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Markkinat-tiedote 1/2024

Markkinavalvonnan katsaus vuoteen 2023 ja painopisteitd vuodelle 2024

Johdanto
Vuosi 2023 Finanssivalvonnan julkistamien tilastojen valossa
Esitteet ja ostotarjoukset

Tiedonantovelvollisuuden valvonta

g b~ W N P
a o N

Kaupankéaynnin valvonta

1 Johdanto

Tassé artikkelissa kerromme, mitd markkinavalvonnan vuosi 2023 piti paapiirteissaan sisallaan, mihin
kiinnitimme huomiota esite- ja ostotarjousvalvonnassa, tiedonantovelvollisuuden valvonnassa seka kau-
pankéaynnin valvonnassa ja mita asioita painotamme nailla valvonta-alueilla vuonna 2024. Artikkelissa
nostamme esiin myods seikkoja, joihin toivomme markkinatoimijoiden kiinnittdvan huomiota, jotta pys-
tymme hoitamaan valvontatehtavadmme mahdollisimman tehokkaasti ja sujuvasti. Artikkelissa ei kasi-
tella IFRS- ja kestavyysraportoinnin valvontaa, josta kirjoitettiin loppuvuoden Markkinat-tiedotteissa®.

2 Vuosi 2023 Finanssivalvonnan julkistamien tilastojen valossa

Finanssivalvonta teki vuonna 2023 poliisille kahdeksan tutkintapyyntda, joista suurin osa liittyi sisapiiritie-
don vaarinkayttoon, markkinoiden manipulointiin ja listayhtion tiedonantovelvollisuuteen. Finanssival-
vonta maarasi vuonna 2023 kaksi hallinnollista seuraamusta.

Taulukko 1. Finanssivalvonnan tutkintapyynnoét ja hallinnolliset seuraamukset 2013-2023
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Tutkintapyynto poliisille

Julkinen huomautus* - - 2 - - - - 5 - - -
Julkinen varoitus 2 2 - 2 5 3 1 1 1 2 1
Rikemaksu 6 2 19 2 3 - - 1 - 2 1
Seuraamusmaksu - 1 - 3 4 3 5 2 2 3 -

* Finanssivalvonta ei ole enaa 1.1.2013 lukien voinut antaa julkista huomautusta rikkomuksesta, joka on tehty sen jalkeen.

Léhde: Finanssivalvonta.

1 Markkinat-tiedote 3/2023 (mm. valvonnan painoalueet vuonna 2024) ja Markkinat-tiedote 4/2023.



https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-32023
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-32023/euroopan-tilinpaatosvalvojien-valvonnan-painoalueet-on-julkaistu/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-42023/
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Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liit-
tyvat valvontatapaukset nakyvat alla olevasta taulukosta. Taulukossa on esitetty arvopaperimarkkinoiden
kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvat valvontatapaukset, joiden tutkinnan Finanssivalvonta
on omalta osaltaan saanut paatdkseen kyseisena vuonna. Tilastot julkaistaan Finanssivalvonnan verkko-
palvelussa kaksi kertaa vuodessa.

Taulukko 2. Finanssivalvonnan kasitteleméat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvolli-
suuteen liittyvat valvontatapaukset 2013-2023

2013 2014 2015 |2016 |2017 (2018 |2019 [2020 |2021 ([2022 (2023
100 83 127 104 95 108 150 155 115 127 191

Tapauksia yhteensa

Sisapiiritiedon vaarinkaytto 47 36 57 48 58 71 83 105 65 88 145
Markkinoiden manipulointi 28 23 40 31 24 23 50 39 41 21 31
Tiedonantovelvollisuus; saannéllinen, jatkuva,

julkistamisen lykkays, liputus, ostotarjous ja 17 18 24 23 12 12 15 9 6 13 11
ensimarkkinat

Muut 8 6 6 2 1 2 2 2 S 5 4

Lahde: Finanssivalvonta.

