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1 Ensimmaiset kestavyysraportit valvojan silmin

Vuonna 2025 suuret, yleisen edun kannalta merkittdvdt yhteisét julkaisivat ensimmdiset EU:n kestdvyysraportointistan-
dardien (ESRS) mukaiset kestdvyysraportit. Finanssivalvonta kdvi ldpi 20 yhtién kestdvyysraportit painottaen Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) painoalueita. Yhtiot olivat luottolaitoksia, vakuutusyhtiéitd ja tyéeldkeyhti-
Oitd sekd ei-finanssitoimialan listayhti6itd. Raporttien ldpikdynnissd arvioitiin erityisesti sitd, ovatko yhtiot kuvanneet
kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessinsa ESRS-standardien mukaisesti. Selvityksessd mukana olleiden yhtidi-
den raportointi olennaisuusarviointiprosessista oli pédosin sddntelyn mukaista, mikd osoittaa, ettd uusi olennaisuus-
analyysin toteutustapa on ensilaatimisen haasteista huolimatta omaksuttu hyvin. Myds kestdvyysraportin rakenteessa
noudatettiin pddosin ESRS-standardien vaatimuksia.

Kdynnistyneestd kestdvyysraportoinnista saatujen kokemusten avulla yhtiéillé on hyvé perusta kehittéd raportointia
siten, ettd se entistd paremmin vastaa sijoittajien odotuksia ja tukee kestévyysraportoinnin keskeistd tavoitetta liike-
toimintaan liittyvien kestévyysnékdkohtien johtamisen kuvaamista. YhtiGitd pyydetddn huomioimaan téssd artikke-
lissa esitetyt huomiot ja suositukset tulevissa kestdvyysraporteissaan ldpindkyvyyden ja vertailukelpoisuuden varmis-
tamiseksi.

1.1 ESMAn painoalueet ja Omnibus ohjaavat valvojien toimintaa

Euroopan komission helmikuussa 2025 antama Omnibus | -lainsdaadantdehdotus sisaltdaa muutoksia kestavyysrapor-
tointidirektiivin soveltamisalaan. Komission ehdotus keventdaa myos ESRS-standardien raportointivaatimuksia. Kes-
tavyysraportointidirektiivia ei myoskaan viela ole saatettu voimaan kaikissa EU-maissa, minka vuoksi raportointi- ja
valvontaymparisto ei ole taysin yhtendinen. Asiasta tarkemmin taman Markkinat-tiedotteen artikkelissa Kestdvyys-
tietojen valvonnan ohjeiden noudattaminen etenee Euroopassa asteittain.

Naista johtuen ESMA julkaisi kesdakuussa kannanoton ensimmaisten vuosien valvonnasta. Myos Finanssivalvonta on
mukauttanut toimenpiteitaan. Esimerkiksi valvonnassa painotetaan yhti6ita, jotka kuuluvat jatkossakin raportointi-
velvoitteen piiriin. Finanssivalvonnan ensimmaisen vuoden toimiin vaikutti kuitenkin viela enemman se, etta rapor-
tointi oli kaikille osapuolille uutta, jolloin ESRS-standardien soveltamiskaytannot eivat ole vakiintuneet eika Euroo-
pan valvoijilla ole pitkaa valvontakokemusta. Nama seikat tulevat vaikuttamaan useamman vuoden ajan Finanssival-
vonnan lahestymistapaan.

Listayhtididen kestavyysraportoinnin valvonnassa Finanssivalvonta noudattaa ESMAn valvontaohijeita, joissa maari-
tellddn muun muassa valvontametodologia ja -prosessi, joilla varmistetaan valvojien paatdsten johdonmukaisuus.
Lisaksi ESMAn ja valvojien vuosittain maarittdmat valvonnan painoalueet ovat keskeisia Finanssivalvonnan valvon-
nalle.

