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1 Yhteenveto

Finanssivalvonta teki kevaalla 2026 teema-arvion johtotehtavissa toimivien henki-
l6iden (jatkossa ”johtohenkilot” tai ”johto”) lilketoimien ilmoittamista koskevista
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (jatkossa MAR)! velvoitteista.

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014 markkinoiden vaarinkaytdstd (markkinoiden vaarin-kayt-
toasetus)
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Finanssivalvonta selvitti, miten liilkkeeseenlaskijat? (jatkossa my0s ”yhti6” tai “vas-
taaja”) noudattavat MAR:n velvoitteita, ja kerasi tietoa hyvista menettelytavoista.

Teema-arvion tavoitteena oli selvittad, miten yhtiot noudattavat johdon liiketoi-
mia koskevaa MAR:n saantelya. Lisaksi tavoitteena oli kerata tietoa yhtididen joh-
don liiketoimi-ilmoituksiin liittyvista menettelytavoista ja nostaa esille hyvia ja
suositeltavia kaytanteita, jotka tukevat yhtioita ja johtohenkiloita velvoitteiden
noudattamisessa.

Johdon liiketoimia koskevan saantelyn tarkoituksena on lisata yhtididen johtoteh-
tavissa toimivien henkildiden ja heidan lahipiiriinsa kuuluvien henkiloiden liiketoi-
mien lapinakyvyyttd, parantaa sijoittajien tiedonsaantia, edistaa viranomaisten
valvontatyota seka osaltaan ehkaista markkinoiden vaarinkayttoa. Vaikka ilmoi-
tusvelvollisuus koskee ensisijaisesti johtohenkiloita ja heidan lahipiiriaan, yhtioilla
on keskeinen rooli sdantelyn toteutumisen varmistamisessa antamalla johtohenki-
[Gille riittavat tiedot ja edellytykset saantelyvelvoitteiden tayttamiselle.

Teema-arvion perusteella yhtict olivat yleisesti ottaen tietoisia MAR 19 artiklan
mukaisista johdon liiketoimien ilmoitusvelvoitteista ja olivat luoneet perusmenet-
telyt niiden noudattamiseksi.

Kaikki kaksitoista arvion kohteena ollutta yhtiéta informoivat MAR-velvoitteista
johtohenkilon nimityksen ja perehdytyksen yhteydessa. Informoiminen oli usein
integroitu osaksi nimitys- ja perehdytysprosesseja ja toteutettiin kirjallisilla oh-
jeilla, jarjestelmapohijaisilla viesteilla ja suullisella ohjeistuksella. Vastaanotto- ja
lukukuittausten kaytto oli yleista.

Valtaosalla yhtidista oli kirjalliset sisdiset ohjeet ja mallipohjat, jotka tukivat me-
nettelyjen yhdenmukaisuutta ja dokumentointia. Kaikilla tarkastelluilla yhtigilla
oli kaytossa menettelyita, joilla pyrittiin varmistamaan tiedottamisen toteutumi-
nen ja ilmoitusvelvoitteiden noudattaminen. Varmistukset perustuivat tyypillisesti
jarjestelmiin, seurantaan, muistutuksiin ja sdaannollisiin tarkastuksiin.

Lahipiirin informointikaytannot olivat padosin olemassa, mutta niiden kattavuu-
dessa ja todennettavuudessa havaittiin vaihtelua. Johdon liiketoimien julkistamis-
prosessit olivat useimmissa yhtidissa dokumentoituja ja aikarajat huomioivia,
mutta prosessit olivat usein osin manuaalisia. Yhtiot pitivat saantelyn

2Teema-arvio kohdistui yhtidihin, joiden osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena saannellyll3 tai monenkeskiselld mark-
kinalla.
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edellyttamaa luetteloa johtohenkildista ja heidan lahipiiristaan. Osa yhtiosta piti

luetteloa jarjestelmapohjaisessa sisapiiri- tai lahipiirityokalussa, kun taas osa piti
luetteloa taulukkolaskentaohjelmassa (esim. excel).

Yhtiot suorittivat johtohenkildiden omistusten ja liiketoimi-ilmoitusten vertailua

saannollisesti ja selvittivat havaitut poikkeamat, kuten puuttuvat tai virheelliset

ilmoitukset.

Finanssivalvonta on tunnistanut yhtididen vastauksista muun muassa seuraavia
hyvia kdytanteita:

selkedt, yhdenmukaiset ja kirjallisesti dokumentoidut menettelyt johdon
ja lahipiirin informointiin, ilmoitusvelvoitteiden hoitamiseen ja liiketoi-
mien julkistamiseen;

vastaanotto- ja lukukuittaukset siitd, etta johtohenkil6t ovat vastaanot-
taneet tiedon liiketoimien ilmoittamista koskevista velvoitteista;
liilketoimien ilmoittamismenettelyt osana pysyvia perehdytys- ja hallin-
nointiprosesseja;

nimetyt vastuuhenkilot ja varahenkilot liiketoimien ilmoittamista ja jul-
kistamista koskeviin prosesseihin;

jarjestelmapohjaiset ratkaisut johtohenkildista ja heidan lahipiiristaan
pidettdavan luettelon osalta;

saantelyn muutosten seuraaminen ja liiketoimien ilmoittamista koske-
van ohjeistuksen pitaminen ajan tasalla;

liilketoimia koskevien tietojen oikeellisuuden tarkistaminen ennen tieto-
jen julkistamista.