Tutkinnat voivat johtaa muun muassa tutkintapyynnoén tekemiseen, hallinnollisen seuraamuksen maaraa-
miseen, yhteisty6hon porssin markkinavalvonnan kanssa tai esimerkiksi virka-apupyynnon tekemiseen
toiselle valvojalle. Suurin osa valvontatapauksista on kuitenkin sellaisia, joissa tutkinnan perusteella ei
ole aihetta jatkotoimenpiteisiin.

Meilta tiedustellaan usein, tutkimmeko jotain tiettyéd esimerkiksi julkisuudessa esiin noussutta tapahtu-
maa arvopaperimarkkinoilla. Emme kommentoi asiaa julkisuuteen, koska selvitystemme kommentointi
Voisi vaarantaa valvonnan tai sen tarkoituksen toteutumisen ja aiheuttaa haittaa esitutkinnan suorittami-
selle sellaisissa tapauksissa, joissa asia saatettaisiin poliisitutkintaan. Tutkintapyynt6ja koskevat asiat
tulevat julkisiksi siind vaiheessa, kun asiaa ensimmaisen kerran kasitelladn tuomioistuimessa.

Olemme vastaanottaneet viimeisen vuoden aikana lukuisia tietopyynt6ja ja toimittaneet tietopyyntéihin
liittyvan asiakirja-aineiston pyytajélle siltd osin kuin se on julkista. Kasittelemme tietopyynnét julkisuuslain
mukaisesti. Tyétdmme helpottaa ja kasittelyamme jouduttaa merkittavasti se, etté tietopyynnot on selke-
asti rajattu ja kohdennettu. Vaikka tietopyynnon tarkoitusta ei tarvitsekaan kertoa, nadkékulman avaami-
nen auttaa usein hahmottamaan pyytéjan tarpeen, jolloin valtymme myds tarpeettomalta tydlta ja asian
kasittely on nopeampaa.

3 Esitteet ja ostotarjoukset

Finanssivalvonnan esitetarkastuksessa tarkastamme ja hyvaksymme arvopaperien tarjoamiseen ja listal-
leottoon liittyvia esitteitd. Ostotarjoustimimme tarkastaa ja hyvaksyy julkisiin ostotarjouksiin liittyvat tar-
jousasiakirjat ja tekee muun muassa tulkintoja ostotarjoussaéntelykysymyksissa. Valvontamme liittyy
padasiassa arvopaperimarkkinalain ja esiteasetuksen noudattamisen valvontaan. Sen sijaan meilla ei
ole toimivaltaa valvoa osakeyhtidlain sddnndsten noudattamista, emmeka valvo esimerkiksi yhtidoikeu-
dellisia menettelyja osakeanneissa emmeka osingonmaksuun tai muuhun osakeyhtidlain mukaiseen
paatoksentekoon liittyvia kysymyksia.


https://www.finanssivalvonta.fi/tilastot/sanktiot-tutkintapyynnot-ja-arvopaperimarkkinoiden-tutkintatapaukset/
https://www.finanssivalvonta.fi/tilastot/sanktiot-tutkintapyynnot-ja-arvopaperimarkkinoiden-tutkintatapaukset/

FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

4.3.2024 Julkinen 3(8)

Kasiteltyjen esite- ja ostotarjousasioiden maara vuonna 2023

Tarkastimme vuonna 2023 yhteensa 29 esitetta ja 32 esitetaydennysta. Keskustelimme esitteiden laati-
joiden kanssa erityisesti taloudellisten tietojen esittdmisvaatimuksista. Tarkastettavia ostotarjousten tar-
jousasiakirjoja oli seitseman, ja niihin liittyvia taydennyksia yhteensa 30. Neljan ostotarjousjarjestelyn yh-
teydessa, joista osa oli konsortiotarjouksia, arvioimme erityisesti tasapuolista kohtelua.