Luottolaitosten ja vakuutusyhtioiden seka tyoelakeyhtioiden kestavyysraportoinnin valvonnassa hyodynnetaan ES-
MAn valvontaohjeiden lisaksi toimialakohtaista asiantuntemusta. Kestavyysraportoinnin valvonta on integroitu va-
kavaraisuustarkoituksiin tehtavan ESG-riskien valvonnan kanssa pankki- ja vakuutusvalvonnassa.
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1.2 Finanssivalvonnan selvitys ensimmaisista kestavyysraporteista

Finanssivalvonta kavi lapi 20 yhtion kestavyysraportit. Yhtiot olivat luottolaitoksia, vakuutusyhtioita ja tyoelakeyhti-
0ita seka ei-finanssitoimialan listayhtioita. Vuoden 2024 kestavyysraporttien lapikaynnissa arvioitiin erityisesti sita,
ovatko yhtiot kuvanneet kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessinsa ESRS-standardien mukaisesti. Arvioin-
nissa hyddynnettiin ESMAn ja valvojien yhteisty0ssa laatimaa kysymyspatteristoa painottaen seuraavia asioita:

- olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien tunnistamis- ja arviointiprosessia;

- duediligence -prosessin kayttamista olennaisuusarvioinnin tukena;

- syottotietojen (esimerkiksi tietolahteiden ja oletusten) hyodyntamista olennaisuusarvioinnissa;
- sidosryhmien kuulemista osana olennaisuusarviointia ja

- laadullisten ja maarallisten kynnysarvojen kayttoa.

Lisaksi Finanssivalvonnan huomioita kaytiin lapi keskusteluissa useamman ei-finanssitoimialan listayhtiéiden
kanssa. Tavoitteena oli, etta Finanssivalvonta saa syvallisempaa tietoa yhtididen laatimisperusteista seka saa kuulla
yhtididen kokemuksista ensimmaisten kestavyysraporttien laadinnasta.

1.3 Huomioita kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessin raportoinnista

Selvityksessa mukana olleiden yhtididen raportointi kaksinkertaisesta olennaisuusarviointiprosessista oli padosin
saantelyn mukaista. Alla kuvataan tarkemmin Finanssivalvonnan huomioita kaksinkertaisen olennaisuusarviointi-
prosessin toteuttamisesta ja sen lapinakyvyydesta seka kestavyysraportin rakenteesta.

o Kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessin kuvauksissa oli kaytetty vakiolausekkeita suoraan
ESRS-standardeista. Osalla raportoijista kuvaukset olivat yksityiskohtaisia ja yhtiokohtaisia, kun taas toi-
sissa toistettiin lahes suoraan ESRS-standardin tekstid. Standarditeksti ei naissa tapauksissa anna riittavasti
tietoa raportoijan omasta prosessista. ESRS-standardit edellyttavat [apinakyvaa kuvausta prosessista, mu-
kaan lukien syottotiedot, kynnysarvot ja oletukset. (ESRS 2 IRO-1 kohta 53)

e Olennaisten vaikutusten, riskien ja mahdollisuuksien (IRO) tunnistamis- ja arviointiprosessin rapor-
toinnissa oli vaihtelua. Useimmat raportoijat maarittelivat kynnysarvot olennaisuudelle. Kynnysarvojen
maarittamisessa kaytettyja kriteereita ei kuitenkaan useimmiten kerrottu. Useat raportoijat myos kayttivat
tulosten esittamisessa havainnollistavaa matriisia. ESRS-standardit edellyttavat kuvaukset prosesseista,
joilla IRO:t on tunnistettu, arvioitu ja priorisoitu. (ESRS 2 IRO-1 kohta 53)

e [ROjen ja olennaisten aiheiden lukumaarassa oli suurta hajontaa raportoijien valilla. Osalla raportoi-
jista oli vain muutama koko yrityksen tasolla maaritelty IRO, kun taas osa raportoijista raportoi yksityiskoh-
taisemmin eri liiketoimintojen IROja. Aiheiden tulisi olla maaritelty riittavan tarkalla tasolla, jotta jokaiselle
aiheelle voidaan esittaa politiikat, toimenpiteet ja tavoitteet. Olennaisten aiheiden lukumaara vaikuttaa ra-
portoitavien tiedonantovaatimusten lukumaaraan. ESRS-standardien mukainen kynnysarvojen kaytté mah-
dollistaa tarkemmin rajatun olennaisten aiheiden joukon. (ESRS 2 IRO-1 kohta 53, ESRS 2 MDR-T)

