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Markkinat-tiedotteessa

kasitelladn ajankohtaisia listayhtion
tiedonantovelvollisuuden, tilinpaatos-
valvonnan, arvopaperikaupankaynnin
seka sisapiiriasioiden tulkintoihin ja
saantelyyn liittyvia asioita seka val-
vonnan havaintoja. Tiedotteen julkai-
see Finanssivalvonnan Padomamark-
kinoiden valvonta.
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Kaupankaynnin valvonta

Markkinavalvonnan katsaus vuoteen 2024 ja painopisteita vuodelle 2025

1 Johdanto

Tassa artikkelissa kerromme, mita markkinavalvonnan vuosi 2024 piti paapiirteissaan sisallaan, mihin kiinnitimme
huomiota esite- ja ostotarjousvalvonnassa, tiedonantovelvollisuuden valvonnassa seka kaupankaynnin valvonnassa
ja mita asioita painotamme nailld valvonta-alueilla vuonna 2025. Nostamme esiin my0s seikkoja, joihin toivomme
markkinatoimijoiden kiinnittavan huomiota, jotta pystymme hoitamaan valvontatehtavaamme mahdollisimman
tehokkaasti ja sujuvasti. Artikkelissa ei kasitella IFRS- ja kestavyysraportoinnin valvontaa. Artikkeli on jarjestykses-
saan toinen niin sanottu vuodenvaihteen Markkinat-tiedote. Ensimmainen julkaistiin 4.3.2024.

2 Vuosi 2024 Finanssivalvonnan julkistamien tilastojen valossa

Finanssivalvonta teki vuonna 2024 poliisille 18 tutkintapyyntoa, joista 16 liittyi sisapiiritiedon vaarinkayttoon, mark-
kinoiden manipulointiin tai listayhtion tiedonantovelvollisuuden laiminlyonteihin. Finanssivalvonta maarasi vuonna
2024 yhteensa kymmenen hallinnollista sanktiota, joista tarkemmat tiedot l6ytyvat Finanssivalvonnan verkkopalve-
lusta. Tutkintapyynndista Finanssivalvonta julkistaa ainoastaan lukumaaratiedot, jotta se ei vaaranna poliisin esitut-
kintaal. Alla olevassa taulukossa esitetyt luvut kasittavat Finanssivalvonnan muutkin kuin arvopaperimarkkinoita
koskevat tutkintapyynnét ja hallinnolliset seuraamukset.

Taulukko 1. Finanssivalvonnan tutkintapyynnot ja hallinnolliset seuraamukset 2014-2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tutkintapyynto poliisille 3 5 2 6 5 2 6 8 5 8 18
Julkinen varoitus 2 - 2 5 3 1 1 1 2 1 -
Rikemaksu 2 19 2 3 - - 1 - 2 1 1
Seuraamusmaksu 1 - 3 4 3 5 2 2 3 - 9

Lahde: Finanssivalvonta.

! Finanssivalvonta julkaisi 3.5.2024 poikkeuksellisesti tiedotteen tekemastaan esitutkintapyynnosta, joka koski epdilyja Oma Saastopankkiin liittyvista arvopaperimarkkinari-
koksista.
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Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvat val-
vontatapausten lukumaarat ilmenevat alla olevasta taulukosta. Taulukossa on esitetty arvopaperimarkkinoiden
kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvista valvontatapauksista ne, joiden tutkinnan Finanssivalvonta
on omalta osaltaan saanut paatokseen kyseisena vuonna. Tilastot julkaistaan Finanssivalvonnan verkkopalvelussa
kaksi kertaa vuodessa.

Taulukko 2. Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovel-
vollisuuteen liittyvat valvontatapaukset 2014-2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sisapiiritiedon vaarinkaytto 36 57 48 58 71 83 105 65 88 145 156
Markkinoiden manipulointi 23 40 31 24 23 50 39 41 21 31 37
Tiedonantovelvollisuus;
saanndllinen, jatkuva, julkis-
tamisen lykkays, liputus, os-
totarjous ja ensimarkkinat
Muut 6 6 2 1 2 2 2 3 5 4 10
Tapauksia yhteensa 83 127 104 95 108 150 155 115 127 191 207

18 24 23 12 12 15 9 6 13 11 4

Lahde: Finanssivalvonta.

