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Markkinat-tiedotteessa

kasitellaan ajankohtaisia listayhtion
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see Finanssivalvonnan Padaomamark-
kinoiden valvonta.
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1 Listautumisesitteisiin liittyvaa markkinointimateriaalia
valvotaan jatkossa paaosin jalkikateen

Finanssivalvonta muuttaa nykyisté kéytdntéddn kommentoida listautumisesitteisiin liittyvédd markkinointimateriaalia
esitteen tarkastusaikana. Sddntely ei edellytd markkinointimateriaalin etukdteishyviksyntdd eikd -kommentointia.
Kdytdntéd muutetaan vahvistamaan liikkeeseenlaskijoiden vastuuta materiaalin asianmukaisuudesta ja mahdollista-
maan Finanssivalvonnan resurssien suuntaaminen varsinaiseen esitetarkastukseen ja muihin lakisddteisiin tehtéviin.

1.1 Markkinointimateriaalin kommentointiin liittyvat haasteet

Saantely edellyttaa, etta esitteeseen liittyva, Suomessa kaytettava markkinointiaineisto toimitetaan Finanssivalvon-
nalle viimeistaan silloin, kun markkinointi aloitetaan.! Saantely ei kuitenkaan edellytd, ettad Finanssivalvonta hyvak-
syisi markkinointimateriaalin niin kuin se hyvaksyy esitteen. Paasaantoisesti Finanssivalvonta ei ole kdaynyt lapi tai
kommentoinut esitteisiin liittyvaa markkinointimateriaalia etukdteen. Poikkeuksena tésta ovat olleet uusien yhtidi-
den listautumiset. Niiden yhteydessa Finanssivalvonnalla on ollut kdytéanténa kommentoida markkinointimateriaa-
lia etukateen esitteen tarkastusaikana. Vuonna 2021 Finanssivalvonta kevensi tatakin menettelya siten, etta se lo-
petti markkinointiesitteiden tekstien yksityiskohtaisen lapikaynnin, koska tekstit perustuvat yleensa paaosin esit-
teen teksteihin.

Listautumisanneissa laaditaan runsaasti erilaista markkinointimateriaalia eri kanaviin. Tyypillisesti laaditaan aina-
kin markkinointiesite, sijoittajaesitys, lukuisia mainoksia sisaltdva media- ja somekampanja seka yhtion ja merkinta-
paikkojen kampanjasivut. Kommentoitavaa materiaalia on ollut paljon, koska Finanssivalvonnalle on toimitettu
kaikkien materiaalien kaikki versiot, vaikka ne ovat olleet usein sisalloltaan melko samankaltaisia.

Vaikka Finanssivalvonta on edellyttanyt, etta markkinointimateriaalissa huomioidaan sdantely ja soveltuvat ohjeet
seka Finanssivalvonnan esitekommentit, on markkinointimateriaaleissa ollut saannonmukaisesti varsin paljon puut-
teita ja epdjohdonmukaisuuksia. Esimerkiksi sdantelyn edellyttamia teksteja on lisatty markkinointimateriaaliin
vasta Finanssivalvonnan kommenttien perusteella, eika esitetekstiin tehtyja muutoksia ja Finanssivalvonnan kom-
mentteja markkinointimateriaaliin ole aina kattavasti huomioitu. Myoskaan Finanssivalvonnan esittamia aiempia
nakemyksia? ei ole kaikissa tapauksissa otettu huomioon.

Kaytannossa markkinointimateriaalin kommentointi esitetarkastuksen aikana on ollut erittain aikaa vievaa. Jotta
Finanssivalvonnan esitetarkastuksen resursseja voidaan kohdentaa varsinaiseen esitetarkastukseen ja muihin laki-
saateisiin tehtaviin, koko markkinointimateriaalin kattavasta etukateiskommentoinnista luovutaan. Muutos koros-
taa likkkeeseenlaskijoiden vastuuta markkinointimateriaalin asianmukaisuudesta seka tarvetta jarjestaa esitteiden
ja markkinointimateriaalin laatijoiden valinen tiedonkulku sujuvaksi esiteprosessin aikana.

! Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 3 §.

2 Katso tarkemmin Markkinat-tiedote 1/2022 Listautumisantien-markkinoinnista ja Markkinat 4 2016: Some-markkinoinnin ohjeet.



https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-12022/listautumisantien-markkinoinnista/
https://publications.bof.fi/bitstream/handle/10024/46338/Markkinat_4_2016.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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1.2 Miten listautumisesitteisiin liittyvaa markkinointimateriaalia jatkossa valvotaan?

Jatkossa listautumisesitteisiin liittyvaa markkinointimateriaalia valvotaan paaasiassa jalkikateen. Jalkikateinen val-
vonta tarkoittaa kaytannossa sita, etta Finanssivalvonta voi puuttua jalkikateen havaitsemiinsa puutteisiin markki-
nointimateriaalissa tai tehda esimerkiksi markkinointimateriaalien asianmukaisuuteen liittyvan, useampaa toimijaa
koskevan teema-arvion. Mahdolliset havainnot voivat johtaa erityyppisiin jatkotoimenpiteisiin.

Kaytannossa markkinointimateriaali on esitteen lisaksi tarkea tietolahde vahittaissijoittajille, ja liikkkeeseenlaskija
vastaa siita, etta se on saantelyn mukaista. Koko markkinointimateriaali tulee toimittaa lopullisessa muodossaan
Finanssivalvonnalle viimeistaan silloin, kun markkinointi aloitetaan. Materiaali toimitetaan Finanssivalvonnan kir-
jaamoon osoitteeseen kirjaamo(at)finanssivalvonta.fi.