2 Teema-arvion saantely, tavoitteet ja toteutus

2.1 Saantely

2.11

Johtohenkilon velvoitteet

Johtohenkiloiden seka heidan lahipiiriinsa® kuuluvien henkildiden liiketoimien il-
moittamisesta saadetaan MAR 19 artiklassa. Johtohenkildiden on ilmoitettava

:Lahipiiriin kuuluvalla henkil6lla tarkoitetaan puolisoa, huollettavana olevaa lasta, samassa taloudessa vahintaan vuoden
ajan kyseisen liiketoimen toteuttamisajankohtana asunutta sukulaista, oikeushenkilda, trustia tai henkiloyhtiota, jonka
johtotehtavia hoitaa johtotehtavissa toimiva tai hanen lahipiiriinsa kuuluva henkilo tai joka on johtotehtadvissa toimivan
henkilon tai hanen lahipiirinsa valittomassa tai valillisessa maardysvallassa tai joka on perustettu tallaisen henkilon
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yhtiolle ja Finanssivalvonnalle kaikki heidan omaan lukuunsa tehdyt kyseisen liik-
keeseenlaskijan osakkeisiin tai vieraan paaoman ehtoisiin valineisiin tai niihin liit-
tyviin johdannaisiin tai muihin rahoitusvalineisiin liittyvat liilketoimet viipymatta ja
viimeistaan kolme tyopaivaa liilketoimen toteuttamisen jalkeen.* Sama velvoite
koskee lisaksi johtohenkildiden lahipiiria. Johtohenkildiden on ilmoitettava lahi-
piiriinsa kuuluville henkilgille kirjallisesti heita koskevista velvoitteista ja sailytet-
tava jaljennos tasta ilmoituksesta®.

Ilmoitusvelvollisuus koskee kaikkia liiketoimia sen jalkeen, kun 20 000 euron koko-
naismaara on saavutettu kalenterivuoden aikana. Raja-arvo lasketaan laskemalla
yhteen kaikki liilketoimet nettouttamatta liiketoimia.®

2.1.2 Yhtion velvoitteet

Liikkeeseenlaskijoiden on ilmoitettava johtohenkildille kirjallisesti heille MAR 19
artiklasta johtuvista velvoitteista’. MAR 19 artikla velvoittaa yhtiota lisaksi laati-
maan luettelon kaikista johtohenkil6ista seka heidan lahipiiriinsa kuuluvista hen-
kiloista.?

Yhtion on julkistettava johtohenkildiden seka heidan lahipiiriinsa kuuluvien henki-
[6iden antamiin liiketoimi-ilmoituksiin sisaltyvat tiedot kahden tyopaivan kuluessa
tallaisen ilmoituksen vastaanottamisesta.’

2.2 Teema-arvion toteutus

Finanssivalvonta toteutti teema-arvion kirjallisen kyselyn pohjalta. Lisaksi Finans-
sivalvonta pyysi kyselyyn osallistuneita yhtioita toimittamaan luettelot johtohen-
kiloista ja heidan lahipiiristaan, johdon liiketoimi-ilmoituksia koskevat sisdiset oh-
jeet sekad esimerkkeja johtohenkildille tehdyista liiketoimien ilmoitusvelvollisuutta
koskevista ilmoituksista.

hyvaksi tai jonka taloudelliset edut ovat suuressa maarin samat kuin tallaisen henkilon taloudelliset edut. (MAR-asetuksen
3 artiklan 1 kohdan alakohta 26)

4MAR 19(1) artikla
sMAR 19(5) artikla
®MAR 19(8) artikla
"MAR 19(5) artikla
sMAR 19(5) artikla
®MAR 19(3) artikla
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Teema-arvioon valittiin kaksitoista yhti6ita, joista kahdeksan oli Helsingin porssin
paalistan yhtiota' ja nelja FN-yhtiota™.

3 Velvollisuus informoida johtohenkiloita liiketoimia
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta

3.1 Menettelytavat johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuudesta

informoimisessa

Y Nasdagq Helsinki

Teema-arviossa arvioitiin yhtioiden menettelyja johtohenkildiden ilmoitusvelvol-
lisuudesta informoimisessa. Kaikki vastaajat kertoivat informoivansa johtohenki-
[6itéa MAR 19 mukaisista velvoitteista. Kahden yhtion osalta jai epaselvaksi, oliko
informoiminen tapahtunut kirjallisesti.

Vastausten perusteella kaikilla yhtigilla yhta lukuun ottamatta oli kirjallinen si-
sainen prosessiohje, jossa maaritellaan menettelytavat, miten yhtio informoi joh-
tohenkiloita ilmoitusvelvollisuudesta.

Aineiston perusteella yhtiot olivat paaosin jarjestaneet liiketoimien ilmoitusvel-
vollisuudesta informoimisen osana johtohenkildiden nimitys- ja perehdytyspro-
sesseja. IImoitusvelvollisuus saatettiin johtohenkildiden tietoon tyypillisesti vii-
meistaan heidan aloittaessaan tehtavassaan tai silloin, kun heidat oli lisatty yh-
tion sisapiirekisteriin tai luetteloon johtohenkildista.

Informoimisessa hyodynnettiin useita rinnakkaisia menettelyja, kuten kirjallisia
ilmoituksia (sahkoposti tai erillinen ilmoituskirje), sisapiiri- ja hallinnointijarjes-
telmien kautta valittyvia automaattisia viesteja seka suullista tiedottamista
osana perehdytysta ja sisdisia koulutuksia. Useissa yhtidissa ilmoitusvelvolli-
suutta koskevat ohjeet toimitettiin johtohenkiloille kirjallisina sisdpiiriohjeina tai
menettelykuvauksina.

Osa yhtioista edellytti johtohenkiloilta vastaanottokuittausta tai muuta vahvis-
tusta siita, etta tieto ilmoitusvelvollisuudesta on vastaanotettu ja ymmarretty.

! Nasdaq First North Growth Market
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Vertailutaulukko vastaajien tavoista informoida johtohenkilditd liiketoimien ilmoi-
tusvelvollisuudesta

Ilmoitustapa

Kuvaus kiiytinnosti

Kiiytto vastaajilla

Kirjallinen ilmoitus (sihko-
posti / kirje)

Erillinen kirjallinen ilmoitus velvollisuuksista tehtdvan alkaessa; usein
saateviesti ja/tai liite

Enemmistollé yhti-
Oista

Vastaanottokuittaus

Johtohenkil6 kuittaa kirjallisesti ilmoituksen vastaanotetuksi ja ymmarre-
tyksi

Osalla yhtidistad

Sisépiiri- tai hallinnointijér-
jestelma

Automaattinen ilmoitus, kun henkild lisdtdan jarjestelméén; usein liit-
teend ohjeet

Enemmistollé yhti-
Oistd

Perehdytys (onboarding)