¢ Due diligence -prosessista raportoitiin useimmiten vain taulukkomuodossa. Kaksinkertaisen olennai-
suusarviointiprosessin kuvauksissa ei kuitenkaan useimmiten kerrottu due diligence -prosessista osana
syottotietoja, kuten ESRS-standardit edellyttavat. (ESRS 2 GOV-4 ja ESRS 1 luku 4)
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1.4

Sidosryhmien kuulemisesta oli raportoitu padosin kattavasti. Osa raportoijista ei kuitenkaan kertonut,
milla menetelmilla sidosryhmakuulumiset tehtiin. ESRS-standardit vaativat esittamaan, kattaako prosessi ja
miten kattaa sidosryhmien kuulemisen. (ESRS 2 IRO-1 kohta 53)

Huomioita kestavyysraporttien rakenteesta

Raportin rakenne on keskeinen tekija raportoidun tiedon loydettavyyden, luettavuuden ja ymmarrettavyyden kan-
nalta. ESRS-standardit edellyttavat, etta kestavyysraportti on jasennelty selkeasti, mika tukee tiedon saavutetta-

vuutta.

15

Kestavyysraportin rakenteessa noudatettiin paaosin ESRS-standardien vaatimuksia. Takso-
nomiataulukoita ei esimerkiksi kuitenkaan aina esitetty ymparistoosion alussa, kuten ESRS-standardit edel-
lyttavat. (ESRS 1 lisdys D)

Otsikoissa viittaus ESRS-standardien kohtiin auttoi navigoimaan. Standardiviittaukset otsikossa, valiot-
sikossa tai tekstissa tukivat tiedon |0ydettavyytta. ESMA toteaa, etta viitauksen sisallyttdminen raportoita-
van tiedon yhteyteen parantaa tietojen saavutettavuutta. ESRS-standardit edellyttavat, etta rakenne tukee
luettavuutta ja ymmarrettavyytta. (ESRS 1 kohta 111)

Tiedon taulukkomuotoinen esittaminen paransi raportin luettavuutta. Esimerkiksi taulukkomuodossa
esitetyt lyhyet kuvaukset IRO:ista ja niiden kohdistumisesta omaan toimintaan tai arvoketjuun, niiden aika-
horisonteista ja tavoitteista seka sidosryhmista, selkeyttivat raportointia. ESRS korostaa, etta tiedon tulisi
olla esitetty tavalla, joka helpottaa kestavyysraporttien ymmartamista (ESRS 1 lisdys B), ja taulukot ovat
tehokas tapa tayttaa tama vaatimus.

Viittausten ja lisatietojen esittamisessa noudatettiin paaosin vaatimuksia. Viittaukset esimerkiksi toi-
mintakertomuksen muihin osiin ovat sallittuja vain, jos tieto on varmennettu samalla tasolla kuin kestavyys-
raportti. Lisatietoja puolestaan voidaan antaa esimerkiksi vuosikertomuksen liitteissa, mutta ne eivat saa
korvata kestavyysraportin ydintietoja. (ESRS 1 kohta 114 ja 120)

ESMAnN suositukset kestavyysraporttien laadintaan

ESMA julkaisi lokakuussa raportin Materiality Matters, joka perustuu ESMAn ja kansallisten valvojien tekemiin huo-
mioihin kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessien raportoinnista. Raportti sisaltda analyysin 91 yhtion kesta-
vyysraportoinnista 23 eri maassa. Kuuden suomalaisen, ei-finanssitoimialan listayhtion arviointi sisaltyy tuloksiin.