Edella todetusta huolimatta Finanssivalvonnalle voi edelleen toimittaa etukateen kommentoitavaksi sellaista mark-
kinointimateriaalia, johon liittyviin erityiskysymyksiin toivotaan Finanssivalvonnan nakemysta. Tallaisia erityiskysy-
myksia voi liittya esimerkiksi kampanjasloganeihin, radio- ja tv-mainosten kasikirjoituksiin, yhtidesitykseen ja talou-
dellisia tietoja kuvaaviin graafeihin.

Finanssivalvonta korostaa, ettei se edellytd minkaan materiaalin toimittamista etukateen. Mikali jotain materiaalia
halutaan toimittaa, tulee toimitettavasta luonnosmateriaalista ja sen aikataulusta sopia Finanssivalvonnan kanssa
viimeistaan esitetarkastuksen alussa. Finanssivalvonta kommentoi sille toimitettua markkinointimateriaalia paa-
saantoisesti vasta sen jalkeen, kun esitetarkastus on edennyt noin puolivaliin.

1.3 Markkinointimateriaaliin liittyva saantely ja ohjeistus

Markkinointimateriaalin laatimisessa tulee noudattaa soveltuvaa saantelya ja ohjeistusta. Esitteiden ja markkinoin-
timateriaalien laatijoiden tulisikin nykyista paremmin kiinnittda huomiota saantelyyn, ESMAn ohjeisiin ja Finanssi-
valvonnan esittamiin nakemyksiin. Erityisesti:

- Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 ja3 § seka 3 luvun 3 &

- Esiteasetuksen mainontaa koskeva 22 artikla

- Komission delegoidun asetuksen 2019/979 mainontaa koskeva IV luku

- ESMAnN ohje vaihtoehtoisista tunnusluvuista (ESMA/2015/1415) (APM)

- Finanssivalvonnan internetsivulla "Arvopaperien tarjoaminen ja esitteet” annetut ohjeet
- Markkinat-tiedote 1/2022 Listautumisantien-markkinoinnista

- Markkinat 4 2016: Some-markkinoinnin ohjeet

1.4 Finanssivalvonnan kommentteja markkinointimateriaaliin

Finanssivalvonta on aiemmissa listautumisesitteisiin liittyvia markkinointimateriaaleja koskevissa kommenteissaan
esittanyt seuraavia huomioita ja nakemyksia, jotka tulee huomioida myos myohemmissa jarjestelyissa.

Esitteestd

- Markkinointimateriaalissa tulee viitata esitteeseen ja mainita paikka, jossa esite on saatavilla. Mainonnassa
on kerrottava, missa esite on saatavilla, jotta sijoittaja voi perehtya kattavasti esitteessa esitettyyn informaatioon.
o Markkinointimateriaalin tulee perustua esitteeseen.
o Kaytdannossa 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 valttamatta mahdu mainintaa
esitteesta. Talloin viittaus esitteeseen voi Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan olla muualla
samalla sivulla tai sivulla, jonne mainosta klikkaamalla paasee.
- Esiteluonnokseen annetut kommentit on huomioitava myos markkinointimateriaalissa.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/10/2015-esma-1415fi.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/arvopaperien-tarjoaminen-ja-esitteet/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-12022/listautumisantien-markkinoinnista/
https://publications.bof.fi/bitstream/handle/10024/46338/Markkinat_4_2016.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Listautumisanti-termistd

- Listautumisanti-termin kaytto saattaa olla harhaanjohtavaa, jos kyseessa on myds osakemyynti, koska lis-
tautumisanti-termi antaa sijoittajille kuvan, etta kerattavat varat paatyvat yhtion kayttoon. Tallaisessa tilan-
teessa tulisi kayttaa termia listautumisanti ja -myynti.

o Osakemyynnissa osakkeenomistaja myy omistamiaan, olemassa olevia osakkeita, kun taas annilla
tarkoitetaan osakeyhtitlain mukaista osakeantia, jolla yhtio keraa varoja tarjoamalla uusia osak-
keita merkittavaksi.

First North -listautumisesta ja porssi-sanan kdyttdmisestd

- Markkinointimateriaalista tulee kdyda ilmi, etta kyseessa on listautuminen First North -markkinalle. Ei tule
antaa kuvaa, etta yhtio olisi listautumassa saannellylle markkinalle.

- Esimerkiksi porssi- tai porssilistaus-termien kaytto listautumisannin markkinoinnin yhteydessa antaa sijoit-
tajille kuvan, etta yhtio olisi listautumassa saannellylle markkinalle. Termien kaytto on harhaanjohtavaa, jos
kyseessa ei ole listautuminen saannellylle markkinalle, vaan monenkeskiselle markkinapaikalle, kuten First
North -listalle.

o Nasdaq First North Growth Market -yhti6ihin ei sovelleta samoja saantoja kuin saannellyilla paa-
markkinoilla, vaan ne noudattavat pienille kasvuyhtidille sovellettuja, vaatimustasoltaan alhaisem-
pia sdaantoja. Nasdaq First North Growth Market -yhtioon sijoittaminen saattaa taman vuoksi sisal-
taa suuremman riskin kuin sadnneltyjen paamarkkinoiden yhtigihin sijoittaminen.

Viitteistd

- Yhtion markkina-asemaan ja liiketoimintaan liittyvat vaitteet, kuten esimerkiksi ”suurin”, huipputason
osaaminen”, ”johtava” ja "vahva markkina-asema” tulee perustella. Tulisi kertoa esimerkiksi seuraavat sei-
kat:

o Milla kriteerilld mitattuna yhti6é on suurin?

o Mista ajankohdasta on kyse?

o Milla maantieteellisella alueella/toimialalla yhtié on markkinajohtaja?
o Mihin lahteeseen tai kenen nakemykseen vaite perustuu?

