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Markkinoiden vaarinkaytosten valvonta
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Kaupankaynnin valvonta perustuu markkinoiden
vaarinkayttdasetukseen (MAR)

Vuosittain eri markkinatoimijoilta
vastaanotetaan 150-200 markkinoiden
vaarinkaytosepailya (STOR).

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttaa, etta

sijoittajat voivat luottaa markkinoihin ja niill& toimiviin
osapuoliin.

 Lisaksi Fivan oma Signaali- ja
Vaarinkaytokset, kuten sisapiiritiedon vaarinkaytto ja analnyU?-r_Je_Ste__lm_e_l (SA_'_JarJ__eStelma)
markkinoiden manipulointi, rapauttavat tata luottamusta tuottaa vaarinkaytosepailyja.

ja ovat sen vuoksi kielletty markkinoiden . TR TSI PR .
vaarinkayttbasetuksessa (MAR). JC.)S Vaal.‘mkaytosepa"ys.sa on
— Finanssivalvonnan selvitysten perusteella
syyta epailla rikosta, se tekee poliisille
tutkintapyynnon.

——

Finanssivalvonnan tehtava on valvoa kaupankayntia _ _ _ . L
ja puuttua siina havaittuihin epakohtiin ja * Finanssivalvonta voi myds antaa tietyissa

vaarinkaytoksiin. tapauksissa hallinnollisen seuraamuksen.
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Tilastot — paattyneet tutkinnat

Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvat
valvontatapaukset 2013-2023H1

2023H1
Tapauksia yhteensa 100 83 127 104 95 108 150 155 115 127 100
Sisapiiritiedon vaarinkaytto 47 36 57 48 58 71 83 105 65 88 81
Markkinoiden manipulointi 28 23 40 31 24 23 50 39 41 21 15
Tiedonantovelvollisuus; saannéllinen, jatkuva, 17 18 24 23 12 12 15 9 6 13 4

julkistamisen lykkays, liputus, ostotarjous ja
ensimarkkinat

Muut 8 6 6 2 1 2 2 2 3 5 0
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Tilastot — Finanssivalvonnan tutkintapyynnot ja hallinnolliset
seuraamukset

2014 2015 2018 2019 2020 2021 2023H1
Tutkintapyynto poliisille 4 3 5 2 6 5 2 6 8 5 5**
Julkinen huomautus® - - 2 - - - - . - i, _
Julkinen varoitus 2 2 - 2 5 3 1 1 1 2 -
Rikemaksu 6 2 19 2 3 - - 1 - 2 1
Seuraamusmaksu - 1 - 3 4 3 5 2 2 3 -

* Finanssivalvonta ei ole enda 1.1.2013 lukien voinut antaa julkista huomautusta rikkomuksesta, joka on tehty sen jalkeen.
** Luku pdivitetty 27.9.2023.
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Hallinnollinen seuraamus ja tutkintapyynto — yleista

 Sisapiiritiedon vaarinkaytto, sisapiiritiedon laiton ilmaiseminen ja markkinoiden
manipulaatio ovat paaasiassa tutkintapyyntdasioita

— Seuraamusmaksua ei voida maarata luonnolliselle henkilblle teosta tai laiminlydnnista, joka on
laissa sdadetty rangaistavaksi

— Hallinnollinen seuraamus on kuitenkin mahdollinen, jos teko tai laiminlydnti on sen haitallisuus,
siitd ilmeneva tekijan syyllisyys seka siita saatu hyoty ja muut tekoon tai laiminlyontiin liittyvat
seikat huomioon ottaen on kokonaisuutena arvioiden vahainen

 Tiedottamiseen liittyvat laiminlyonnit vakavimpina tekomuotoina ovat tutkintapyyntdasioita

— Hallinnollinen seuraamus on mahdollinen vahaisemmisséa tapauksissa

« Useiden MAR-velvoitteiden laiminlyonnista/rikkomisesta on mahdollista antaa vain
hallinnollinen seuraamus