ESMAnN raportissa kehotetaan yhtioita

ik
-
55 ¢

4

valttamaan yleisluontoisuutta kaksinkertaisesta olennaisuusarviointiprosessista raportoitaessa ja kuvaa-
maan selkeasti, milla perusteilla ja harkinnalla olennaisuusarviointi on tehty.

yhdistdamaan olennaiset IRO:t ESRS-standardien kattamiin aihekohtaisiin kestavyysseikkoihin (ESRS 1 AR16)
ja kayttamaan niiden kuvaamisessa ESRS-standardien terminologiaa.

maarittamaan ja raportoimaan yhtiokohtaiset IRO:t ESRS-vaatimusten lisaksi.

ilmoittamaan kaytossa olevat toimintaperiaatteet, toimenpiteet, tavoitteet (tai niiden puuttuminen) seka
mittarit jokaiselle olennaiselle aiheelle, mukaan lukien yhtiokohtaiset aiheet.

varmistamaan kestavyysraportoinnin yleisen tavoitteen toteutuminen, eli kuvaamaan olennaiset IRO:t ja
niiden johtaminen.

IN-FSA
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e parantamaan raportoidun tiedon kaytettavyytta yhdistamalla olennaiset IRO:t aihekohtaisiin tietovaatimuk-
siin.
1.6 Kestavyysraporttien valvonta vuonna 2026

Vuonna 2026 kestavyysraporttien valvonta jatkuu samoilla painoalueilla kuin tand vuonna: kaksinkertaisen olennai-
suusarviointiprosessin kuvaaminen seka kestavyysraportin laajuus ja rakenne. Finanssivalvonta kiinnittaa jatkossa-
kin erityisesti huomiota kaksinkertaisen olennaisuusarviointiprosessin lapinakyvaan raportointiin.

Vaikka ESRS-standardit ovat muutosten kohteena, raportoinnin laadulliset ominaisuudet sailyvat paaperiaatteiltaan
ennallaan ja ovat edelleen keskeisia kestavyysraportoinnin vaatimuksia.

Kuvio 1. ESRS-standardien laadulliset ominaisuudet (ESRS 1 lisdys B)

Toden- * Merkityksellisyys: Raportin on keskityttava olennaisiin
mukaisuus tietoihin sidosryhmien paatcksenteon tueksi.

* Todenmukaisuus: Tietojen on oltava oikeassa
kontekstissa ja ne on esitettava ilman harhaanjohtavuutta.

ESRS:n * Vertailukelpoisuus: Raportoinnin on mahdollistettava
laadulliset . . L Y
vertailu ajassa seka eri yhtididen valilla.

ominaisuudet
Todennet- Vertailu-

q . * Todennettavuus: Raportoinnin tulee perustua
avuus kelpoisuus

dokumentoituun ja jaljitettavaan prosessiin.

*  Ymmadrrettavyys: Sisillon on oltava selkea ja helposti
tulkittava kaikille kéyttajaryhmille.

Ymmiarrettavyys

Lisdtietoja antavat:

e Niina Turri, johtava asiantuntija, niina.turri(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5040

e lauraHeinola, vanhempi asiantuntija, laura.heinola(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5354.
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2 Kestavyystietojen valvonnan ohjeiden noudattaminen
etenee Euroopassa asteittain

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) julkaisi 29. huhtikuuta 2025 kansallisten valvontaviranomaisten
kanssa laaditut ohjeet kestavyystietojen valvonnasta. Ohjeita sovelletaan 1. tammikuuta 2025 alkaen.

ESMAn ohjeet sisaltavat maaritelmia ja vaatimuksia muun muassa valvonnan tavoitteesta, noudatettavasta valvon-
tametodologiasta seka valvonnan koordinoinnista ESMAssa. Toimivaltaisen viranomaisen on pyrittava kaikin tavoin
noudattamaan naita ohjeita ja sen on ilmoitettava ESMAlle, noudattaako se ohjeita. Finanssivalvonta on ilmoittanut
noudattavansa ohjeita.

Ohjeiden noudattaminen on Euroopassa edelleen epayhtenaistd, koska kestavyysraportointidirektiivia ei olla saa-
tettu kaikissa EU:n jasenmaissa voimaan. Talla hetkella viisitoista toimivaltaista viranomaista on ilmoittanut nou-
dattavan ohjeita ja yksitoista viranomaista on ilmoittanut, etta ne tulevat noudattamaan ohjeita, kun kyseinen EU-
lainsaadanto on saatettu kansallisesti voimaan. Viisi viranomaista ei vield pysty noudattamaan ohjeita esimerkiksi
siita syysta, etta niiden sisdiset prosessit eivat ole ohjeiden vaatimalla tasolla. Tarkemmat selostukset eri maiden
viranomaisten tilanteesta l0ytyvat taalta. Arviointi ohjeiden noudattamisesta tehdaan kerran vuodessa.