Vuonna 2024 tutkimme yhteensa 207 arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvaa
valvontatapausta, mika on aiempaa enemman. Valtaosa tutkituista tapauksista koski kaupankayntia ja erityisesti
epadiltya sisapiiritiedon vaarinkayttoa.

Finanssivalvonnan tutkinnat voivat johtaa muun muassa tutkintapyynnén tekemiseen, hallinnollisen seuraamuksen
madraamiseen, yhteistydhon porssin markkinavalvonnan kanssa tai esimerkiksi virka-apupyynnon tekemiseen toi-
selle valvojalle. Valtaosa valvontatapauksista on kuitenkin sellaisia, joissa tutkinnan perusteella ei ole aihetta jatko-
toimenpiteisiin.

3 Esitteet ja ostotarjoukset

Finanssivalvonnan esitetarkastuksessa tarkastamme ja hyvaksymme arvopaperien tarjoamiseen ja listalleottoon
liittyvia esitteita. Ostotarjoustiimimme tarkastaa ja hyvaksyy julkisiin ostotarjouksiin liittyvat tarjousasiakirjat ja te-
kee muun muassa tulkintoja ostotarjoussaantelykysymyksissa.

Kasiteltyjen esite- ja ostotarjousasioiden maara vuonna 2024

Hyvaksyimme vuonna 2024 yhteensa 29 esitetta ja 21 esitetdydennysta. Keskustelimme esitteiden laatijoiden kanssa
erityisesti kdayttopadaoman riittavyyteen liittyvista kysymyksista. Finanssivalvonnalle kevaan 2024 aikana tarkastetta-
vaksi toimitettujen esitteiden laatu oli aikaisempaa heikompi, ja esitteitda kommentoitiinkin poikkeuksellisen paljon.
Annoimme tasta palautetta ja toimme Markkinat-tiedotteessa 2/2024 esiin seikkoja, joihin haluamme esitteiden laa-
tijoiden kiinnittavan huomioita, jotta meille jatkossa hyvaksyttavaksi toimitettavien esitteiden laatu vastaa parem-
min saadntelyn ja ohjeistuksen vaatimuksia. Hyvaksyimme kolme ostotarjousten tarjousasiakirjaa, ja nelja niihin liit-
tyvaa taydennysta. Lisaksi kasittelimme lukuisia esitesaantelyyn ja ostotarjousasioihin liittyvia tulkintakysymyksia.
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Kuvio 1. Esitteiden ja tarjousasiakirjojen lukumaarat vuonna 2024

IPO-esitteet
Kasvuesitteet

Muut osake-esitteet
Velkaesitteet

Pankkien velkaohjelmien perusesitteet

Perusesitteiden tadydennykset
Muut taydennykset W 1

Ostotarjousten tarjousasiakirjat . 3

Tarjousasiakirjojen taydennykset I 4
0 5 10 15 20 25

Lihde: Finanssivalvonta

Esitetarkastuksen painopisteita vuonna 2025

Esitetarkastuksessa huomio on esitteiden sisallon kattavuudessa, johdonmukaisuudessa ja ymmarrettavyydessa.

Tulemme keskittymaan erityisesti riskikuvauksiin, osake-esitteiden kayttopaaoman riittavyyteen liittyviin tietoihin
ja velkaesitteiden kestavyystietoihin. Esitteiden kestavyystiedot ovat myos yksi ESMAn painopistealueista vuonna

2025.

Kaymme jatkossakin lapi mahdollisten IPO-esitteiden markkinointimateriaalia esitteiden tarkastusaikana. Markki-
nointimateriaalin laatijoiden tulee kiinnittdd huomiota materiaalin johdonmukaisuuteen esitteen tietojen kanssa ja
esimerkiksi siihen, ettei vaihtoehtoisia tunnuslukuja korosteta ohjeistuksen vastaisesti. Markkinointimateriaalissa
on myos huomioitava esitteeseen sen tarkastusaikana tehdyt muutokset.