- Markkinointimateriaalissa ei tule esittaa vaittamia, joita ei ole sisallytetty esitteeseen.

- Markkinointimateriaalista tulee selkeasti kdyda ilmi, mika liiketoiminta ja mitka tulovirrat ovat jo olemassa
olevia/toteutuneita ja mitka ovat vasta yhtion suunnitelmia tai tavoitteita.

- Eitule antaa kuvaa, etta esimerkiksi liiketoiminnan kasvu olisi varmaa.

Graafeista

- Markkinointimateriaalissa ei tule esittaa liilkkeenlaskijasta mydskaan kuvaajien tai taulukoiden muodossa
tietoja, joita ei ole sisallytetty esitteeseen.
- Markkinointimateriaaleihin sisallytetyista kuvaajista tulisi selkeasti kayda ilmi
o mita tietoja ja miltd ajankohdalta kuvataan (otsikointi ja kuvaajien tiedot) ja
o mistd esitetyt tiedot ovat perdisin (lahdeviittaukset).

Taloudellisista tiedoista

- Taloudellisten lukujen valikoiva esittaminen markkinointimateriaalissa ei saa olla harhaanjohtavaa.
- Vaihtoehtoisia tunnuslukuja ei tule korostaa (suhteessa tilinpaatoksessa esitettyyn).
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o Mikali esitetaan esimerkiksi oikaistu EBITA-marginaali, tulee esittaa rinnalla liikevoitosta vastaava
tieto.
- Markkinointimateriaaliin sisalletyista taloudellisista tiedoista tulee kdyda selkeasti ilmi, ovatko luvut tilintar-
kastettuja vai tilintarkastamattomia.

Riskeistd

- Markkinointimateriaalissa ei tule antaa myonteisille seikoille enempaa huomiota kuin kielteisille, vaan on
kiinnitettava huomiota yhtion ja sen osakkeen ominaisuuksien tasapuoliseen kuvaamiseen. Kaytannossa
tama tarkoittaa sita, etta jos markkinointimateriaalissa kuvataan esimerkiksi yhtion kasvua, vahvuuksia ja
markkinan odotettua kehitysta, tulee samassa yhteydessa tuoda esiin myods naihin liittyvat riskit.

o Erityisesti markkinointiesitteeseen ja sijoittajaesitykseen tulee sisallyttaa myos riskitekijat.

Yleistd

- Markkinointimateriaalin tulee olla kokonaisuudessaan johdonmukaista ja perustua esitteeseen.
- Selkedan esittamistapaan ja tekstien luettavuuteen (ml. tekstikoko) tulee kiinnittaa huomiota.

Lisdtietoja antavat
e Marianne Demecs, johtava valvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5366
e  Ossi Erakivi, johtava asiantuntija, ossi.erakivi(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5262
e Jenni Granlund, valvoja, jenni.granlund(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5470
e Minna Toiviainen, vanhempi valvoja, minna.toiviainen(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5219

e Kirsi Vuorela, vanhempi valvoja, kirsi.vuorela(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5399.

2 Esitesaantelyn muutokset 2024-2026 - Osa 1:
Esitepoikkeukset

Esitesddintelyn muutokset laajentavat merkittdvdsti listayhtioiden mahdollisuuksia tarjota arvopapereita yleisélle il-
man esitettd. Esitepoikkeusten kdyttdminen edellyttdd kuitenkin, ettd kaikki sddntelyssd asetetut edellytykset téytty-
vdt. Artikkeli on ensimmdinen osa artikkelisarjaa, jolla Finanssivalvonta kertoo esitesddntelyn muutoksista.

2.1 Esitesdaadntelyn muutosten aikataulu

Esitesdantelya on kevennetty ns. Listing Actin® tuomilla muutoksilla. Muutokset tulevat sovellettaviksi portaittain.
Osa muutoksista, esimerkiksi uudet esitepoikkeukset, tulivat sovellettaviksi jo 4.12.2024. Uusia esitetyyppeja, eli
EU:n jatkoantiesitetta ja EU:n kasvuantiesitetta, koskeva saantely tulee sovellettavaksi 5.3.2026. Muiden esitetyyp-
pien muutetut sisaltovaatimukset tulevat sovellettaviksi 5.6.2026.

3 Esiteasetusta on muutettu 4.12.2024 voimaan tulleella Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella 2024/2809 (ns. Listing Act).

finanssivalvonta.fi 5(13)
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Kuvio 1. Yhteenveto esitesadantelyn muutosten aikataulusta

5.6.2026
5.3.2026 ‘ 18 kuukaudella
viivastettyjen
‘ sddnnosten
4,12.2024 15 kuukaudella soveltaminenalkaa
viivastettyjen Esim.
sdanndsten . o
Listing Act Voimaantulo soveltaminen alkaa - Uusi € 12 milj. esiteraja
julkaistu Soveltaminen alkaa, Esim. uudet esitetyypit - M(;JI(:EH estltetjyypplen
isita iiva uuaetmuoto-ja
14.11.2024 ellei sitd ole viivastetty - EU:n jatkoantiesite Siséltﬁvaatimdkset
- Esim. uudet - EU:n kasvuantiesite - Kestévyystiedot

esitepoikkeukset NP
esitteissa

Tassa artikkelissa kasitellaan vain esitepoikkeusten muutoksia. Esitesadntely on kuitenkin Listing Actin myota muut-
tunut myos muilta osin 4.12.2024. Esimerkiksi riskitekijoita koskevan 16 artiklan, esitteen viitattuja tietoja koskevan
19 artiklan seka taydennysta ja perumisoikeutta koskevan 23 artiklan muutokset ovat jo tulleet sovellettaviksi.

