339-169 Report on the application of the IFRS 7 and IFRS 9 requirements regarding banks expected credit losses
8 ESMA32-60-727 Final report draft rts amending rts on esef 2021



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-51-818_letter_to_the_ec_on_next_steps_following_wirecard.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-67-716_report_on_ifrs_10-11-12.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-339-169_report_on_the_application_of_the_ifrs_7_and_ifrs_9_requirements_regarding_banks_expected_credit_losses.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-60-727_final_report_draft_rts_amending_rts_on_esef_2021.pdf
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ESOjen yhteinen vuoden 2021 riskiraportti EU-rahoitusjarjestelman riskeista ja haavoittuvuuksista on
julkaistu 13.4.2022.

ESMA on antanut 29.4.2022 komissiolle teknisen neuvon sijoittajansuojaa koskeviin kysymyksiin. Neuvo
on annettu osana komission vahittaissijoittajastrategiaa.

ESMA on antanut 2.5.2022 lausuntonsa komission ehdottamista muutoksista pienten ja keskisuurten yri-
tysten sisapiirilistoja ja likviditeetinhallintaa koskeviin teknisiin saantely- ja taytantdonpanostandardeihin.

Markkinat-tiedote julkaistaan nyt myos verkkoversiona

Markkinat-tiedote julkaistaan numerosta 1/2022 alkaen myds verkkoversiona. Kun jokainen Markkinat-
tiedotteen artikkeli on oma verkkosivunsa, ne 16ytyvat hakukoneilla ja niihin voidaan viitata suoraan lin-
killa tai jakaa niita sosiaalisessa mediassa.

Tiedote julkaistaan verkkopalvelussamme edelleen myds pdf-tiedostona, joka kokoaa yhden numeron
kaikki artikkelit ynteen. Seka verkkoversion etta pdf-tiedoston julkaisulinkki jaetaan Markkinat-tiedotteen
tilaajille sdhkdpostiin. Aikaisemmin verkkopalvelussa on julkaistu ainoastaan pdf-tiedosto Markkinat-tie-
dotteesta. Markkinat-tiedotteen voit tilata osoitteesta finanssivalvonta.fi > Lomakkeet > Uutiskirjeiden ti-
lauslomake



https://www.finanssivalvonta.fi/lomakkeet/uutiskirjeiden-tilauslomake/
https://www.finanssivalvonta.fi/lomakkeet/uutiskirjeiden-tilauslomake/
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