Ilmoitusvelvollisuus osa johtohenkilon perehdyttdmisti

Osalla yhtidistad

Sisdiset koulutukset

Velvollisuuksien késittely erillisissa tai sddnnollisissd koulutuksissa

Enemmistolla yhti-
Oisté

Kirjalliset siséipiiriohjeet

Sisdpiiriohje tai menettelyohje toimitetaan johtohenkildlle

Enemmistolla yhti-

jeet

Oistd
Lahipiiria koskeva ohjeistus|| Ohjeet ja tuki myds johtohenkildn l&hipiirin ilmoitusvelvollisuuksiin Osalla yhtidistad
Verkkosivuille julkaistut oh- Ohjeet saatavilla yhtion verkkosivuilla Osalla yhtitistad

gt
L)
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Sisdinen ohjeistus johtohenkildiden ilmoitusvelvollisuudesta

Kaikilla yhtioilla oli laadittuna johtohenkilGille osoitettu liilketoimien ilmoittamista
koskeva ohjeistus. Ohjeistukset olivat padosin sisalloltaan kattavia. Kaikkien yhti-
Oiden ohjeistuksissa oli kerrottu ilmoitusvelvollisuuden koskevan myds johtohen-
kilon lahipiiria, kuvattu lahipiirin maaritelma, mukaan lukien oikeushenkiloiden
kuuluminen lahipiiriin. Ohjeistukset sisdlsivat yhta vastaajaa lukuun ottamatta
menettelyt ilmoitusten tekemiseksi yhtiolle ja Finanssivalvonnalle. Valtaosassa
ohjeistuksia oli maaritelty myos ilmoitettavat liiketoimityypit. Lisaksi ohjeistus
paaosin kattoi [ahipiirin tietojen paivittamistarpeen ja tiedon yhtion sisdisesta vas-
tuuhenkilosta, jolle johdon liiketoimiin liittyvat kysymykset osoitetaan. Osalla vas-
taajista ohjeistus sisalsi myos mallipohjat ilmoitusten tekemisesta lahipiirille.

Vertailutaulukko vastaajien ohjeistuksen sisdltdmistd tiedoista

finanssivalvonta.fi
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Ohjeistuksen sisdltamii tieto Siséltyy
Lahipiirin mééritelma 12/12
Tieto siiti, ettii lihipiiri kattaa myds oikeushenkilot 12/12
Ilmoitus siiti, etti velvoite ilmoittaa liiketoimista koskee myos ldhipiiris 12/12
IImoitettavat liiketoimityypit 10/12
Kuvaus ilmoituksen tekemisesti yhtiolle 11/12
Kuvaus ilmoituksen tekemisesti Finanssivalvonnalle 11/12
Tieto lihipiirin tietojen péivittimistarpeesta 9/12
Mallipohja/-t Lihipiirille tehtiville ilmoituksille 4/12
Tieto siitii, kuka yhtiossi vastaa johdon liiketoimiin liittyvisti kysymyksisti 10/12

3.3 Menettelytavat johtohenkiloiden informoimisen varmistamiseksi

Vastausten perusteella kaikissa tarkastelluissa yhtioissa oli kaytossa menettely-
tavat sen varmistamiseksi, etta johtohenkildita on informoitu heita koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta. Yksikaan yhtio ei ilmoittanut varmistusten puuttumi-
sesta. Joillakin vastaajista tosiasiallinen varmistus kuitenkin puuttui.

Yhtididen kuvaamat varmistukset perustuivat paaosin sisapiirijarjestelmien ja
ulkoisten palveluntarjoajien hyodyntamiseen seka yhtididen omiin sisaisiin me-
nettelyihin. Kaytannot sisalsivat muun muassa:

e jarjestelmapohjaiset ilmoitukset ja automaattiset muistutukset,

e vastaanotto- ja lukukuittaukset seka lokitiedot ilmoitusten toimittami-
sesta, perehdytysmenettelyt uusille johtohenkilGille ja hallituksen jase-
nille,

S5 FIN-FSA
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e vastuuyksikoiden suorittamat tarkastukset ja seurannan (esim. saannélli-
set tarkistukset ja muistutukset),

e maaraajoin toistuvat muistutukset ilmoitusvelvollisuuksista seka tietojen
ajantasaisuuden varmistamisen.

Varmistusten toteutustavat vaihtelivat yhtidittain. Osa yhtioista hyodynsi laajasti
dokumentoituja ja teknisesti tuettuja prosesseja, joissa informointi, kuittaukset
ja seuranta ovat jarjestelmallisia ja jalkikateen todennettavissa. Osassa yhtidista

varmistukset perustuivat ensisijaisesti perehdytyskaytantoihin ja omaan sisai-
seen seurantaan.

3.4 Mallipohjien kaytto ilmoitusvelvollisuudesta informoimisessa

Vastausten perusteella yhta vastaajaa lukuun ottamatta kaikissa tarkastelluissa
yhtioissa oli kdaytossa valmis mallipohja, jolla yhtio informoi johtohenkil6a tata
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Osalla yhtioista oli kaytossa myos valmis
mallipohja, jota johtohenkilo voi kdyttaa oman lahipiirinsa informoimiseen.

3.5 Menettelytavat lahipiirin informoinnin varmistamiseksi

Vastausten perusteella suurimmalla osalla yhtidista oli kaytossa menettelytavat
sen varmistamiseksi, etta johtohenkild on informoinut lahipiiridan kirjallisesti
tata koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Niissa yhtidissa, joilla oli varmistukset
kaytossa, menettelytavat perustuvat erityisesti jarjestelmapohjaisiin ratkaisuihin
ja yhtion suorittamaan sisdiseen seurantaan. Kaytannot sisalsivat muun muassa:

e johtohenkilon tai lahipiirin vastaanotto- ja lukukuittaukset jarjestelmissa;

e automaattiset muistutukset, kunnes kuittaus tai vahvistus on saatu;

e Kkirjallisten ilmoitusten tallentamisen ja lokitiedot;

e menettelyt, joissa sisdpiirihallinto seuraa tai varmistaa, etta ilmoitukset
on toimitettu lahipiirille, tai vaihtoehtoisesti hoitaa ilmoitukset johtohen-
kilon valtuutuksella.

Osa yhtioista pyysi johtohenkiloa lisadamaan yhtion sisapiirihallinnon vastaanot-
tajaksi lahipiirille toimitettuun viestiin tai kuittaamaan kyseiset lahipiirin infor-
moimista koskevat viestit [ahetetyksi.