Lisatietoja antaa:

e NinaLindeman, vanhempi asiantuntija, nina.lindeman(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5325.

3 ESMAn valvonnan painoalueet julkaistu - geopoliittiset riskit
ja epavarmuudet haastavat edelleen listayhtioiden IFRS-
raportointia

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) lokakuussa julkaisemat tilinpaatosvalvojien yhteiset listayhtioi-
den raportoinnin valvonnan painoalueet (European Common Enforcement Priorities, ECEP) koskevat listattujen yh-
tididen vuoden 2025 IFRS-tilinpaatoksia, kestavyysraportointia ja ESEF-raportointia.

Painoalueita koskeva tiedonanto on jaettu neljaan erilliseen osioon. Ensimmaisessa osiossa esitetyt IFRS-
standardeja koskevat painoalueet ovat:

1. Geopoliittiset riskit ja epavarmuudet
2. Toimintasegmentit (IFRS 8)

Geopoliittiset riskit ja epavarmuudet -kohdassa kiinnitetaan huomiota mm. rahoitusvaroihin kuulumattomien omai-
suuserien arvonalentumisiin, muutoksiin tuloutuksessa ja laskennallisten verosaamisten hyodynnettavyyteen.
Kohta 2 kasittelee mm. toimintasegmentin tunnistamista ja yhdistamiskriteereja, raportoitavasta segmentista esi-
tettavia tuottoja ja kuluja ja maantieteellisista alueista esitettavia tietoja.

Toinen osio kasittelee kestavyystietojen raportointia. Valvonnan painoalueet ovat:

1. Olennaisuusperiaatteen soveltaminen ESRS:n mukaisessa raportoinnissa
2. Kestavyysraportin laajuus ja rakenne

J -
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ESMA on tana vuonna tehnyt myos selvityksen ensimmaisten kestavyysraportointistandardien mukaisten raporttien
olennaisuusmaarittelyistd Materiality matters - Results of a fact-finding exercise on 2024 corporate reporting practices
under ESRS 1. Aiheesta on tassa Markkinat-tiedotteessa erillinen artikkeli.

Kolmannessa osiossa esitetdan ESEF-raportointia koskeva painoalue, joka keskittyy rahavirtalaskelmista l6ytyviin
yleisiin virheisiin ESEF-raportoinnissa.

Viimeinen osio esittaa yleisia huomioita ja muistutuksia, esimerkiksi liittyen IFRS 18 Tilinpddtéksen esittdmistapa ja
tilinpddtdksessd esitettdvdt tiedot -standardiin, jota on sovellettava 1.1.2027 alkaen. ESMA kehottaa yhtioita huolelli-
sesti arvioimaan IFRS 18:n vaikutuksia tilinpaatokseen, tunnuslukujen kayttoon ja raportointijarjestelmiin. ESMA
julkaisee tiedonannon IFRS 18:n kayttoonoton vaikutuksista vuoden 2026 alkupuolella. Lisdaksi ESMA haluaa muis-
tuttaa yhtioita mm. tilinpaatostietojen ja kestavyysraporttien tietojen johdonmukaisuudesta ja vaihtoehtoisten tun-
nuslukujen johdonmukaisuudesta eri vuosien valilla.

Lisatietoja antaa

e Nina Lindeman, vanhempi asiantuntija, nina.lindeman(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5325.