Vaikka pyrimme jatkossakin tarkastamaan ja hyvaksymaan esitteet kymmenessa tyopaivassa (listautumisesitteet 20
tyOpaivassa), kaytamme tarvittaessa esiteasetuksen mukaista mahdollisuutta laskea uuden esiteluonnoksen toimit-
tamisesta uusi kymmenen tyopaivan tarkastusaika. Esitteen laatijoilla on mahdollisuus vaikuttaa asiaan toimitta-
malla hyvaksyttavaksi huolellisesti laadittu esiteluonnos. Esitetarkastuksen tehostamiseksi panostamme edelleen
tekoalytyokalujen kehittamiseen ja hydodyntamiseen. Jatkamme my®ds esitteisiin ja ostotarjouksiin liittyvaa kansain-
valista yhteistyota niin Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) tyoryhmissa kuin muiden valvojakolle-
goiden kanssa.
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Esitesaantelyn muutokset

Joulukuussa 2024 voimaan tullut niin sanottu Listing Act muuttaa esitesaantelya merkittavasti. Muutosten sovelta-
minen on porrastettu alkamaan kolmessa vaiheessa:

4.12.2024 Esimerkiksi uudet esitepoikkeukset

5.3.2026 Esimerkiksi uudet esitetyypit: EU:n jatkoantiesite ja EU:n kasvuantiesite

5.6.2026 Esimerkiksi muiden esitetyyppien uudet muoto- ja sisaltovaatimukset, uusi esiteraja ja kestavyys-
tiedot esitteissa

Seuraamme Listing Actiin sisaltyvien esitesaantelya koskevien komission delegoitujen asetusten antamista ja osal-
listumme uuden saantelyn soveltamiseen liittyvien kysymysten kasittelyyn ESMAn ja kansallisten valvojien kanssa.

Eurooppalaisia vihreita joukkolainoja koskevaa asetusta? (jaljempana EuGB-asetus) on alettu soveltaa padosin
21.12.2024 alkaen ja se vaikuttaa esitetarkastukseen, mikali liikkeeseenlaskija paattaa laskea liikkeeseen asetuksen
mukaisia joukkolainoja. EuGB-asetus koskee eurooppalaisia vihreitd joukkolainoja ("EuGB-joukkolaina”). Lisaksi
EuGB-asetuksessa sdaddetaan valinnaista tietojen julkistamista koskevia mallipohjia ympariston kannalta kestavina
markkinoitavia joukkolainoja ja kestavyyteen sidottuja joukkolainoja varten.

Uuteen esitesdantelyyn liittyvaa tietoa ja ajantasaista ohjeistusta on lisatty Finanssivalvonnan verkkopalvelun Arvo-
paperien tarjoaminen ja esitteet -osioon. Kerroimme myds edelld mainituista saantelymuutoksista viime vuonna
pidetyissa listayhtictilaisuuksissa (esitysmateriaali) ja pyrimme kertomaan tulevista muutoksista tarkemmin Markki-
nat-tiedotteella vuoden 2025 aikana.

Esitteita koskeva Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto kumottiin kevaalla
2024.

Ostotarjousasioihin liittyvia huomioita

Vuonna 2024 Finanssivalvonnalle esitetyt ostotarjouksiin liittyvat tulkintakysymykset liittyivat padosin tarjousvelvol-
lisuuteen ja erilaisiin jarjestelyihin mukaan lukien konsortiotilanteet.

Ostotarjoussaantelyyn liittyvat tulkintakysymykset ovat tyypillisesti haastavia ja koskevat usein kokonaan uuden-
tyyppisia tilanteita, joihin Finanssivalvonta ei ole aiemmin ottanut kantaa. Kdymmekin aktiivista keskustelua kan-
sainvalisten valvojakollegojemme kanssa markkinakaytanteista ja muiden maiden saantelytulkinnoista. Pyrimme
kasittelemaan tulkintakysymykset ripeasti, mutta kysymysten kasittelyn kestoon vaikuttavat muun muassa jarjeste-
lyn rakenne, meille toimitetun kuvauksen selkeys, muutokset jarjestelyssa prosessin aikana seka se, tarvitseeko Fi-
nanssivalvonta lisaselvitysta asiassa ja kuinka paljon.