Kuvio 1. Esitteiden ja ostotarjousten lukumaarat vuonna 2023

IPO-esitteet 2
Kasvuesitteet 2
Muut osake-esitteet 4
Velkaesitteet 15
Pankkien velkaohjelmien perusesitteet 6
Perusesitteiden taydennykset 25
Muut taydennykset

Ostotarjousten tarjousasiakirjat

Tarjousasiakirjojen tdydennykset 30

Lahde: Finanssivalvonta.
Esitetarkastuksen painopisteita vuonna 2024

Osana esitteiden tarkastusta kiinnitAmme jatkossakin erityistd huomiota osake-esitteiden kayttopaaoman
riittdvyyden perusteluihin. Perustelujen tulee olla huolellisesti laadittuja ja johdonmukaisia esitteen sisal-
I6n kanssa.

Arvioimme kestavyystietojen esittamista esitteissa ESMAN ohjeistuksen mukaisesti?. Ohjeistuksessa on
yksityiskohtaisia edellytyksia erityisesti esitteille, jotka koskevat velkakirjoja, joiden tuotot kaytetaan kes-
taviin tarkoituksiin (use of proceeds bonds) tai joiden ehdot on sidottu kestavyystavoitteisiin (sustaina-
bility-linked bonds). Katso tarkemmin Markkinat-tiedote 3/2023%.

Esitteiden ymmarrettavyys on yksi ESMANn méaarittelemista painopistealueista vuonna 2024. Esitteiden
ymmarrettavyyden liséksi kiinnitAimme huomiota myds esitetdydennysten ymmarrettavyyteen. Tayden-
nyksista tulee selkeasti kayda ilmi, mita tietoja esitteeseen on tdydennetty. Jotta tdydennysten tarkasta-
minen ja hyvaksyminen viiden tydpaivan kuluessa olisi sujuvaa, jo tdydennysten laatimisvaiheessa tulisi
huolellisesti arvioida, mihin kaikkiin esitteen kohtiin taydennettéava tieto vaikuttaa.

Pyrimme jatkossakin tarkastamaan ja hyvaksyméaan esitteet kymmenessa tyopaivassa (listautumisesit-
teet 20 tyopaivassad), mikali esiteluonnokseen ei timan maaraajan paattyessa endé ole kommentteja.
Tarvittaessa uuden esiteluonnoksen toimittamisesta lasketaan esiteasetuksen mukaisesti uusi

2 Statement on the sustainability disclosure in prospectuses
3 Kestdvyysasiat esitteissa - Markkinat-tiedote 3/2023 — 24.11.2023 - www.finanssivalvonta.fi



https://www.esma.europa.eu/document/statement-sustainability-disclosure-prospectuses
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-32023/kestavyysasiat-esitteissa/
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kymmenen tyopaivan tarkastusaika. Pyydamme antamaan kaikista tulevista esitehakemuksista meille
tiedon ennakkoon (esim. esitteen tyyppi ja alustava aikataulu), vaikka esitteeseen ei liittyisikédan erityisia
kysymyksia. Esitetarkastuksen tehostamiseksi jatkamme tekodlytydkalun kehittdmista ja hyddyntamista.

Seuraamme esitesaantelyyn liittyvien saantelyuudistusten etenemista (esim. Listing Act ja EU green
bond -asetus) ja pyrimme kertomaan tulevista muutoksista ja niiden mahdollisista vaikutuksista esitetar-
kastukseen Markkinat-tiedotteella, kun uuden saantelyn sisalto ja arvio vaikutuksista on varmistunut.

Esitteitd koskeva Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto on tar-
koitus kumota kevaalla 2024. Ajantasaista ohjeistusta lisdtddn samassa yhteydessa Finanssivalvonnan
verkkopalvelun Arvopaperien tarjoaminen ja esitteet -osioon.

Osallistumme myds ESMAN tulevaan valvojien esitetarkastusprosessia koskevaan seuranta-arvioon,
joka liittyy ESMAN vuonna 2022 julkaisemaan raporttiin toteutetusta vertaisarvioinnista*.