2.2 VYleista esitepoikkeuksista

Esitepoikkeuksilla tarkoitetaan poikkeuksia esitteen laatimisvelvollisuudesta, joka muutoin syntyisi tarjottaessa
arvopapereita yleisolle tai haettaessa niita kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle. Tassa yhteydessa on
hyva huomata, ettei esiteasetus tai esitevelvollisuus koske arvopaperien hakemista kaupankaynnin kohteeksi mo-
nenkeskiseen kaupankayntiin. Listauduttaessa esimerkiksi FN-listalle* laaditaan porssin sdantojen mukaisesti yhtio-
esite. Ndissakin tilanteissa esitevelvollisuus voi syntya, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle.

Esitepoikkeuksista, jotka liittyvat arvopaperien tarjoamiseen, sdddetaan esiteasetuksen 1 artiklan 4 kohdassa ja
poikkeuksista, jotka liittyvat kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen, 1 artiklan 5 kohdassa. Listing Act on tuonut muu-
toksia molempiin kohtiin. Muutokset laajentavat merkittavasti listayhtididen (sekd paalista- ettd FN-yhtididen) mah-
dollisuuksia tarjota samanlajisia arvopapereita yleisolle ja paalistayhtididen mahdollisuuksia hakea uusien, saman-
lajisten arvopaperien listalleottoa ilman esitetta. Esitepoikkeusten kayttaminen edellyttaa kuitenkin, etta kaikki
saantelyssa asetetut edellytykset tayttyvat.

2.3 Uudet esitepoikkeukset

Seuraavassa kasitelldan Listing Actin esiteasetukseen tuomia uusia esitepoikkeuksia ja niihin liittyvaa poikkeusasia-
kirjaa.®

2.3.1 Arvopaperien tarjoamiseen liittyvat listayhtioiden uudet esitepoikkeukset

Arvopaperien tarjoamiseen liittyvat alla kuvatut poikkeukset ovat uusia.

Esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei sovelleta seuraavanlaisiin arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle:

* FN-listalla tarkoitetaan monenkeskistd kaupankayntijarjestelmaa. First North Growth Market on EU:n rahoitusvalineiden markkinoita koskevan direktiivin mukaan rekiste-
roity pienten ja keskisuurten yhtididen kasvumarkkina.

° Esiteasetuksessa on muitakin esitepoikkeuksia ja joihinkin naista liittyy velvollisuus laatia saantelyssa edellytetty asiakirja. Tallaisten asiakirjojen sisaltovaatimukset eroavat
kuitenkin téssa kasitellyn esiteasetuksen liitteen IX mukaisen poikkeusasiakirjan sisallosta.

?{5 FIN-FSA
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1. Tarjoamispoikkeus alle 30 prosentin lisaerille

Sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, jotka aiotaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markki-
nalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, ja jotka ovat samanlajisia kuin samalla markkinalla kaupankaynnin
kohteena jo olevat arvopaperit, edellyttden, etta kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

i.  arvopaperien osuus samalla markkinalla kaupankadynnin kohteena jo olevien osakkeiden luku-
maarasta on alle 30 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona;

ii.  arvopapereiden liilkkeeseenlaskija ei ole uudelleenjarjestely- tai maksukyvyttomyysmenettelyssa;

iii. asiakirja, joka sisaltaa liitteessa IX vahvistetut tiedot ("poikkeusasiakirja”), toimitetaan Finanssi-
valvonnalle sahkdisessa muodossa ja annetaan samaan aikaan yleison saataville saantelyn edel-
lyttamalla tavalla.

(Katso tarkemmin muutetun esiteasetuksen 1 artiklan 4 kohdan da-alakohta.)
2. Tarjoamispoikkeus vahintaan 18 kuukautta listattuina olleille yhtioille

Sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, jotka ovat samanlajisia kuin arvopaperit, jotka ovat olleet kau-
pankdynnin kohteena saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti vahin-
taan 18 kuukauden ajan ennen uusien arvopapereiden tarjoamista, edellyttaen, etta kaikki seuraavat
edellytykset tayttyvat:

i.  yleisolle tarjottavia arvopapereita ei lasketa liikkeeseen sellaisen julkisen ostotarjouksen yhtey-
dessa, jossa vastikkeena tarjotaan arvopapereita, taikka sulautumisen tai jakautumisen yhtey-
dessa;

ii.  arvopapereiden liikkeeseenlaskija ei ole uudelleenjarjestely- tai maksukyvyttomyysmenettelyssa;

iii. asiakirja, joka sisaltaa liitteessa IX vahvistetut tiedot ("poikkeusasiakirja”), toimitetaan Finanssi-
valvonnalle sahkdisessa muodossa ja annetaan samaan aikaan yleison saataville saantelyn edel-
lyttamalla tavalla.

(Katso tarkemmin muutetun esiteasetuksen 1 artiklan 4 kohdan db-alakohta.)

2.3.2 Arvopaperien ottamiseen kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle liittyvat
muutetut/uudet esitepoikkeukset

Listalleottoon liittyvia prosenttimaaraisia poikkeuksia on laajennettu nostamalla lisderdan maaraa aiemmasta 20
prosentista 30 prosenttiin. Vahintaan 18 kuukautta listalla olleiden yhtididen poikkeus on uusi.

Esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei sovelleta seuraavien arvopapereiden kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen
saannellyllda markkinalla:

1. Listalleottopoikkeus alle 30 prosentin lisaerille

Arvopaperit, jotka ovat samanlajisia kuin samalla saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena jo ole-
vat arvopaperit, edellyttaen, etta niiden osuus samalla saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena jo
olevien osakkeiden lukumaarasta on alle 30 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona;

(Katso tarkemmin muutetun esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan a-alakohta.)
2. Listalleottopoikkeus muuntamalla saaduille alle 30 prosentin lisderille

Osakkeet, jotka saadaan muuntamalla tai vaihtamalla muita arvopapereita taikka kayttamalla muiden arvo-
papereiden tuottamia oikeuksia, jos saadut osakkeet ovat samanlajisia kuin samalla saannellylla markki-
nalla kaupankaynnin kohteena jo olevat arvopaperit. Edellytyksena on, etta mainittujen osakkeiden osuus
samalla saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena jo olevien samanlajisten osakkeiden
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lukumaarasta on alle 30 prosenttia 12 kuukauden ajanjaksona, jollei taman kohdan toisesta alakohdasta

muuta johdu.

(Katso tarkemmin muutetun esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan b-alakohta.)

3. Listalleottopoikkeus 18 kuukautta listattuina olleille yhtidille

Arvopaperit, jotka ovat samanlajisia kuin arvopaperit, jotka ovat olleet kaupankaynnin kohteena saannel-
lylla markkinalla yhtajaksoisesti vahintaan 18 kuukauden ajan ennen uusien arvopapereiden ottamista kau-
pankadynnin kohteeksi, edellyttaen, etta kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

i.  arvopapereita, jotka on tarkoitus ottaa kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla, ei las-
keta liikkeeseen sellaisen julkisen ostotarjouksen yhteydessa, jossa vastikkeena tarjotaan arvo-
papereita, taikka sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa;

ii.  arvopapereiden liikkeeseenlaskija ei ole uudelleenjarjestely- tai maksukyvyttomyysmenettelyssa;

iii.  asiakirja, joka sisaltaa liitteessa IX vahvistetut tiedot ("poikkeusasiakirja”), toimitetaan Finanssi-
valvonnalle sahkoisessa muodossa ja annetaan samaan aikaan yleison saataville saantelyn edel-
lyttamalla tavalla.

(Katso tarkemmin muutetun esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan ba-alakohta.)

Taulukko 1. Yhteenveto keskeisista uusista/muutetuista esitepoikkeuksista

Esiteasetuksen 1(4) ja
1(5) muutoksia

Tarjoaminen
da) alle 30 %:n
lisaera

Tarjoaminen
db) vVah. 18 kk
listatut

Listalleotto
a) alle 30 %:n
lisdera

Listalleotto
ba) Vah. 18 kk
listatut

Edellytys

Alle 30 %:n lisdera

Vahintaan 18 kk
listalla

Alle 30 %:n lisdera

Vahintaan 18 kk
listalla

Markkinapaikka

Saannelty ja kas-

Saannelty ja kas-

Saannelty mark-

Saannelty mark-

vumarkkina vumarkkina kina kina
Samanlajisia arvopape-
manaj pap v v v v
reita
Merkintdoikeusannit
v v v v
Sulautuminen, jakautu-
minen tai ostotarjous v x v x
vaihtotarjouksena
Yhtio uudelleenjarjes-
tely- tai maksukyvytto- x x v x
myysmenettelyssa
Poikkeusasiakirja
: v v i v
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Uusiin esitepoikkeuksiin liittyy edelleen tulkintakysymyksia, joihin EU:n komission odotetaan ottavan kantaa.
Lisaksi ESMANn odotetaan antavan ohjeistusta saantelyn soveltamisesta. Kysymykset liittyvat esimerkiksi poik-
keusten soveltamisalaan ja poikkeusasiakirjan sisaltévaatimuksiin.

2.4 Poikkeusasiakirjan laatiminen ja toimittaminen Finanssivalvonnalle

Poikkeusasiakirjaan® tulee sisallyttaa esiteasetuksen liitteen IX mukaiset tiedot. Lisdksi asiakirjaa koskevat seu-
raavat vaatimukset:

e Asiakirjan on oltava tulostettuna enintaan 11 A4-kokoisen sivun pituinen.

e Asiakirjan on oltava esitystapansa, asettelunsa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen.

e Asiakirja on laadittava kotijasenvaltion virallisella kielella tai vahintaan yhdella sen virallisista kielista
taikka jollakin muulla kyseisen jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla kielella.

Finanssivalvonta ei tarkasta tai hyvaksy naita poikkeusasiakirjoja. Poikkeusasiakirjat toimitetaan Finanssival-
vonnalle sahkoisessa muodossa ja annetaan samaan aikaan yleison saataville saantelyn edellyttamalla tavalla.

Poikkeusasiakirjat toimitetaan toistaiseksi Finanssivalvonnan kirjaamoon osoitteeseen kirjaamo(at)finanssival-
vonta.fi. Poikkeusasiakirjojen toimittamisen yhteydessa tulisi mainita, etta kyseessa on esiteasetuksen liitteen
IX mukainen asiakirja.

Lisatietoja antavat
e Marianne Demecs, johtava valvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5366
e  Ossi Erakivi, johtava asiantuntija, ossi.erakivi(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5262
e Jenni Granlund, valvoja, jenni.granlund(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5470
e Minna Toiviainen, vanhempi valvoja, minna.toiviainen(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5219

e Kirsi Vuorela, vanhempi valvoja, kirsi.vuorela(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5399.