4 Pitkien taloudellisten aikasarjojen sisallyttaminen osake-
esitteeseen

Tdssd artikkelissa Finanssivalvonta tuo esiin tulkintansa pitkien taloudellisten aikasarjojen sisdllyttdmisestd osake-
esitteisiin (ns. tdysi esite ja jdlkimarkkinaesite). Finanssivalvonnan esitetarkastuksen yhteydessd on noussut kysymyk-
sid siitd, milld edellytyksilld timd on mahdollista. Listing Act t-uudistus tulee vaikuttamaan esitteen taloudellisiin tietoi-
hin sekd mahdollisesti myés pitkien taloudellisten aikasarjojen sisdllyttdmiseen esitteeseen, joten tulkintaa tullaan
tarkastelemaan uudelleen muutosten tultua voimaan.

4.1 Finanssivalvonnan tulkinta - voimassa oleva esitesaantely
4.1.1 Tdysi osake-esite

Voimassa olevan esitesadntelyn mukaan ns. tdyteen osake-esitteeseen (”tdysi osake-esite”)? tulee sisallyttaa liikkee-
seenlaskijan historialliset taloudelliset tiedot kolmelta viimeksi paattyneelta tilikaudelta tai vastaavalta lyhyemmalta
ajanjaksolta, jona liikkeeseenlaskija on harjoittanut liiketoimintaa. Taloudelliset tiedot kattavat tassa yhteydessa
muun muassa tilintarkastetut tilinpaatokset, toiminnallisen ja taloudellisen katsauksen seka tunnusluvut.

Ylla mainittu kolmen tilikauden ajanjakso on vahimmaisvaatimus tdydessa osake-esitteessa. Finanssivalvonta kat-
soo0, etta mikali liikkeeseenlaskija ndkee tarpeelliseksi sisallyttaa tayteen osake-esitteeseen joitakin valittuja talou-
dellisia tietoja pidemmalta ajanjaksolta kuin viimeksi kuluneelta kolmelta tilikaudelta, tulee esitteeseen sisallyttaa
myos talta pidemmalta ajanjaksolta kaikki esitesaantelyn edellyttamat taloudelliset tiedot, kuten toiminnallinen ja
taloudellinen katsaus seka tilintarkastetut tilinpaatokset. Finanssivalvonnan tulkinta perustuu muun muassa ESMAn
ohjeeseen esiteasetuksen mukaisista julkistamisvaatimuksista. Ohjeen mukaan toiminnallisessa ja taloudellisessa
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katsauksessa tulee antaa tietoa niiltd ajanjaksoilta, joilta historialliset tai osavuosittaiset taloudelliset tiedot on sisal-
lytetty esitteeseen, ja tietoja tulee voida verrata muualla esitteessa esitettyihin historiallisiin taloudellisiin tietoihin.!

Finanssivalvonnan vakiintuneen tulkintakaytanndn mukaisesti tayteen osake-esitteeseen on kuitenkin mahdollista
sisallyttaa kolmea tilikautta pidempi aikasarja lilkkkeeseenlaskijan liikevaihdosta ilman, ettd samalla tulisi antaa myos
kaikki esitesdantelyn edellyttamat muut taloudelliset tiedot. Talloin lahtokohtaisena edellytyksena on, etta esittee-
seen sisallytetty historiallisen liikevaihdon kolmea tilikautta pidempi aikasarja on olennaisilta osin vertailukelpoinen
koko esitetyn liikevaihdon aikaperiodin ajan ja etta aikasarjan esittaminen ei ole harhaanjohtavaa. Vertailukelpoi-
suutta ja harhaanjohtavuutta arvioidessaan likkkeeseenlaskijan tulee huomioida muun muassa tilinpaatosperiaat-
teissa mahdollisesti tapahtuneet olennaiset muutokset seka siirtyminen FAS:sta IFRS:dan. Pidemman liikevaihtoaika-
sarjan sisallyttdmiseen esitteeseen liittyy usein tapauskohtaista arviointia, ja liikkeeseenlaskijoita kehotetaankin ole-
maan yhteydessa Finanssivalvontaan hyvissa ajoin ennen esitehakemuksen jattamista, jotta asiaa on mahdollista
tarkemmin arvioida.