3.6 Johtohenkildille tehtdvien ilmoitusten sailyttaminen

Kaikki vastaajat yhta lukuun ottamatta ilmoittivat sailyttavansa johtohenkiloille
toimitetut ilmoitukset liikketoimien ilmoitusvelvollisuudesta. Kuusi vastaajaa il-
moitti sailytysajaksi viisi vuotta tai enemman. Loput vastaajista eivat olleet

I3
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maaritelleet sailytysaikaa tai ne kertoivat sailyttavansa ilmoituksia toistaiseksi.
Ilmoituksia kerrottiin sdilytettavan sahkopostilaatikoissa ja sisapiirihallintajarjes-
telmissa.

3.7 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kdytanteet
3.7.1 Arvio

Finanssivalvonnan arvion mukaan edella kuvatut menettelyt tukevat MAR:n ta-
voitteita ja edistavat sita, etta johtohenkilot ovat tietoisia heita koskevista ilmoi-
tus- ja raportointivelvollisuuksista.

Teema-arviossa havaittiin, etta kaikissa yhtioissa ei ollut selkeasti osoitettavissa,
etta ilmoituksen vastaanotto ja velvollisuuksien ymmartaminen olisi todennetta-
vissa jalkikateen. Lisaksi jatkuvien muistutusten ja seurannan laajuus vaihteli, ja
osassa yhtioistda menettelyt nayttaytyivat henkildsidonnaisina tai yksittaisiin ka-
naviin tukeutuvina.

Yhtioilla oli padsaantoisesti kdytossa dokumentoidut sisdiset ohjeet johtohenki-
[6iden ilmoitusvelvollisuudesta, ja ne olivat tarkastelluissa yhtidissa paaosin kat-
tavia.

Yhticilla oli kaytossa johtohenkildiden ilmoitusvelvollisuudesta informoimista
koskevia varmistuksia, mutta niiden kattavuus ja dokumentaation taso vaihteli-
vat.

Yhtididen kayttamat valmiit mallipohjat tukevat yhdenmukaista ja selkeaa infor-
moimista seka vahentavat riskia siita, ettd yhtion omaan informoimiseen ilmoi-
tusvelvollisuudesta liittyisi puutteita.

3.7.2 Hyvat kaytanteet

Finanssivalvonta pitda hyvana menettelytapana, etta yhtiot varmistavat johtohen-
kiloiden ilmoitusvelvollisuutta koskevien menettelyjen olevan selkeitd, yhdenmu-
kaisia ja dokumentoituja. IImoitusvelvollisuudesta informoimisen tulisi olla jarjes-
tetty siten, etta yhtio kykenee tarvittaessa osoittamaan, milloin ja milla tavoin
tieto velvollisuuksista on saatettu johtohenkilon tietoon.

Finanssivalvonta tunnisti yhtididen vastauksista seuraavia hyvia kdytanteita:

e johtohenkildita informoidaan systemaattisesti useaa kanavaa hyodyntaen
(esim. kirjallinen ilmoitus ja suullinen perehdytys);
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johtohenkiloilta edellytetaan vastaanottokuittausta tai muuta todennetta-
vaa vahvistusta velvollisuuksia koskevan informaation vastaanottami-
sesta;

otetaan ilmoitusvelvollisuutta koskeva informoiminen osaksi saannollisia
perehdytys- ja sisapiirihallinnon prosesseja;

huolehditaan siita, etta johtohenkilot tulevat tietoisiksi velvollisuudestaan
informoida lahipiiriadn heita koskevista velvoitteista;

tuetaan velvollisuuksien noudattamista saannollisilla muistutuksilla;
otetaan kayttoon valmiit mallipohjat johtohenkildiden ilmoitusvelvollisuu-
desta informoimiseen seka lahipiirin informoimiseen;

otetaan kayttoon menettelyt, jolla yhtio varmistuu lahipiirin tulleen infor-
moiduksi velvoitteistaan;

sailytetaan johtohenkiloille tehtyja ilmoituksia sellaisella alustalla, joka ei
ole henkilésidonnainen (kuten henkilokohtainen sahkopostilaatikko),
vaan on jatkuvasti yhtion saatavilla;

huolehditaan, etta ohjeistus vastaa kulloinkin voimassa olevaa saantelya
ja Finanssivalvonnan ohjeita.

4 Luettelo johtohenkiloista ja heidan lahipiiristaan

4.1 Luettelon laatiminen

Kaikki teema-arvioon osallistuneet yhtiot ilmoittivat laatineensa luettelon johto-
henkiloista ja heidan lahipiiristaan seka ohjeistaneensa johtohenkiloita ilmoitta-
maan lahipiirinsa muutoksista. Luetteloiden tekninen yllapito vaihteli selvasti: osa
kaytti erillista sisapiirityokalua, kun taas osa yllapiti luetteloa muun muassa tau-
lukkolaskentatiedostoissa.

Vertailutaulukko luetteloihin liittyvistd vastaajien kéytédnndistd

Kuvaus kiytannosta

Kiiytto aineistossa

kiloisti on laadittu

Luettelo kaikista johtohenkildisté ja heidéin ldhipiiriinsd kuuluvista hen-

Kaikki vastaajat

lussa

Luetteloa ylléipidetidin jirjestelméapohjaisessa sisdpiiri- tai ldhipiirityoka- |[Enemmistd vastaajista; mahdollistaa lokit,

kuittaukset ja keskitetyn hallinnan
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Luetteloa ylléipidetiin taulukkolaskentaohjelmassa

Sheets-ratkaisua

Osa vastaajista kayttda Excel-/Google

(Legal/Governance Manager/Insider Administration tms.)

Luettelon ylldpito on keskitetty nimetyille vastuuhenkiléille/toiminnoille

Kaikki vastaajat

4.2 Lahipiiritietojen ajantasaisuudesta huolehtiminen

Yhtiot pyrkivat pitamaan johtohenkiloiden lahipiiritietoja ajan tasalla tyypillisesti
tekemalla johtohenkildille kyselyja. Osa yhtiosta pyrki kontrolloimaan tietojen
ajantasaisuutta myos muistuttamalla johtohenkiloita asiasta tai tekemalla omia
tarkistuksia. Kahdeksan vastaajaa suorittaa kontrolleja vuosittain, kaksi puolivuo-

sittain ja kaksi kvartaaleittain.