3 Markkinoiden vaarinkaytosepailyista tulee ilmoittaa
Finanssivalvonnalle asianmukaisesti

Markkinoiden védrinkéytosepdilyjen asianmukainen toimittaminen on Finanssivalvonnan huomion kohteena
vuonna 2025. Finanssivalvonnan havaintojen mukaan ilmoituksia tulee melko keskittyneesti tietyiltd markkinatoi-
mijoilta. Liséksi védrinkdytosepdilyjen ilmoituskynnyksessd ja ilmoitusten sisdltdmdn informaation yksityiskohtai-
suudessa ja laajuudessa on huomattavia eroja eri ilmoittajien viililld. Tédssd artikkelissa kéydddn [épi védrinkdy-
tasepdilyistd ilmoittamisen hyvié kédyténtoja.

3.1 Yleista markkinoiden vaarinkadaytosepailyjen ilmoitusvelvollisuudesta

Markkinoiden vaarinkayttoasetuksen (Market Abuse Regulation, MAR) 7 16 artiklan mukaan markkinoiden yllapi-
tajien ja sijoituspalveluyritysten, jotka toimivat kauppapaikan yllapitajina seka kaikkien henkildiden, jotka am-
mattinsa puolesta jarjestavat tai toteuttavat liiketoimia, on otettava kayttoon tehokkaat jarjestelyt, jarjestelmat

¢ Poikkeusasiakirjalla tarkoitetaan tassa esiteasetuksen 1 artiklan 4 kohdan ensimmaisen alakohdan da- ja db-alakohdassa ja 1 artiklan 5 kohdan ensimmaisen alakohdan ba-
alakohdassa tarkoitettua asiakirjaa.

"Markkinoiden vaarinkayttoasetus (EU) N:o 596/2014.
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ja menettelyt epailyttavien toimeksiantojen ja liilketoimien havaitsemiseksi ja niista ilmoittamiseksi ja yllapidet-
tava naita jarjestelyita, jarjestelmia ja menettelyita.

Valvonnan on katettava kaikki saadut ja valitetyt toimeksiannot seka kaikki toteutetut liikketoimet riippumatta
toiminnan laajuudesta. Valvonnan tehokkuutta ja kattavuutta on arvioitava saannoéllisesti vahintaan vuosittain.
Dokumentaatio vuosittaisesta arvioinnista ja mahdollisista arvioinnin perusteella tehdyista toimenpiteista on
toimitettava pyydettdessa Finanssivalvonnalle. Vaarinkaytosvalvonnan jarjestamista on kasitelty Finanssival-
vonnan valvottavatiedotteessa 69/2019.

Jos edella kuvatulla markkinatoimijalla on perusteltu syy epailla, etta rahoitusvalinetta koskevassa toimeksian-
nossa tai lilkketoimessa, riippumatta siita, annetaanko tai toteutetaanko se kauppapaikalla tai sen ulkopuolella,
voi olla kyse sisapiirikaupasta, markkinoiden manipuloinnista tai niiden yrityksesta, markkinatoimijan on ilmoi-
tettava asiasta Finanssivalvonnalle viipymatta. Komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/957 7 artiklassa ja
delegoidun asetuksen liitteessa kuvataan tarkemmin epailyttavaa liiketointa tai toimeksiantoa koskevan ilmoi-
tuksen (STOR®) sisalto. Finanssivalvonnan verkkopalvelussa on saatavilla STOR-ilmoituslomake ja ohjeet STOR-
ilmoituksen toimittamiseen.

MAR:n mukaisten STOR-ilmoitusten lisdksi kenelld tahansa markkinoilla toimivalla on mahdollisuus toimittaa
vaarinkaytosepailyja (nk. whistleblowing-jarjestelma) tai vapaamuotoisia markkinahavaintoja Finanssivalvon-
nalle.

3.2 Ilmoituksilla on keskeinen merkitys markkinoiden vaarinkdaytosten valvonnassa

Sijoituspalvelun tarjoajien ja markkinoiden yllapitdjien epailyttavia liiketoimia ja toimeksiantoja koskevan val-
vonnan kattava ja laadukas jarjestaminen on keskeista markkinoiden vaarinkaytosten, kuten sisapiiritiedon vaa-
rinkayton ja markkinoiden manipuloinnin tai niiden yritysten, havaitsemiseksi.

Markkinatoimijoiden tulee ottaa epadilyttavien liiketoimien ja toimeksiantojen valvonnassaan itse valvonnan jar-
jestamisen liséksi huomioon velvoite ilmoittaa mahdollisista vaarinkaytoksista viipymatta Finanssivalvonnalle.

Markkinatoimijoiden tekemilla STOR-ilmoituksilla ja niiden laadulla on merkittava rooli Finanssivalvonnan suo-
rittamassa markkinoiden vaarinkaytosten valvonnassa.

Osana vaarinkaytosepailyjen asianmukaisen toimittamisen arviointia Finanssivalvonta kohdentaa huomiotaan
MAR 16 artiklan tarkoittamiin markkinatoimijoihin, joiden liiketoimintansa kokoluokan, mittakaavan ja luonteen
puolesta olisi voinut olettaa havaitsevan markkinoiden vaarinkaytoksia, mutta joilta Finanssivalvonta ei ole vas-
taanottanut liiketoimintaa vastaavassa maarin tai jopa lainkaan STOR-ilmoituksia.

3.3 STOR-ilmoitusten sisalto ja ilmoituskynnys

Vaarinkaytosepailyjen toimittamisen asianmukaisuutta arvioidessaan Finanssivalvonta kiinnittaa huomiota
muun muassa STOR-ilmoituksen sisadltaman informaation yksityiskohtaisuuteen ja laajuuteen seka ilmoituskyn-
nykseen.