— Esim. sisapiiriluetteloihin, johdon liiketoimiin, suljettuun ikkunaan ja sisapiiritiedon julkistamisen
lykkaamiseen liittyvat laiminlydnnit.
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Kaupankaynnin valvonta on monen toimijan muodostama kokonaisuus
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Finanssivalvonnalla on kattavat ja yksityiskohtaiset tiedot
kaupankaynnista suomalaisilla instrumenteilla EU:n alueella

Markkinoiden vaarinkayttdasetus

(EU 596/2014, MAR) koskee mm.

kaupankayntid rahoitusvalineillg,
jotka ovat kaupankaynnin kohteena

kauppapaikalla (lahinna
saannellylla markkinalla tai
monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa)
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Vaarinkaytdstutkinnassa yhdistellaan ja analysoidaan dataa eri
tietolahteista

Selvityspyynnot
Kaupparaportointitiedot l Ulkoiset rekisterit
Taouskijaiedot  mmp [l ¢ Merkinginformastio o

” \

Epailyilmoitukset I Sisapiiriluettelot

Yhteisty0 muiden
valvojien kanssa
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Finanssivalvonnan Signaali- ja analyysijarjestelma (SA)

Kaupankaynnin valvontaan tarkoitettu jarjestelméa, joka sekéa tuottaa
automaattisia signaaleja mahdollisista vaarinkayttotapauksista ettd mahdollistaa
niiden syvallisemman tutkinnan visuaalisin tydvalinein.

Kuvassa loppukayttajan
SA-moduuleja
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Mita seikkoja Finanssivalvonnan sisapiiritutkinnoissa otetaan
huomioon?

 lImoituksen tehneen tahon nakdkulmasta syy epailla on voinut olla hyvinkin perusteltu,
mutta tarkasteltaessa kokonaisuutta Finanssivalvonnan kaytdssa olevilla menetelmilla ja
tietolahteilla voi kayda ilmi seikkoja, jotka eivat tue epailya.
— Finanssivalvonnalla on kaytdssaan kaikkein kattavin ja yksityiskohtaisin kaupankayntidata
- Hyddynnetdaan myds muuta ei-julkista informaatiota, kuten sisapiirihankkeiden sisapiiriluetteloita

« Tutkinnassa huomioon otettavia seikkoja
— Liittyyko tapaukseen ylipaataan sisapiiritietoa? Onko julkistettu tieto ollut sisapiiritietoa
kauppojen toteutushetkella?
— Miten todennakadisesti epaillylla taholla on voinut olla paasy sisapiiritietoon? Onko olemassa
sisapiiritietoon yhdistavaa linkkia?
— Miten todennakadista on, etta epaillyt kaupat on tehty ilman sisapiiritiedon hallussapitoa (ajoitus

on ollut sattumaa)? Minkalainen on epaillyn tahon yleinen kaupankayntiprofiili? Liittyyko
tapahtumaan johtohenkilon kaupankayntiohjelma?

» Valvonta on lahtokohtaisesti jalkikateista
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Valvonnan painopisteessa markkinoiden manipulointi

Markkinoiden manipulointi — ndennaiskaupat

Naennaiskaupalla (eli ns. wash trade) tarkoitetaan esimerkiksi tilannetta, jossa kaupankavija
kay kauppaa itsensa kanssa kauppapaikalla, kuten Helsingin porssissa.

Talloin kaupankavijan antamat osto- ja myyntitoimeksiannot toteutuvat kauppapaikalla
keskenaan kaupaksi joko kokonaan tai osittain. Lisaksi naennaiskaupalla tarkoitetaan
tilannetta, jossa sama henkilo on toteutuneessa kaupassa sijoituspaatoksen tekijana seka
osto- ettda myyntipuolella.

Esimerkiksi tilanteet, joissa henkilo tekee sijoituspaatoksen kaupassa seka itsensa etta myos
omistamansa yhtion tai perheenjasenensa puolesta valtakirjalla, voivat olla
naennaiskauppoja.