Ostotarjousasioihin liittyvia huomioita

Viime vuosina useimmat Finanssivalvonnalle esitetyt ostotarjouksiin liittyvat tulkintakysymykset ovat kos-
keneet tasapuolista kohtelua. Tasapuolinen kohtelu on yksi keskeisimmista julkisessa ostotarjouksessa
noudatettavista periaatteista. Hyvaksyessamme tarjousasiakirjaa kiinnitAmme erityistd huomiota tarjouk-
sen ehtoihin, arvopaperin haltijoiden tasapuoliseen kohteluun seka siihen, tayttaako tarjousvastike arvo-
paperimarkkinalain vaatimukset.

Finanssivalvontaan tulisi olla hyvissa ajoin yhteydessa, mikali ostotarjouksen tekemista suunnitellaan
konsortiotarjouksena tai mikali suunniteltuun tarjoukseen voi liittya tasapuolista kohtelua koskevia tulkin-
takysymyksia. Tulkintakysymysten kasittelyn kestoon vaikuttavat kysymysten ja niiden taustalla olevien
jarjestelyjen rakenne ja monimuotoisuus seka se, miten selkeésti jarjestely kuvataan, ja tarvitseeko Fi-
nanssivalvonta asiassa liséselvitystd. Korostamme, etté tarjousasiakirjoissa jarjestelya koskevien ku-
vausten tulee vastata ja olla yndenmukaisia sen kanssa, miten asia on Finanssivalvonnalle tulkintakysy-
mysten yhteydessa esitetty.

Tarjousasiakirjojen tarkastuksessa pyrimme kiinnittdmaan huomiota tarjousasiakirjojen taydennysten
ymmarrettavyyteen ja selkeyteen, jotta tadydennettavat seikat kayvat taydennysasiakirjoista selkeésti ilmi.

Ostotarjoussaéntelyyn on tulossa myds muutoksia. Arvopaperimarkkinalakiin on esitetty muutoksia (HE
3/2024 vp), joiden my6ta tarjousvelvollisuus, julkisissa ostotarjouksissa noudatettavat menettelyta-
pasadannokset seka liputusvelvollisuus ulotettaisiin koskemaan myds monenkeskista kaupankayntijarjes-
telm&a (First North -yhtiot). Kaytdnndssa tama tarkoittaa, ettd muutoksen myo6td myods FN-yhtidista tehté-
vien ostotarjousten tarjousasiakirjat ja niiden tdydennykset tulisivat Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi ja
FN-yhtion osakkeenomistajan omistuksen ylittaessa tarjousvelvollisuusrajan hanelle syntyisi tarjousvel-
vollisuus. FN-yhtididen osakkeenomistajien olisi tehtava kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle liputusil-
moitus omistus- tai &dniosuuden ylittdessa, alittaessa tai saavuttaessa liputusrajan ja kohdeyhtion puo-
lestaan olisi julkistettava saamansa liputusilmoitus. Myés arvopaperimarkkinalain 11 luvun 5 §:n yksisséa
tuumin toimivien madritelméé on tarkoitus muuttaa siten, etta yksissa tuumin toimivien maaritelma ei joh-
taisi markkinakaytanndssa havaittuihin epatarkoituksenmukaisiin tilanteisiin suhteessa muuhun rahoitus-
markkinalainsaadantoon. Muutokset aiheuttavat myds muutoksia Finanssivalvonnan maarayksiin ja oh-
jeeseen Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus.

4 Peer review of the scrutiny and approval procedures of prospectuses by competent authorities



https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/arvopaperien-tarjoaminen-ja-esitteet/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-7170_final_report_-_prospectus_peer_review.pdf
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4 Tiedonantovelvollisuuden valvonta

Listayhtididen tiedonantovelvollisuuden valvonnassa tavoitteenamme on, etté sijoittajilla on kaytéssaan
riittévat tiedot perustellun arvion tekemiseksi listayhtidsta ja sen arvopaperista. Keskeista on sijoittajain-
formaation luotettavuus, avoimuus, oikea-aikaisuus ja tasapuolisuus.