[lmoitus tulee toimittaa Finanssivalvonnalle viipymatta, kun on syntynyt perusteltu epailys, etta toimeksian-
nossa tai lilkketoimessa voi olla kyse sisapiirikaupoista tai markkinoiden manipuloinnista tai niiden yrityksesta.
Siten ilmoituksessa ei tarvitse esittaa varmaa nayttoa markkinoiden vaarinkaytoksen tosiasiallisesta tapahtumi-
sesta, vaan ilmoituksen tekemiseen riittaa perusteltu epailys. Ilmoituksen saatuaan Finanssivalvonta ja muut
valvontaviranomaiset voivat kayttaa omia toimivaltuuksiaan mahdollisen lisandayton hankkimiseen.

8 Suspicious Transactions and Orders Report
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Finanssivalvonta pystyy tutkimaan vaarinkaytosepailya kuitenkin sita tehokkaammin, mita kattavammat ja yksi-
tyiskohtaisemmat tiedot ilmoituksessa on kaupankavijasta ja epailyttavista kaupankayntitapahtumista. Ilmoi-
tusta on myds mahdollista tarvittaessa taydentaa toimittamalla Finanssivalvonnalle asiaankuuluvia lisatietoja
ilmoituksen tekemisen jalkeen.

Joissakin tilanteissa markkinoiden vaarinkaytosta koskeva perusteltu epailys saattaa syntya vasta jonkin ajan
kuluttua epailyttavan toiminnan jalkeen myohempien tapahtumien tai tietojen perusteella. My6s tallaisissa ta-
pauksissa epailyttavasta toiminnasta tulee ilmoittaa valvojalle. Tallaisessa erityistilanteessa ilmoituksessa tulisi
perustella viive epdilyttavan toiminnan tapahtumisen ja vaarinkaytosepailyn toimittamisen valilla.

[Imoituksessa tulee kertoa selvasti, minkalaista markkinoiden vaarinkaytosta epaillaan ja perustelut epailylle.
[Imoituksen tulee sisdltaa selkea tapahtumakuvaus. Lisaksi siitd on kaytava ilmi muun muassa toimeksiannon
seka kaupankaynnin tyyppi, toiminnan tapahtumapaikka, ajankohta, hinta ja volyymi. Finanssivalvonta muis-
tuttaa, etta ilmoitukseen on liitettava myos kaikki asian kannalta olennainen dokumentaatio, kuten toimeksian-
totiedot, puhelintallenteet ja sahkopostikeskustelut.

3.4 Sisapiiritiedon vaarinkdyton epailyt
Sisapiiritieto on maaritelty markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 7 artiklassa. Sisapiiritiedon vaarinkayttoepaily
liittyy siten lahtokohtaisesti porssitiedotteella tai yhtiotiedotteella julkistettuun sisapiiritietoon. Mikali sisapiiri-
tiedon vaarinkayttoepaily liittyy esimerkiksi lehdistotiedotteella julkaistuun tietoon, ilmoituksessa tulisi mai-
nita, milla perusteella ilmoittaja pitaa lehdistotiedotteen sisaltamaa tietoa markkinoiden vaarinkayttoasetuksen
mukaisena sisapiiritietona.

Sisapiiritiedon vaarinkayttoepaily voi kohdistua kehen tahansa kaupankavijaan eli markkinoiden vaarinkaytosta
epaillyn kaupankavijan ei tarvitse esimerkiksi olla liilkkeeseenlaskijan sisapiirildainen. Mikali markkinatoimijan
tiedossa on mahdollinen yhteys kaupankavijan ja rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan ja/tai sisapiiritiedon va-
lilla, tdma on hyva tuoda esille ilmoituksessa.

Todennettu tai epadilty yhteys kaupankavijan ja liilkkeeseenlaskijan tai muun sisapiiritietoon mahdollisesti liitty-
van tahon valilla ei siis ole valttamaton ilmoituksen toimittamiselle, vaan epailysta voi ilmoittaa ilmankin, jos
asiassa on muuten perusteita epadilla sisapiiritiedon vaarinkaytt6a. Muun muassa sijoituspalvelun tarjoajan asi-
akkaan tiettyjen kauppojen poikkeuksellisuus suhteessa kaupankavijan tavanomaiseen kaupankayntiin ja on-
nistunut ajoitus ennen sisapiiritiedon julkistusta voivat puoltaa ilmoituksen toimittamista Finanssivalvonnalle.

3.5 Markkinoiden manipuloinnin epailyt

Markkinoiden manipulointi on maaritelty markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 12 artiklassa. Asetuksen mukaan
markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan muun muassa kauppaa koskevaa toimeksiantoa, joka antaa vaaria
tai harhaanjohtavia signaaleja rahoitusvalineen, esimerkiksi osakkeen, kysynnasta, tarjonnasta tai hinnasta.
Muun muassa toistuva kaupankayntitapa, jossa kaupankavijan toiminnassa ei vaikuta olevan taloudellista tar-
koitusta, ja joka on omiaan antamaan muille markkinaosapuolille harhaanjohtavaa kuvaa arvopaperin hinnasta
tai kaupankayntivolyymista, saattaa olla manipulatiivista. Kaupankayntia tulisi tarkastella sellaiselta aikavalilta,
jolla kaupankavijan toiminnasta ja kaupankaynnin mahdollisesta manipulatiivisuudesta saadaan riittava koko-
naiskuva.