Ostotarjoussaantely muuttui 19.4.2024 voimaan tulleella arvopaperimarkkinalain muutoksella. Muutoksen myota
tarjousvelvollisuus, julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menettelytapasaannokset seka liputusvelvollisuus ulo-
tettiin koskemaan saannellyn markkinan ohella monenkeskista kaupankayntijarjestelmaa (First North -yhtiot).

Samassa yhteydessa arvopaperimarkkinalain 11 luvun 5 §&:n yksissa tuumin toimivia henkiloita koskevaa saannosta
muutettiin sadtamalla Finanssivalvonnalle mahdollisuus myontaa poikkeuksia yksissa tuumin toimiviksi

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2631 eurooppalaisista vihreista joukkolainoista ja ympariston kannalta kestavina markkinoitavia joukkolainoja ja
kestavyyteen sidottuja joukkolainoja koskevasta valinnaisesta tietojen julkistamisesta
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katsottavista henkiloista aiempaa laajemmin. Lisaksi Finanssivalvonnan arvopaperimarkkinalain 11 luvun 31 §:3an
perustuvaa maaraystenantovaltuutta laajennettiin siten, etta Finanssivalvonta voi jatkossa antaa maarayksia myos
perusteista, joilla henkildiden ei katsota toimivan yksissa tuumin. Talta osin tavoitteenamme on aloittaa maardysten
ja ohjeiden (9/2013) paivitys vuoden 2025 aikana.

4 Tiedonantovelvollisuuden valvonta

Listayhtididen tiedonantovelvollisuuden valvonnassa tavoitteenamme on, etta sijoittajilla on kdytossaan riittavat
tiedot perustellun arvion tekemiseksi listayhtiosta ja sen arvopaperista. Keskeista on sijoittajainformaation luotetta-
vuus, avoimuus, oikea-aikaisuus ja tasapuolisuus.

Valvonta vuonna 2024 ja painopisteita vuodelle 2025

Viime vuonna jatkoimme muutama vuosi sitten kaynnistamaamme konseptia listayhtioihin kohdistuvista tarkastuk-
sista. Ndissa tarkastuksissa tavoitteena on arvioida yhtion valmiuksia ja prosesseja hoitaa markkinoiden vaarinkayt-
tOoasetuksessa saadettya sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuutta seka sisapiiritiedon hallintaa. Teemme tarkastuksia
my0s tana vuonna.

Liikkeeseenlaskijoiden yhteydenpidosta analyytikoihin julkaisimme artikkelin loppuvuodesta 2023. Aihe oli esilla
my®s viime vuonna pohjoismaisten valvojien valilla kdydyissa keskusteluissa samoin kuin analyysien jakeluun liitty-
vat kysymykset. Jatkamme ty6ta ndiden teemojen parissa my6s vuonna 2025.

Vuonna 2025 valmistaudumme Listing Act -saantelyn mukanaan tuomiin vuonna 2026 voimaan tuleviin markkinoi-
den vaarinkayttoasetuksen (MAR) muutoksiin, jotka koskevat sisapiiritiedon julkistamista ja sisapiiritiedon julkista-
misen lykkaamista. Osallistumme taltakin osin uuden saantelyn soveltamiseen liittyvien kysymysten kasittelyyn Eu-
roopan Arvopaperimarkkinavalvojan ja kansallisten valvojien kanssa.

Sisapiiritiedon julkistamiseen liittyvat menettelytavat kevenevat kesakuussa 2026, mista lahtien liikkeeseenlaskijaa
koskevaa vaatimusta julkistaa sisapiiritieto yleisolle mahdollisimman pian ei sovelleta pitkakestoisen menettelyn
valivaiheisiin liittyvaan sisapiiritietoon. Siten velvollisuus tehda sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamista koskeva
paatos poistuu pitkakestoisten menettelyjen osalta. Komission delegoidussa asetuksessa tullaan sdatamaan esimer-
kinomaisesti pitkakestoisten menettelyjen lopullisen tapahtuman tai olosuhteen osalta viimeinen ajankohta, jolloin
sisapiiritieto on julkistettava. Muutoksilla ei kuitenkaan ole vaikutusta sisapiiritiedon syntymiseen tai lilkkkeeseenlas-
kijan velvollisuuteen laatia ja yllapitaa sisapiiriluetteloa.