Valvonta vuonna 2023 ja painopisteita vuodelle 2024

Kaynnistimme vuoden 2022 aikana uuden konseptin listayhtidihin kohdistuvista tarkastuksista. Listayh-
tiotarkastuksen tavoitteena on arvioida, millaiset valmiudet ja prosessit yhtiolla on hoitaa markkinoiden
vaarinkayttbasetuksessa saadettya sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuutta seka millaiset valmiudet ja
prosessit yhtidlla on sisapiiritiedon hallinnassa esimerkiksi sisapiiritiedon julkistamisen lykk&amiseen ja
sisapiiriluetteloiden laatimiseen ja ylldpitoon. Tarkoituksemme on jatkaa néaita tarkastuksia myos jat-
kossa.

Valvonnassa on viime aikoina painottunut erityisesti yhtididen tulevaisuuden nakyméat ja niiden muutos-
ten oikea-aikainen julkistaminen. Edelleen huomiomme on kiinnittynyt sisapiiritiedon méaarittelyyn seka
sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamisen ja sisapiiriluetteloiden perustamisen oikea-aikaisuuteen. Vuo-
den 2024 alusta sisépiiritiedon julkistamisen lykkaamista koskevat ilmoitukset on tullut raportoida Finans-
sivalvonnalle séhkdisen asiointipalvelun kautta.

Julkaisimme loppuvuodesta Markkinat-tiedotteessa artikkelin likkeeseenlaskijoiden yhteydenpidosta
analyytikoihin. Julkisuudessa on ollut keskustelua tapauksista, joissa esimerkiksi analyytikoille pidetyn
puhelun yhteydessa osakkeen kurssi on reagoinut merkittavasti. Artikkelin tarkoituksena oli tuoda esiin
hyvia toimintatapoja, joita noudattamalla likkeeseenlaskija voi pyrkid varmistumaan siitd, etta sen kom-
munikointi analyytikoiden kanssa on saantelyn mukaista eikd herata epailyksia sisépiiritiedon laittomasta
iimaisemisesta. Kavimme aiheesta aktiivista keskustelua myds IR-yhdistyksen edustajien kanssa.

Annoimme palautetta listayhtitille ESEF-raportoinnista. Palaute kohdistui erityisesti niihin yhtigihin, joi-
den raportointiin liittyi samoja havaintoja kuin edellisvuonna. Finanssivalvonta edellytti, etta havainnot
kasitelladn yhtion hallituksessa ja etté Finanssivalvontaa informoidaan yhtion korjaavista toimenpiteista.

Vuonna 2024 jatkamme valvontaamme pitk&lti samojen teemojen parissa kuin vuonna 2023. Finanssi-
valvonta jatkaa myds tiivista yhteisty6ta Helsingin Porssin markkinavalvonnan kanssa, joka valvoo lis-
tayhtididen tiedottamista porssin saantéjen noudattamisen nakokulmasta.

5 Kaupankaynnin valvonta

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttéd, etta sijoittajat voivat luottaa markkinoihin ja niilla toimiviin
osapuoliin. Vaarinkaytokset, kuten sisapiiritiedon vaarinkayttoé ja markkinoiden manipulointi, rapauttavat
tata luottamusta ja ovat sen vuoksi kiellettyja markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa (MAR). Kaupan-
kaynnin valvontatiimimme tutkii epailyttavat tapahtumat ja mahdolliset vaarinkaytokset arvopaperimarkki-
noilla.

Valvonta vuonna 2023 ja painopisteitad vuodelle 2024
Kaupankéaynnin valvonta on monen toimijan muodostama kokonaisuus. Finanssivalvonnan ohella kes-

keisia toimijoita ovat muun muassa markkinoiden yllapitajat kuten pdrssit seka pankit ja sijoituspalvelu-
yritykset, jotka osallistuvat rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamiseen, valittamiseen