[Imoituksesta on hyva kayda selkeasti ilmi, mita manipuloinnin muotoa epaillaan, mikali sellainen on maaritet-
tavissa. Ei-tyhjentava ja esimerkinomainen listaus manipuloinnin indikaattoreista on komission delegoidun ase-
tuksen (EU) 2016/522 liitteessa Il.
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Finanssivalvonnan aiemmissa Markkinat-tiedotteissa on kayty lapi erilaisia manipuloinnin muotoja ja niiden
ominaispiirteita:

Markkinat-tiedote 2/2024: Hyvia kdytant6ja sijoituspalvelun tarjoajien ndenndiskauppojen valvonnassa ja kau-
pankadynnin erityistilanteita

Markkinat-tiedote 1/2023: Ndennaiskaupat kiellettynd markkinoiden manipulointina

Markkinat-tiedote 1/2022: Sisapiiritiedon kaytto- ja ilmaisukiellot koskevat muitakin kuin sisapiirildisia

Markkinat-tiedote 2/2021: Sijoitusaiheinen keskustelu sosiaalisessa mediassa

Markkinat-tiedote 2/2020: Harhaanjohtavien toimeksiantojen antaminen on rangaistavaa

Markkinat-tiedote 3/2018: Kaupankaynti pienilld osto- tai myyntitarjouksilla saattaa sisaltdd manipulatiivisia
piirteita

Lisatietoja antavat

Juha Manu, vanhempi valvoja, juha.manu(at)finanssivalvonta.fitai puhelin 09 183 5323

Hermanni Terdvdinen, johtava valvoja, hermanni.teravainen(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5346.

4 Ajankohtaista ESMAsta

ESMA on 21.5.2025 julkaissut kannanottopyynnon koskien yksityissijoittajan sijoituspolkua. Tavoitteena on
kerata sidosryhmien palautetta, jotta saataisiin parempi kasitys siitd, miten yksityissijoittajat kayttavat sijoi-
tuspalveluita ja onko olemassa saantelyyn tai muihin tekijoihin liittyvia esteitd, jotka saattavat vahentaa
heidan osallistumistaan padomamarkkinoille. Vastauksia pyydetdaan 21.7.2025 mennessa.

ESMA on 7.5.2025 julkaissut neuvonsa Euroopan komissiolle ns. Listing Act -sadntelykokonaisuuden tavoit-
teisiin liittyen. Tama loppuraportti sisaltdaa ESMA:n teknisen neuvon markkinoiden vaarinkayttoasetukseen
(MAR) seka MiFID-saantelyn osuuteen, joka koskee pk-yritysten kasvumarkkinoita (SME GMs).

ESMA on 10.4.2025 julkaissut lopullisen raportin sdanndista, jotka selittavat, kuinka sijoituspalveluyritysten
tulisi laatia toimeksiantojen toteuttamiskdytantonsa ja arvioida niiden tehokkuutta.

ESMA on 10.4.2025 julkaissut lopullisen raportin, joka sisaltaa kolme luonnosta teknisiksi séantelystandar-
deiksi osana rahoitusvalineiden markkinoita koskevan asetuksen (MiFIR) uudelleentarkastelua. Aiheina mm.
yhden volyymikaton soveltaminen ja lapinakyvyyslaskelmat, uusi laadullinen jarjestelma systemaattisille
sisaisille toteuttajille (Systematic Internalisers) ja sadannot kaupankadynnin keskeytysmekanismeista (circuit
breakers) ja kaupankayntipaikkojen operatiivisesta kestavyydesta.

ESMA on 8.4.2025 julkaissut kuulemisasiakirjan koskien EMIR 3 maaritysvelvollisuuden kynnysarvoja. Vas-
tauksia pyydetdaan 16.6.2025 mennessa.

ESMA on 3.4.2025 julkaissut kuulemisasiakirjan johdannaisten lapinakyvyysvaatimuksista MiFIR-tarkistuk-
sen yhteydessa. Vastauksia pyydetaan 3.7.2025 mennessa.

ESMA on 3.4.2025 julkaissut kuulemisasiakirjan, jossa ehdotetaan muutoksia sisapiirilistojen laatimis- ja pai-
vittdmismuotoihin osana esitesaantelyn (Listing Act) muutoksia markkinoiden vaarinkayttdasetukseen
(MAR). Vastauksia pyydettiin 3.6.2025 mennessa.
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ESMA on 1.4.2025 tiedottanut julkaisseensa ensimmaisen koodipakettinsa julkisessa GitHub-koodivaras-
tossa edistaakseen ESMAnN tietojen saatavuutta ja helpottaakseen niiden kayttoa.

Euroopan valvontaviranomaiset ovat 31.3.2025 julkaisseet arviointiraportin arvopaperistamisasetuksesta.
Euroopan valvontaviranomaiset ovat 31.3.2025 julkaisseet yhteisen komitean paivityksen EU:n rahoitusjar-
jestelman riskeista ja haavoittuvuuksista kevaan 2025 osalta, mika keskittyy geopoliittisiin jannitteisiin ja
kyberriskeihin liittyviin haasteisiin.

ESMA on 18.2.2025 julkaissut kuulemisasiakirjan, jossa pyydetaan palautetta ohjeista, jotka koskevat uusia
arvopaperityyppeja esittelevia perusesitteen tadydennyksia. Vastauksia pyydettiin 19.5.2025 mennessa.
ESMA on 7.2.2025 tiedottanut, etta ESMA tukee Euroopan komission tavoitetta yksinkertaistaa ja vahentaa
raportointitaakkaa rahoitusalalla.

ESMA on alkuvuodesta julkaissut MiCA-asetukseen liittyvia ohjeita. Nama astuivat voimaan kevaan aikana.
ESMA on my®6s julkaissut luettelon jasenvaltioiden paattamista MiCA-asetuksen mukaisista siirtymakausista.
ESMA on alkuvuodesta julkaissut varoituksen tekodlyn kaytosta sijoittamisessa.
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