Kuluvan vuoden aikana pyrimme informoimaan markkinatoimijoita tulevista muutoksista Markkinat-tiedotteella.
Vuonna 2024 jarjestamassamme listayhtictilaisuudessa kasiteltiin jo vuonna 2024 voimaan tulleita muutoksia, jotka
liittyvat muun muassa omien osakkeiden raportointiin ja jakeluun seka johdon liiketoimien ilmoittamiseen
(esitysmateriaali).

Eurooppalainen keskitetty yhteyspiste -raportointi (European Single Access Point, ESAP) alkaa heindakuussa 2026.
Ensimmaisessa vaiheessa raportoitavat tiedot koskevat lyhyeksimyynti-ilmoituksia, esitteita ja avoimuusdirektiivin
mukaisia muun muassa taloudellisia raportteja. Valmistaudumme omalta osaltamme raportoinnin alkamiseen vuo-
den 2025 aikana. Marraskuussa 2024 Finanssivalvonta jarjesti informaatiotilaisuuden tulevasta raportoinnista. Osa
ensimmaisen vaiheen ESAP-raportoinnista tapahtuu kansallisesta tiedotevarastosta, jota yllapitdaa Helsingin porssi.
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Finanssivalvonta jatkaa myds tiivista yhteistyota Helsingin Porssin markkinavalvonnan kanssa, joka valvoo listayhti-
Oiden tiedottamista porssin sdantojen noudattamisen nakokulmasta.

5 Kaupankaynnin valvonta

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttaa, etta sijoittajat voivat luottaa markkinoihin ja niilla toimiviin osapuo-

liin. Vaarinkaytokset, kuten sisapiiritiedon vaarinkaytto ja markkinoiden manipulointi, heikentavat tata luottamusta
ja ovat sen vuoksi kiellettyja markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa. Kaupankadynnin valvontatiimimme tutkii epai-

lyttavat tapahtumat ja mahdolliset vaarinkaytokset arvopaperimarkkinoilla.

Valvonta vuonna 2024 ja painopisteitd vuodelle 2025
Markkinoiden vaarinkayttoepailya koskevista ilmoituksista

Vuonna 2024 vastaanotimme markkinoilta kaikkiaan 204 STOR-ilmoitusta (Suspicious Transaction and Order Re-
port) sellaisista toimeksiannoista ja liiketoimista, joissa voi olla kyse sisapiirikaupoista tai markkinoiden manipuloin-
nista tai ndiden yrityksestas. Markkinoiden yllapitajilta, kuten porsseiltd, ilmoituksia oli yhteensa 90 ja rahoitusvali-
neita koskevien toimeksiantojen vastaanottamiseen, valittamiseen tai toteuttamiseen osallistuvilta tahoilta, kuten
pankeilta ja sijoituspalveluyrityksilta, 114. Kaikista STOR-ilmoituksista kaksi kolmasosaa oli peraisin kotimaisilta
toimijoilta ja kolmasosa ulkomaisilta toimijoilta, mika vastaa edellisvuoden tasoa ja jakaumaa. STOR-ilmoitusten
lukumaarassa ei ole tapahtunut merkittavaa muutosta edellisvuoteen verrattuna.