Vertailutaulukko luetteloiden ajantasaisuuteen liittyvisté vastaajien kdytdnteistd

Kuvaus kiytinnosti

Kiytto aineistossa

Johtohenkil6itd on ohjeistettu ilmoittamaan lahipiirisséi tapahtu-
vista muutoksista

Kaikki vastaajat

Ohjeistus korostaa oma-aloitteista ja viivytyksetonti ilmoittamista

Osalla vastaajista kaytossa

Yhtio kiyttiai siannollisia kyselyji johtohenkildille ldhipiiritietojen
vahvistamiseksi

Yleisin kdytdntd aineistossa (vuosittain / puo-
livuosittain)

Yhtio kiyttisi muistutuksia ilmoitusvelvollisille

Osalla vastaajista kdytossi

Yhtio tekee omia tarkistuksia (esim. hallitusjéisenyydet muualla)

Osalla vastaajista kdytossi

Kontrollien frekvenssi

Vaihtelee vastaajittain
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2 FIN-FSA

FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.

fi

13 (21)



Teema-arvio yhtion velvoitteista liittyen johdon liiketoimiin

23.9.2026 Julkinen

4.3 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kdytianteet
4.3.1 Arvio

Yhtiot olivat laatineet luettelon johtohenkildista seka heidan [ahipiiriinsa kuulu-
vista henkiloista, ja johtohenkildita oli yleisesti ohjeistettu ilmoittamaan [ahipii-
rissa tapahtuvista muutoksista.

Luetteloiden tekninen yllapito ja menettelytavat niiden ajantasaisuuden varmista-
miseksi vaihtelivat kuitenkin merkittavasti yhtididen valilla. Osa yhtidista kaytti
automatisoituja jarjestelmia, kun taas toisissa yhtioissa luetteloita yllapidettiin
taulukkolaskentaohjelmissa. Vaikka myos jalkimmainen tapa on mahdollinen to-
teutustapa, jarjestelmien avulla luetteloiden oikeellisuudesta ja ajantasaisuudesta
huolehtiminen olisi luotettavampaa ja helpommin todennettavissa jalkikateen.

Luetteloiden yllapito oli useimmissa yhtioissa keskitetty nimetyille vastuuhenki-
[Gille tai -toiminnoille, kuten sisapiirihallintoon tai lakitoimintoon. Tama selkeyt-
taa vastuunjakoa ja tukee luetteloiden ajantasaisuutta.

4.3.2 Hyvat kaytanteet

Finanssivalvonta katsoo, etta seuraavat yhtididen vastauksissa esittamat kaytan-
teet voivat tukea yhtioita luettelon yllapitamisessa ja sen ajantasaisuuden seuran-
nassa:

o keskitetyssa jarjestelmassa pidettavat luettelot mahdollistavat lokitiedot
muutoksista, tukevat vastaanottokuittauksia ja helpottavat muistutuksia
ja tarkistuksia.

e yksiensisijainen vastuuhenkilo seka varahenkildjarjestelyt luettelon yllapi-
toon. Varahenkilojarjestely vahentaa operatiivista riskia muun muassa lo-
mien aikana.

e johtohenkildita ohjeistetaan ilmoittamaan ahipiirin muutoksista oma-
aloitteisesti ja viipymatta.

e kontrolleja luettelon ajantasaisuudesta, kuten kyselyja, muistutuksia ja
tarkistuksia toteutetaan vahintaan vuosittain.

5 Johdon liiketoimien ilmoituskaytannot

5.1 Johtohenkildiden ohjeistus

Vastausten perusteella johtohenkildita oli neuvottu ilmoitusten tekemisessa kai-
kissa tarkastelluissa yhtioissa. Neuvonta toteutettiin paaosin kirjallisina ohjeina ja
sisapiiriohjeina, jotka toimitettiin johtohenkiloille ilmoitusvelvollisuuden alkaessa.
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Useissa yhtidissa ohjeistusta taydennettiin esimerkiksi yhtion verkkosivuilla jul-
kaistuilla ohjeilla seka sisapiirivastaavan tai lakitoiminnon antamalla tapauskoh-
taisella neuvonnalla.

Osassa yhtidista johtohenkiloita koulutettiin erikseen ilmoitusvelvollisuuksista, ja
ohjeistusta annettiin my0s jarjestelmien (esim. sisapiiri tai raportointijarjestel-
mien) kautta.

Lisaksi useat yhtiot huomioivat neuvonnassa johtohenkildiden lahipiirin ja toimit-
tivat myos heille erilliset tai samassa yhteydessa annetut ohjeet ilmoitusten teke-
miseen.

5.2 Jarjestelyt, joissa yhtio tai muu taho tekee liiketoimi-ilmoituksen
ilmoitusvelvollisen puolesta Finanssivalvonnalle

Vastausten perusteella suurimmalla osalla yhtidista oli kaytossa jarjestely, jossa
yhtio tekee tai voi tehda johdon liiketoimia koskevan ilmoituksen Finanssivalvon-
nalle ilmoitusvelvollisen johtohenkilon puolesta. Osa yhtidista toimisi nain vain
poikkeuksellisissa ja erikseen sovittavissa tilanteissa.

Yhdella yhtiolla menettely liittyi ainoastaan hallituspalkkioina saatavista osak-
keista tehtaviin ilmoituksiin niiden johtohenkildiden osalta, joiden ilmoitusvelvol-
lisuuden euromaarainen kynnys ylittyy.

Yksi vastaaja kaytti ulkopuolista tahoa yhtion johtohenkiléiden osakepalkkioihin
liittyvien osto- ja myyntitoimeksiantojen seka toteutuneiden transaktioiden auto-
maattisessa ilmoittamisessa yhtidlle. Yhtio valmisteli ndiden pohjalta liiketoimi-
ilmoitukset.

Nelja vastaajaa ei ollut tehnyt ilmoituksia johtohenkilon puolesta Finanssivalvon-
nalle.