Naennaiskauppa lisaa keinotekoisesti rahoitusvalineen kaupankayntivolyymia luoden _
harhaanjohtavaa kuvaa kysynnasta ja tarjonnasta, mika korostuu erityisesti vahan vainhdetuilla
rahoitusvalineilla.

Naennaiskauppa saattaa myos vaikuttaa rahoitusvalineen hintaan, mutta hintamuutos ei ole
edellytys markkinoiden manipuloinnin tunnusmerkiston tayttymiselle.
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Valvonnan painopisteessa markkinoiden manipulointi

Markkinoiden manipulointi — pienet kaupat, jotka vaikuttavat instrumentin kurssiin

- Annetaan toistuvasti hyvin pienia, esimerkiksi yhden osakkeen, osto- tai
myyntitoimeksiantoja.

* Erityisesti vahan vaihdetuissa osakkeissa pienillakin korkealle hinnoitelluilla
ostotarjouksilla saattaa olla osakkeen kurssia selvasti nostava vaikutus.

- Tallainen kaupankaynti saattaa sisaltaa manipulatiivisia piirteita, etenkin jos

toimintamalli on sdaanndllista ja se aiheuttaa selkeita ja toistuvia kurssimuutoksia
erityisesti paatoskurssiin.

 Toistuvat pienet toimeksiannot hairitsevat osakkeen hinnanmuodostusta ja
muiden markkinaosapuolten kaupankayntia seka saattavat antaa
harhaanjohtavaa kuvaa osakkeen hintatasosta.
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Valvonnan painopisteessa markkinoiden manipulointi

Spoofing/layering — harhaanjohtavat toimeksiannot

- Tarjouskirjaan syottetaan harhaanjohtavia toimeksiantoja, jotka ovat usein kooltaan suuria,
|ahelle parasta osto/myyntitasoa.

- Tarkoituksena antaa harhaanjohtava kuva kasvaneesta osto/myyntipaineesta ja saada muita
toimijoita muuttamaan toimeksiantojaan muuttuneen tarjouskirjanakyman mukaisesti.

 Aito kaupankaynti-intressi oikeasti tarjouskirjan toisella laidalla.

» Harhaanjohtavaa signaalia antavat toimeksiannot poistetaan ilman, etta ne toteutuvat
kaupoiksi

* Puolta vaihdellaan pitkin kaupankayntipaivaa ja pyritddn saamaan voittoa ostojen ja myynnin
erotuksesta.

- Toimeksiannot, joiden el ole tarkoituskaan toteutua kaupoiksi vaan johtaa muita _
markkinaosapuolia harhaan, ovat kiellettyja. Kaikilla toimeksiannoilla on oltava aito osto- tai
myynti-intressi.

* Helsingin karajaoikeuden tuomio vuodelta 2020.
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Harhaanjohtavat toimeksiannot tarjouskirjassa
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Markkinat-tiedotteen tilaaminen

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

Uutiskirjeiden tilauslomake

o

'in?;tiedote

A
Mark

Voit ilmoittautua Finanssivalvonnan sdhkoisten julkaisujen ja tiedotteiden tilaajaksi. Saat
sahkopostiisi tiedon, kun tilaamasi tiedote tai julkaisu ilmestyy.

Tayta alla olevaan lomakkeeseen vahintaan nimesi ja sdhkopostiosoitteesi ja valitse haluamasi
tiedotteet ja uutiskirjeet. Kun tadydennat voimassa olevaa tilaustasi, valitse uudestaan myos .
kaikki aikaisemmin tilaamasi tiedotteet ja uutiskirjeet. Lahetd ilmoittautuminen painamalla \

Tilaa-painiketta. Vahvistuksen jalkeen tilausta voi muuttaa tai sen voi perua saamissasi viesteissa . Y ‘

olevasta linkists. Markkinat-tiedote 2/2023 - 30.10.2023

Tilaa uutiskirje

Markkinat-tiedote
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