Kuvio 2. Finanssivalvonnalle toimitetut STOR-ilmoitukset vuosina 2017-2024

250

200

150

Kpl

100

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lihde: Finanssivalvonta

3 Markkinoiden vaarinkdyton estdmista ja havaitsemista koskeva ilmoitusvelvollisuus - Liikkeeseenlaskijat ja sijoittajat - www.finanssivalvonta.fi

b

2 FIN-FSA

¥ FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 7(11)


https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/markkinoiden-vaarinkayttoa-koskeva-ilmoitusvelvollisuus/

Markkinat-tiedote 1/2025

6.2.2025 Julkinen

MAR:n mukaisten STOR-ilmoitusten lisaksi kenella tahansa markkinatoimijalla on mahdollisuus toimittaa vaarinkay-
tosepailyja (nk. whistleblowing-jarjestelma) tai vapaamuotoisia markkinahavaintoja Finanssivalvonnalle*. Tallaisia
havaintoja tai epailyja sisapiiritiedon vaarinkaytosta, markkinoiden manipuloinnista tai johtohenkildiden liiketoi-
mista vastaanotimme vuonna 2024 yhteensa 15. Tutkinnan edesauttamiseksi on tarkeda, etta ilmoitus sisaltaa epai-
lyn aiheen kuvaamisen lisaksi mahdollisimman selkeat ja kattavat tiedot epailysta tai epailyttavasta tapahtumasta
tarkkoine ajankohtineen ja muine yksilGintitietoineen.

Markkinatoimijoilta vastaanotettujen markkinoiden vaarinkayttoa koskevien epailyilmoitusten lisaksi seulomme ja
analysoimme kaupankayntitapahtumia hyodyntdaen omia valvontajarjestelmiamme ja -menettelyitamme.

Markkinoiden vaarinkayttoepailya koskevista tutkinnoista ja toimenpiteista

Tutkinnassa hyodynnamme erityisesti kaupparaportointitietoja® seka muuta yksityiskohtaista valvonta-aineistoa ja
hankimme tarvittaessa lisatietoja asian tai epdilyn selvittdmiseksi muun muassa selvitys- ja virka-apupyynndin. Pel-
kastaan kaupparaportointitietoja Finanssivalvonnan tietokantaan raportoitiin vuonna 2024 yhteensa noin 145 mil-
joonasta transaktiosta. Valvontadatan laadun korkea taso on olennaista Finanssivalvonnan tyotehtavien ja valvon-
nan tehokkaan suorittamisen kannalta. Vuonna 2025 tulemme kiinnittamaan erityista huomiota muun muassa
kaupparaportoinnin paatoksentekijatietojen kattavuuteen ja oikeellisuuteen. Myds puhelinnauhoitteiden saatavilla
olo ja STOR-ilmoitusten asianmukainen toimittaminen Finanssivalvonnalle on huomiomme kohteena. Havain-
tomme mukaan ilmoituksia tulee melko keskittyneesti tietyilta samoilta toimijoilta.

Yksityiskohtainen ja laaja kaupankayntia koskeva aineisto mahdollistaa my0s tekodlyn hyddyntamisen valvonnassa.
Tata kehitystyota jatkamme seka sisaisesti etta osallistumalla Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien ja Euroo-
pan komission tekoalyhankkeisiin.

Vuonna 2024 tutkimme yhteensa 156 sisdpiiritiedon vaarinkayttoa ja 37 markkinoiden manipulointia koskevaa val-
vontatapausta. Naitad aihealueita koskevien tutkittujen tapausten lukumaarien kehitys ilmenee alla olevasta kuvi-
osta.

“Vaarinkaytosepaily - Meista - www.finanssivalvonta.fi

® Kaupparaportointi - Raportointi - www.finanssivalvonta.fi
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Kuvio 3. Finanssivalvonnan tutkimat sisapiiritiedon vaarinkayttoa ja markkinoiden manipulointia koske-
vat valvontatapaukset vuosina 2017-2024
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W Sisapiiritiedon vaarinkayttdo m Markkinoiden manipulointi