5.3 Liiketoimi-ilmoitusten tarkistaminen

Vastausten perusteella yhtioissa oli kahta vastaajaa lukuun ottamatta kaytossa
menettely, jossa ilmoitusvelvollisten tekemien johdon liiketoimia koskevien ilmoi-
tusten sisalto tarkistetaan ennen niiden julkistamista.

Tarkistaminen tapahtui mm. pyytamalla ilmoitusvelvolliselta yksityiskohtaiset tie-
dot liiketoimista ja tarkistamalla liiketoimia koskevat tositteet. Osa vastaajistail-
moitti lisaksi tarkistavansa, etta liiketoimen luonne on ilmoitettu oikein ja etta il-
moitukseen merkityt summat, paivamaarat, henkilot, LEI-tunnus, kaupankaynti-
tunnus ja ISIN-koodi ovat oikeat. Yksi vastaajista ilmoitti tarkistavansa tiedot julki-
sista lahteista ja yksi vastaaja ilmoitti tarkistavansa tiedot yhtiolla oleviin tietoihin
pohjautuen.
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5.4 Koulutus

Vastausten perusteella yhtididen kaytannot johtohenkildille jarjestettavan koulu-
tuksen osalta vaihtelivat. Puolet vastaajista jarjesti johtohenkildille saannollista ja
toistuvaa koulutusta johdon liiketoimiin liittyvista velvoitteista.

Niissa yhtioissa, joissa koulutusta jarjestettiin, koulutus toteutettiin tyypillisesti
osana johtohenkilon tehtavakohtaisia perehdytyksia, yleisina johdolle tai hallin-
nolle suunnattuina koulutustilaisuuksina seka koulutuksilla saantely- tai ohjemuu-
tosten yhteydessa. Koulutuksia taydennettiin usein saannollisilla muistutuksilla
velvoitteista seka tapauskohtaisella neuvonnalla.

Osassa niita yhtioita, joissa erillista saannollista koulutusta ei jarjestetty, koulutuk-
sen tarve oli arvioitu vahaiseksi, esimerkiksi yhtion koon tai liiketoimien vahaisyy-
den vuoksi, ja velvoitteita kaytiin lapi yksilollisesti tai johdon kokousten yhtey-
dessa.

5.5 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kaytanteet
5.5.1 Arvio

Kaikissa yhtioissa johtohenkildille oli jarjestetty neuvontaa ilmoitusvelvollisuuden
sisallosta ja kaytannon toteutuksesta. Neuvonta kattoi tyypillisesti kirjalliset oh-
jeet, sisapiiriohjeet seka kaytannon tukimuodot ilmoitusten tekemiseen. Useissa
yhtidissa kaytantoja oli vahvistettu koulutuksilla, jarjestelmatuella ja nimettyjen
vastuuhenkildiden tarjoamalla tapauskohtaisella neuvonnalla, mika tukee velvolli-
suuksien ymmartamista ja oikea-aikaista noudattamista.

Yhtidissa, joissa ilmoitukset laadittiin yhtion toimesta johtohenkilon antaman val-
tuutuksen perusteella, menettely voi vahentada virhemahdollisuutta edellyttaen,
etta vastuut ja menettelytavat on selkeasti kuvattu ja dokumentoitu.

Ilmoitusvelvollisten tekemien johdon liiketoimia koskevien ilmoitusten sisallon
tarkistaminen ennen niiden julkistamista on omiaan varmistamaan, etta markki-
noille seka Finanssivalvonnalle toimitettavat tiedot sisaltavat kaikki oikeat tiedot
ja ovat johdonmukaisia.

5.5.2 Hyvat kaytanteet
Finanssivalvonta tunnisti yhtididen vastauksista seuraavia hyvia kaytanteita:

e neuvontaa annetaan systemaattisesti ilmoitusvelvollisuuden alkaessa, oh-
jeistusta taydennetaan tarvittaessa yksilollisella neuvonnalla ja huomioi-
daan ohjeistuksessa myos johtohenkildiden lahipiiri;

e koulutusta jarjestetaan saannoéllisesti, esimerkiksi vuosittain;
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e mikaliilmoitukset tehdaan johtohenkilon puolesta, varmistetaan, etta joh-
tohenkildo ymmartaa oman vastuunsa ilmoitusvelvollisuudesta eika menet-
tely johda vastuun hamartymiseen;

e liiketoimi-ilmoituksen tiedot tarkistetaan pyytamalla ilmoitusvelvolliselta
liilketoimi-ilmoituksen liitteena liilketoimea koskevat vahvistukset tarkis-
tusta varten;

e laaditaan selkeat ja dokumentoidut menettelytavat, mikali yhtio tai muu
nimetty taho laatii ja toimittaa johdon liiketoimia koskevan ilmoituksen
Finanssivalvonnalle ilmoitusvelvollisen johtohenkilon puolesta. Kuvataan
jarjestelyn vastuunjako ja kayttotarkoitus yksiselitteisesti yhtion sisaisissa
ohjeissa siten, etta on selvasti tunnistettavissa, missa tilanteissa menette-
lya kdytetdan ja mitka liiketoimet sen piiriin kuuluvat.

6 Johdon liiketoimien julkistaminen

6.1 Julkistamisprosessi

Suurimmalla osalla yhtidista johdon liiketoimien julkistamisprosessi oli manuaali-
nen, ja automatisointi rajoittui yleensa tiedotteen jakeluun.

Tiedotteet laadittiin ja julkaistiin manuaalisesti, eikd automaatiota ollut kaytossa.
Naissa prosesseissa tietyt osiot toimivat automaattisesti (esim. jakelukanavien
valinta tai tiedotteen lahetys).

Manuaalisissa prosesseissa kaikki vaiheet - tiedotteen laadinta, tietojen syotto
jarjestelmaan ja julkaisu - edellyttivat henkiloresursseja.

Vastauksien mukaan manuaaliset vaiheet sisalsivat tyypillisesti:

¢ ilmoituksen vastaanoton sahkopostista tai jarjestelmasta;

e tiedotteen laadinnan Wordissa tai mallipohjalla;

e tiedotteen syottamisen julkaisuohjelmaan tai tiedotejarjestelmaan;
o jakelukanavien valinnan ja tiedotteen julkaisemisen;

e tiedotteen tallentamisen yhtion tietokantaan audit trailia varten.