https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-22023/liikkeeseenlaskijoiden-yhteydenpito-analyytikoihin/
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tai toteuttamiseen. Nailla toimijoilla on MAR:n mukainen velvollisuus toimittaa Finanssivalvonnalle viipy-
mattd ns. STOR-ilmoitus (Suspicious Transaction and Order Report) sellaisista toimeksiannoista ja liike-
toimista, joissa voi olla kyse sisapiirikaupoista tai markkinoiden manipuloinnista tai naiden yrityksesta®.
Vuonna 2023 vastaanotimme 213 STOR-ilmoitusta, mika on hieman enemman kuin aiempina vuosina
(ks. kuvio 2). STOR-ilmoituksista kaksi kolmasosaa oli peraisin suomalaisilta toimijoilta ja kolmasosa ul-
komaisilta toimijoilta toisten kansallisten arvopaperimarkkinavalvojien Finanssivalvonnalle valittmina.

Kuvio 2. Finanssivalvonnalle toimitetut STOR-ilmoitukset vuosina 2017-2023

kpl
250
- 202 213
173
169 160
150 130
111

100

50

0 I 1 1 1 1 1 1 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Finanssivalvonta.

STOR-ilmoitusten liséksi kenellda tahansa markkinatoimijalla, esimerkiksi piensijoittajalla, on mahdolli-
suus toimittaa vaarinkaytosepailyja (nk. whistleblowing-jarjestelma) tai vapaamuotoisia markkinahavain-
toja Finanssivalvonnalle®. Tallaisia havaintoja tai epailyja sisapiiritiedon vaarinkaytosta, markkinoiden
manipuloinnista tai johtohenkildiden liiketoimista vastaanotimme vuonna 2023 yhteensé 18 kappaletta.

Tutkimme markkinatoimijoiden meille toimittamat ilmoitukset potentiaalisista markkinoiden vaarinkaytok-
sista sen lisaksi, ettd seulomme ja analysoimme téllaisia tapahtumia hyddyntaen omia valvontajarjestel-
midmme ja -menettelyitdmme. Tarkemmassa tutkinnassa hyddynnadmme erityisesti kaupparaportointitie-
toja’ seka muuta yksityiskohtaista valvonta-aineistoa ja hankimme tarvittaessa lisatietoja asian tai epai-
lyn selvittamiseksi (ks. kuvio 3). Finanssivalvonta jarjesti loppuvuodesta taloustoimittajille tilaisuuden,
jossa yhtena aihealueena esittelimme markkinoiden vaarinkaytdsvalvontaa (esitysmateriaali).

5 Markkinoiden vaarinkaytén estamista ja havaitsemista koskeva ilmoitusvelvollisuus - Liikkeeseenlaskijat ja sijoittajat - www.finanssivalvonta.fi
6 Vaarinkaytosepaily - Meista - www.finanssivalvonta.fi
7 Kaupparaportointi - Raportointi - www.finanssivalvonta.fi



https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/markkinoiden-vaarinkaytosasetus/fivan_tilaisuus_taloustoimittajille_24112023.pdf
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/markkinoiden-vaarinkayttoa-koskeva-ilmoitusvelvollisuus/
https://www.finanssivalvonta.fi/finanssivalvonta/ilmoita-vaarinkaytosepailysta/
https://www.finanssivalvonta.fi/raportointi/kaupparaportointi2/
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Kuvio 3. Vaarinkaytdstutkinnassa yhdistellaan ja analysoidaan dataa eri tietolahteista

Selvityspyynnot

Kaupparaportointitiedot l

N 4

: . P Markkinainformaatio ja
Tarjouskirjatiedot — ‘ mUU informaatio

Ulkoiset rekisterit

” N

Epailyilmoitukset I Sisapiiriluettelot

Y hteistyd muiden

valvojien kanssa
Léhde: Finanssivalvonta.

Vuonna 2023 tutkimme Finanssivalvonnassa yhteensa lahes kaksisataa arvopaperimarkkinoiden kau-
pankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvaa valvontatapausta, mika on 50 prosenttia enemman kuin
edeltdvana vuonna. Valtaosa tutkituista tapauksista koski kaupankayntia ja erityisesti epailya sisapiiritie-
don vaarinkaytosta. Tutkittujen tapausten maaran kasvun taustalla on muun muassa Finanssivalvonnan
valvontaprosessien ja -menetelmien kehittyminen erityisesti sisépiiritiedon vaarinkayton tutkinnassa.