Lahde: Finanssivalvonta

Mikali tutkinnan lopputulemana on syyta epailla sisapiiritiedon vaarinkayttoa, markkinoiden manipulointia tai
muuta MAR:n mukaista rikettd, puutumme asiaan joko hallinnollisin seuraamuksin tai tekemalla rikosepailysta tut-
kintapyynnon poliisille. Tutkintapyyntoja epaillyista sisapiiritiedon vaarinkaytoista ja markkinoiden manipulaatiosta
teimme vuonna 2024 edellisia vuosia enemman. Myos hallinnollisia seuraamuksia maarasimme markkinoiden vaa-
rinkayttoasetuksen menettelytapasaanndsten laiminlyonneista usealle luonnolliselle henkildlle, kun alkuvuodesta
2024 maarasimme listayhtion entiselle hallituksen jasenelle seuraamusmaksun kaupoista suljetun ajanjakson ai-
kana ja loppuvuodesta yhteensa kuusi seuraamusmaksua yhtididen johtohenkildille ja muille luonnollisille henki-
[Gille laiminlyOnneista, jotka koskivat johtohenkildiden liketoimi-ilmoituksia®. Tutkintapyyntdjen ja hallinnollisten
seuraamusten maaran kasvuun ovat osaltaan vaikuttaneet muun muassa valvonnan painotukset ja riskiperustei-
suus seka edelleen kehittyneet valvontaprosessit ja -jarjestelmat.

Olemme valvonnassamme havainneet edelleen johtohenkildiden liiketoimien ilmoittamisen laiminlyonteja, minka
seurauksena suuntaamme valvontaa talle osa-alueelle edelleen vuonna 2025 korostaen erityisesti listayhtididen vel-
vollisuutta informoida johtohenkil6ita saantelyn velvoitteista.

Markkinoiden manipuloinnin valvonnassa painotimme ndennaiskauppoja ja kaupankayntia, jossa rahoitusvalineen
kurssiin vaikutetaan toistuvasti pienilla kaupoilla tai aggressiivisesti. Kirjoitimme ndenndiskaupoista muun muassa

¢ Seuraamusmaksu kolmelle yhtiélle johtohenkiléiden liiketoimi-ilmoitusten viivdstymisisté - 2024 - www.finanssivalvonta.fi ja Seuraamusmaksu kolmelle luonnolliselle henki-
L6lle johtohenkildiden liiketoimi-ilmoitusten viivdstymisistd - 2024 - www.finanssivalvonta.fi
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Markkinat-tiedotteessa kaymalla lapi sijoituspalvelun tarjoajien hyvia kaytantoja naennaiskauppojen valvonnassa ja
ennaltaehkaisyssa seka kaupankaynnin erityistilanteita. Markkinoiden manipuloinnin valvonnassa jatkamme val-
vonnan suuntaamista naiden teemojen parissa osana tutkinnassa olevien tapausten selvittamista.

Kansainvalisesta yhteistyosta

Osallistuimme ESMA-yhteistyon puitteissa markkinoiden luotettavuutta ja eheytta edistavan tydryhman toimintaan.
Ryhmassa kasitellaan saantelyyn ja valvontaan liittyvia ajankohtaisia kysymyksia, joista vuonna 2024 painottuivat
erityisesti Listing Actin muutosten implementointiin liittyvat asiat.

Toteutimme kahdenvalisen valvojavaihdon Hollannin arvopaperimarkkinavalvojan (AFM) kanssa kehittdadksemme ja
jakaaksemme omaa osaamistamme ja parhaita kdytanteita markkinoiden vaarinkaytostutkinnan menetelmista,
prosesseista, valvontajarjestelmista, tietolahteista ja datan hyodyntamisesta. Jatkoimme myds kansainvalisen yh-
teistyon syventamista korkomarkkinoita koskevien vaarinkaytosten valvonnassa. Lisaksi kavimme aktiivista kah-
denvalista keskustelua erityisesti pohjoismaisten arvopaperimarkkinavalvojien kanssa ajankohtaisista teemoista.
Jatkamme tata yhteisty6ta valvontaa, sdantelya ja epailyja koskevien asioiden tutkintaa koskevissa asioissa myos
jatkossa.