6.2 Varmistuminen tietojen julkistamisesta saantelyn aikarajoissa

Valtaosa yhtidista ilmoitti varmistavansa tietojen julkaisemisen viipymatta ni-
meamalla vastuuhenkilot ja varahenkilot seka seuraamalla aktiivisesti ilmoituska-
navia. Kaikki yhtiot ilmoittivat, etta yhtiolla oli varahenkilojarjestelyja. Osa yhti-
Oista toi esille sen, etta yhtiolla oli dokumentoitu prosessi ja useampi henkilo vas-
tuussa, mika vahensi viivastysriskia myos poissaolojen aikana.
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6.3 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kaytanteet
6.3.1 Arvio

Valtaosalla yhtioista vaikutti vastausten perusteella olevan prosessi, jonka avulla
saantelyn mukainen julkistamisvelvollisuus voitiin tayttaa. Prosessit olivat paa-
osin dokumentoituja, vastuuhenkilot ja varahenkilot nimetty seka aikarajat huo-
mioitu.

6.3.2 Hyvat kaytanteet

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan seuraavat yhtididen vastauksista ilmen-
neet kdytanteet tukevat yhtioita tietojen julkistamisessa:

e selked dokumentoitu prosessi, jossa manuaaliset vaiheet on selkeasti ku-
vattu ja aikarajat kirjattu (viipymatta, viimeistaan 2 tyopaivaa);

e vastuuhenkilon ja varahenkilon nimedaminen ilmoituskanavan seuraa-
miseksi ja julkistamisesta vastaamiseksi.

7 Johdon omistusmuutosten seuraaminen

7.1 Johtohenkiloiden yhtion osakkeiden omistusmaarien vertaaminen
vastaanotettuihin liiketoimi-ilmoituksiin

Kaikilla vastaajilla yhta vastaajaa lukuun ottamatta oli kaytossa menettelyja, joilla
seurattiin ja tarkistettiin, tdsmasivatko johtohenkildiden yhtion osakkeiden omis-
tusmaarat vastaanotettuihin johdon liiketoimi-ilmoituksiin.

Niissa yhtioissa, joissa tarkistuksia tehtiin, menettelyt perustuivat tyypillisesti osa-
kasluetteloiden ja yhtion hallussa olevien johdon liiketoimi-ilmoitusten valiseen
vertailuun. Tarkistuksia tehtiin yleisimmin vuosittain ja toiseksi yleisimmin kvar-
taaleittain. Joissakin yhtidissa tarkistuksia taydennettiin johtohenkildille tehdyilla
kyselyilla tai vahvistuspyynnaill3, joilla varmistettiin omistustietojen ajantasai-
suus.

7.2 Menettelyt tilanteissa, jossa omistusmaarien muutokset eivat tasmaa
vastaanotettuihin ilmoituksiin

Vastausten perusteella yhtigilla oli yleisesti kaytossa menettelytavat tilanteita var-
ten, joissa johtohenkildiden osakeomistusten muutokset eivat tasmaa vastaan-
otettuihin johdon liiketoimi-ilmoituksiin tai omistusmuutos ylittaa kalenterivuosit-
taisen ilmoitusrajan, eika ilmoitusta ole tehty. Tallaisissa tapauksissa yhtiot
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ryhtyisivat paaosin viipymatta selvittamaan poikkeamaa yhdessa asianomaisen
johtohenkilon kanssa.

Vastausten perusteella selvityksen tavoitteena olisi tunnistaa, johtuuko poik-
keama virheellisesta tai puutteellisesta liiketoimi-ilmoituksesta vai kokonaan
puuttuvasta ilmoituksesta. Mikali selvityksessa todettaisiin, etta ilmoitusvelvolli-
suutta ei ole taytetty asianmukaisesti, kolmasosa yhtiosta ilmoitti itse korjaavansa
virheellisen ilmoituksen tai toimittavansa puuttuvan ilmoituksen Finanssivalvon-
nalle ilman aiheetonta viivytysta. Kolmasosa vastaajista kehottaisi johtohenkiloa
korjaamaan ilmoituksen tai tekemaan puuttuvan ilmoituksen. Loput vastaajat il-
moittaisivat havainnoistaan Finanssivalvonnalle ja jaisivat odottamaan lisaohjeis-
tusta.

Niissa tilanteissa, joissa havaitulla poikkeamalla olisi vaikutusta markkinoille an-
nettuun tietoon, osa yhtioista ilmoitti myos korjaavansa tai taydentavansa tarvit-
taessa aiemmin julkistettua johdon liiketoimia koskevaa tiedotetta.

Lisaksi tapauksissa, joissa poikkeama viittaisi mahdolliseen ilmoitusvelvollisuuden
laiminlyontiin, osa yhtidista arvioisi virheen tai laiminlyénnin sdantelysta johtuvan
merkityksen ja ilmoittivat ottavansa tarvittaessa yhteytta Finanssivalvontaan lai-
minlyonnista ilmoittamiseksi.

Osa yhtiosta vastasi ohjeistavansa ja muistuttavansa johtohenkil6itaan ilmoitus-
velvollisuudesta mahdollisen poikkeaman jalkeen, jotta vastaavat tilanteet voi-
daan jatkossa ehkaista.

7.3 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kdytanteet
7.3.1 Arvio

Johtohenkiléiden osakeomistusten ja vastaanotettujen johdon liiketoimi-ilmoitus-
ten valisten tasmaytysten osalta vastaajat olivat padosin ottaneet kayttoonsa me-
nettelyja, joilla omistusmuutoksia seurattiin saannéllisesti ja verrattiin niita yhti-
Olle toimitettuihin liiketoimi-ilmoituksiin.

Tilanteessa, jossa osakeomistukset ja vastaanotetut liiketoimi-ilmoitukset eivat
tasmanneet, oli yhtioilla kaytossa menettelytavat, joiden perusteella yhtiot pystyi-
vat reagoimaan poikkeamiin viivytyksetta ja kasittelemaan tilanteet systemaatti-
sesti.