Kaupankéaynnin valvonnassa olemme havainneet aiempaa enemman viivastyksia johtohenkildiden liike-
toimien ilmoittamisessa®. limoitukset ovat tarkea sijoittajainformaation lahde, ja johtohenkildiden kaupan-
kayntia koskevilla velvoitteilla ja rajoituksilla on tarkoitus edistda luottamusta markkinoihin. Finanssival-
vonta maarasi alkuvuodesta 2024 listayhtion entiselle hallituksen jasenelle seuraamusmaksun kaupoista
suljetun ajanjakson aikana®.

Markkinoiden manipuloinnin valvonnassa painotimme vuonna 2023 erityisesti ndennéiskauppoja ja kau-
pankayntid, jossa rahoitusvalineen kurssiin vaikutetaan toistuvasti pienilla kaupoilla. Nadennaiskaupoista
kirjoitimme muun muassa Markkinat-tiedotteessa kiinnittddksemme kaupankavijéiden huomiota siihen,
minkalaiset kaupat voivat olla naennaiskauppoja ja siten kiellettya markkinoiden manipulointia®®. Liséksi
kartoitimme sijoituspalvelun tarjoajien kaytanteitd ja kaupankaynnin valvonnan jarjestamista. Jatkamme
valvonnan suuntaamista naiden teemojen parissa myos tana vuonna.

8 Johtohenkildiden liketoimet ja suljettu ikkuna - Liikkeeseenlaskijat ja sijoittajat - www.finanssivalvonta.fi
9 Listayhtion entiselle hallituksen jasenelle seuraamusmaksu liiketoimikiellon rikkomisesta - 2024 - www.finanssivalvonta.fi
10 Naennaiskaupat kiellettynd markkinoiden manipulointina - Markkinat-tiedote 1/2023 — 25.5.2023 - www.finanssivalvonta.fi



https://www.finanssivalvonta.fi/finanssisektorin-toimijalle/paaomamarkkinat/liikkeeseenlaskijat-ja-sijoittajat/johtohenkiloiden-liiketoimet/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/lehdistotiedotteet/2024/listayhtion-entiselle-hallituksen-jasenelle-seuraamusmaksu-liiketoimikiellon-rikkomisesta/
https://www.finanssivalvonta.fi/tiedotteet-ja-julkaisut/markkinat-tiedotteet/markkinat-tiedote-12023/naennaiskaupat-kiellettyna-markkinoiden-manipulointina/
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Kuvio 4. Finanssivalvonnan tutkimat sisapiiritiedon vaarinkayttéa ja markkinoiden manipulointia koskevat
valvontatapaukset vuosina 2017-2023
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Lahde: Finanssivalvonta.

Mikali tutkinnan lopputulemana on syyté epailla sisépiiritiedon vaarinkayttdva, markkinoiden manipulointia
tai muuta MAR:n mukaista rikettd, puutumme asiaan joko hallinnollisin seuraamuksin tai tekemalla tut-
kintapyynnon poliisille, jos meilla on syyta epailla rikosta.

Seuraamme saantelyyn liittyvien uudistusten etenemista (esim. Listing Act ja Markets in Crypto-Assets
Regulation, MiCA) ja pyrimme kertomaan tulevista muutoksista ja niiden vaikutuksista Markkinat-tiedot-
teella.
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vonta.fi tai puhelin 09 183 5366

e Tiedonantovelvollisuuden valvonta: Rickard Sandell, vanhempi juristi, rickard.sandell(at)finanssival-
vonta.fi tai puhelin 09 183 5353

e Kaupankaynnin valvonta: Hermanni Terdvainen, vanhempi valvoja, hermanni.teravainen(at)finanssi-
valvonta.fi tai puhelin 09 183 5346