Saantelymuutoksista

Joulukuussa 2024 voimaan tulleet Listing Actiin liittyvat markkinoiden vaarinkayttdasetuksen muutokset kevensivat
osaltaan lilkkeeseenlaskijoiden ja johtohenkildiden velvoitteita. Finanssivalvonta paatti, etta Suomessa johdon liike-
toimi-ilmoitusten raja-arvona noudatetaan asetuksen mukaista 20 000 euroa (aikaisemmin 5 000 euroa). Johtohen-
kiloille suljetun ikkunan aikana sallittua kaupankayntia laajennettiin koskemaan myds muita rahoitusvalineita kuin
osakkeita koskevia palkitsemis-, omistus- ja sdastojarjestelmia ja liiketoimia, joihin ei liity johtohenkilon aktiivisia
sijoituspdatoksia (muun muassa perinnot, lahjat). Omilla osakkeilla tehtyjen liiketoimien raportointi muiden kaup-
papaikkojen viranomaisille siirtyi lilkkeeseenlaskijoilta valvontaviranomaisten tehtavaksi. Markkinoiden tunnuste-
lussa siirryttiin niin sanottuun turvasatamatyyppiseen saantelyyn. Markkinoiden tunnusteluun liittyvien menettely-
tapojen noudattaminen muuttui tiedon ilmaiseville markkinaosapuolille vapaaehtoiseksi, mutta menettelytapojen
noudattamisella saa jatkossakin suojaa laittomalta sisapiiritiedon ilmaisulta. Myos naista aiheista kerrottiin viime
vuoden listayhtictilaisuuksissa (esitysmateriaali).

Kryptovaroja koskevista markkinoiden vaarinkayttosaannoksista

EU:n kryptovarojen markkinoista annetun asetuksen (MiCA) markkinoiden vaarinkayton estamista ja kieltamista
koskevan saantelyn soveltaminen alkoi 30.12.2024. Sdannokset koskevat kryptovaroja, jotka ovat kaupankdynnin
kohteena tai joiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi on pyydetty. Saantely kieltaa kryptovarojen osalta sisapiiri-
kaupat, sisapiiritiedon laittoman ilmaisemisen ja markkinoiden manipuloinnin.

MICA-asetuksen mukaisesti luonnolliset ja oikeushenkil6t, jotka ammattinsa puolesta jarjestavat tai toteuttavat lii-
ketoimia kryptovaroilla, ovat velvollisia ilmoittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle kaikista perustelluista epai-
lyista, jotka koskevat toimeksiantoa tai liiketoimea, myds sen peruuttamista tai muuttamista, seka muita hajautetun
tilikirjan teknologian toimintaan liittyvia nakokohtia, kuten konsensusmekanismia, ja joiden mukaan tietyt olosuh-
teet saattavat viitata siihen, etta markkinoiden vaarinkayttoon on syyllistytty, syyllistytaan tai todennakoisesti syyl-
listytaan.

Kryptovarojen liikkeeseenlaskijoiden, tarjoajien ja kaupankaynnin kohteeksi ottamista hakevien henkildiden on
myos ilmoitettava yleisolle mahdollisimman pian niita suoraan koskevasta sisapiiritiedosta siten, etta yleisolla on
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nopea paasy kyseiseen tietoon ja etta tietoa voidaan arvioida perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti
yleison keskuudessa.

Tarkemmat menettelyohjeet sisapiiritiedon julkistamisesta ja markkinoiden vaarinkayttoa koskevasta ilmoitusvel-
vollisuudesta tullaan antamaan komission 2-tason taytantoonpanoasetuksissa. Finanssivalvonnan verkkopalvelussa
on julkaistu kryptovaratoimijoita koskevia ohjeita sisapiiritiedon julkistamisesta ja julkistamisen lykkdaamisesta seka
markkinoiden vaarinkayton estamista ja havaitsemista koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Verkkopalvelua tayden-
netaan komission 2-tason asetusten antamisen jalkeen.

Lisdtietoja antavat:

o

s Sari Helminen, toimistopaallikko, sari.helminen(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5264

l' '

s Esitteet ja ostotarjoukset: Marianne Demecs, johtava valvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin
09 183 5366

%  Tiedonantovelvollisuuden valvonta: Rickard Sandell, vanhempi juristi, rickard.sandell(at)finanssivalvonta.fi tai
puhelin 09 183 5353

st Kaupankaynnin valvonta: Hermanni Teravdinen, johtava valvoja, hermanni.teravainen(at)finanssivalvonta.fi tai
puhelin 09 183 5346
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