7.3.2 Hyvat kaytanteet

Finanssivalvonta pitaa hyvana kaytanteena, etta yhtiot toteuttavat tasmaytykset
vastaanotettujen johdon liiketoimi-ilmoitusten ja tosiasiallisten osakeomistusten
valilla saannollisesti, esimerkiksi vuosittain. Johtohenkildiden omistusmaéaria ja
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liilketoimi-ilmoituksia olisi hyva verrata yhtion osakasluettelon tai arvo-osuusrekis-
terin tietoihin.

Tilanteissa, jossa yhtio havaitsee, etteivat liiketoimi-ilmoitukset ja osakeomistus
tasmaa, tulisi yhtion selvittaa asiaa ilmoitusvelvollisen kanssa. Tarvittaessa korjaa-
vat ilmoitukset liiketoimista tulee tehda Finanssivalvonnalle seka julkistaa ne tar-
peen vaatiessa markkinoille viipymatta.

Yhtioiden olisi hyva varmistaa valmius reagoida viipymatta tilanteisiin, joissa omis-
tusmuutokset eivat tasmaa vastaanotettuihin ilmoituksiin.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan seuraavat yhtididen vastauksista ilmen-
neet kaytanteet tukevat yhtioita omistusmuutosten seuraamisessa ja mahdollisiin
poikkeamiin reagoimisessa:

e Kkirjallisesti maaritelty toimintamalli, joka kattaa nimetyt vastuuhenkilot,
menettelyt omistustietojen ja likketoimi-ilmoitusten vertailuun, selvitysvai-
heen, korjaavat toimenpiteet seka tarvittaessa viranomaisyhteydenpidon;

e varmistuminen siita, etta korjaavat ilmoitukset ja mahdolliset tiedotteet
tehdaan ilman aiheetonta viivytysta ja etta toimenpiteet ovat johdonmu-
kaisia suhteessa poikkeaman luonteeseen ja vaikutuksiin;

e poikkeamien, tehtyjen selvitysten ja toimenpiteiden dokumentointi, jotta
menettelyjen jaljitettavyys ja todennettavuus vahvistuvat.

8 Johdon liiketoimien julkistaminen suhteessa ilmoitusrajaan

8.1 Ilmoitusrajan seurantaan liittyvat kaytannot

Yhtioiden kaytannot vaihtelivat selvasti siing, pitavatko ne kirjaa johtohenkildiden
kaupankadynnista suhteessa kalenterivuotta koskevaan 20 000 euron ilmoitusra-
jaan. Useat yhtiot eivat seuranneet rajaa erillisena jatkuvana seurantana, vaan
luottivat johtohenkildiden omaan ilmoitusvelvollisuuteen tai ennakkomenettelyi-
hin (esim. kaupankayntilupa). Osa yhtidista ilmoitti pitavansa kirjaa ja seuraa-
vansa kaupankayntia kumulatiivisesti.

8.2 Ilmoitusrajan muutoksesta informointi

IN-FSA

Valtaosa ennen 4.12.2024 listautuneista yhtidista ilmoitti informoineensa johto-
henkiloita ilmoitusrajan noususta 5000 eurosta 20 000 euroon. Osassa vastauk-
sista todettiin, ettei erillista informointia ole tehty. Osassa vastauksissa todettiin,
etta yhtiolla oli oma, saantelya tiukempi kaytanto, jolloin rajan muutoksella ei ole
ollut kaytannon merkitysta.

INANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 20 (21)



Teema-arvio yhtion velvoitteista liittyen johdon liiketoimiin

23.9.2026 Julkinen

Vastauksista kavi ilmi, etta osa yhtiota oli ohjeistanut ilmoittamaan kaikki liiketoi-
met yhtiolle ja julkistaa ne riippumatta ilmoitusrajan ylittymisesta, mika poikkeaa
MAR:n minimivaatimuksesta, mutta on mahdollista yhtion oman politiikan perus-
teella.

8.3 Toimintatavat, jos johtohenkilo on tehnyt ilmoituksen tilanteessa, jossa liiketoimi
jaa alle saadetyn raja-arvon

Yhtiolta kysyttiin, mika on niiden toimintapa tilanteessa, jossa johtohenkilo tekee
ilmoituksen saadetyn raja-arvon alittavasta liiketoimesta. Useat yhtiot vastasivat
ottavansa yhteytta johtohenkil6on todetakseen, ettei ilmoitusta ole nykysaante-
lyn perusteella tarpeen tehda. Osa yhtioista tallensi ilmoitukset yhtion sisaiseen
seurantaan.

Osa yhtitista piti alle rajan jaavan ilmoituksen osana kumulatiivista seurantaa, ja
huomioi liilketoimen myohempien liiketoimien yhteydessa sen varmistamiseksi,
etta rajan ylittyessa kaikki asianmukaiset liiketoimet tulevat julkistetuiksi.

Useissa vastauksissa todettiin, etta kaytannossa kyseisia tilanteita ei juuri ollut
esiintynyt, koska:

o  johtohenkiloita oli ohjeistettu olemaan etukateen yhteydessa yhtioon, tai
. yhtion politilkkan mukaan kaikki liiketoimet julkistettiin riippumatta siita, ylit-
tyyko 20000 euron raja.

Joissakin yhtidissa alle rajan jaavat liiketoimet julkistettiin joka tapauksessa joko
yhtion oman politiikan tai johdonmukaisen tiedottamiskaytannon vuoksi.

8.4 Finanssivalvonnan arvio ja hyvat kaytanteet

Yhtididen kaytannoissa oli merkittavaa hajontaa ilmoitusrajan seurannassa ja so-
veltamisessa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan yhtion vastauksista kavi
ilmi, etta selkedsti maaritelty toimintamalli seurata johtohenkiloiden kaupankayn-
tid auttaa yhtiota varmistamaan ilmoitusrajan huomioimisen ja sita kautta julkis-
tamisvelvollisuuden oikea-aikaisen toteutumisen. Esimerkiksi kirjanpito kaupan-
kaynnista tukee rajan ylittymisen oikea-aikaista tunnistamista.Finanssivalvonta
kiinnittad huomiota, ettd MAR:n velvoitteita sovelletaan vain kaikkiin myéhempiin
lilketoimiin, kun 20 000 euron kokonaismaara on saavutettu kalenterivuoden ai-
kana. Kyseinen 20 000 euron raja-arvo lasketaan laskemalla yhteen netouttamatta
kaikki liiketoimet.
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