4.1.2  Yksinkertaistettujen tietovaatimusten mukainen osake-esite (jalkimarkkinaesite)

Liikkeeseenlaskijalla, jolla on riittava listallaolohistoria, on mahdollisuus laatia osake-esite yksinkertaistettuja tieto-
vaatimuksia noudattaen (”jalkimarkkinaesite”)? Jalkimarkkinaesitteen taloudellisia tietoja koskevat vahimmaisvaa-
timukset ovat suppeammat verrattuna tayteen osake-esitteeseen. Taloudellisten tietovaatimusten olennaisena
erona on muun muassa se, etta jalkimarkkinaesitteeseen tulee sisallyttaa vuotuiset tilinpaatokset ja puolivuosikat-
saukset ainoastaan esitteen hyvaksyntaa edeltavalta 12 kuukauden jaksolta. Toiminnallista ja taloudellista kat-
sausta ei edellyteta.

Finanssivalvonnan vakiintuneen tulkintakaytannon mukaisesti jalkimarkkinaesitteisiin on [ahtokohtaisesti mahdol-
lista sisallyttaa pitkia taloudellisia aikasarjoja silta ajalta, jolta lilkkeeseenlaskija on julkistanut taloudellisia raport-
teja arvopaperimarkkinalain ja porssin saantojen nojalla. Tama tarkoittaa sitd, etta jalkimarkkinaesitteeseen ei tar-
vitse sisallyttaa esimerkiksi tilintarkastettuja tilinpaatoksia esitteeseen sisallytettyjen taloudellisten aikasarjojen
koko ajalta.

4.1.3 Vahimmaisvaatimusten lisaksi huomioitavia seikkoja

Taloudellisten tietojen esittaminen esitteessa on kokonaisuus, jota tulee tarvittaessa tarkastella edella mainitun
delegoidun asetuksen vahimmaisvaatimuksia laajemmin.

Esiteasetuksen 6 artikla sdantelee esitteen sisdltoa. Sen mukaan esitteen tulee sisaltaa tarpeelliset tiedot, jotka ovat
sijoittajan kannalta olennaisia perustellun arvion tekemiseksi muun muassa liikkkeeseenlaskijan varoista ja veloista,
voitoista ja tappioista, taloudellisesta asemasta ja tulevaisuudennakymista. Tama tarkoittaa muun muassa sita, etta
mikali liilkkeeseenlaskija arvioi pitkien taloudellisten aikasarjojen sisallyttamisen esitteeseen olennaiseksi sijoittajan
nakokulmasta, liilkkeeseenlaskijan tulee arvioida tallaisten tietojen sisallyttamista esitteeseen.

Pidempia aikasarjoja esitteeseen sisallytettaessa tulee aina huomioida myds arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:n
mukainen kielto antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja.

! ESMAn ohjeet esiteasetuksen mukaisista julkistamisvaatimuksista (ESMA32-382-1138), Ohje 2 (Toiminnallisen ja taloudellisen katsauksen yleiset periaatteet)

2 Esiteasetus (2017/1129), 14 artikla; Komission delegoitu Asetus (EU) 2019/980, liite 3
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4.2 Listing Act -uudistus - Muutokset esitteen taloudellisiin tietoihin

Listing Act -uudistus johtaa siihen, etta delegoidun asetuksen (EU) 2019/980 sisaltamat esitteen vahimmaisvaati-
mukset taloudellisista tiedoista tulevat muuttumaan. Muutettuja delegoidun asetuksen (EU) 2019/980 vahimmais-
vaatimuksia aletaan soveltaa kevaalla 2026 (ml. uudet esitetyypit EU Growth issuance prospectus ja EU Follow-on
prospectus) ja kesalla 2026 (ml. taysi osake-esite). Lisaksi ESMAN ohje esiteasetuksen mukaisista julkistamisvaati-
muksista on tarkoitus paivittda vuoden 2026 aikana vastaamaan Listing Act -uudistuksen tuomia muutoksia delegoi-
tuun asetukseen.

Finanssivalvonnan kasityksen mukaan keskeisimmat taysien osake-esitteiden taloudellisia tietoja koskevat muutok-
set tulevat olemaan seuraavat: esitteeseen sisallytettavien taloudellisten tietojen vahimmaisvaatimus lyhenee kol-
mesta tilikaudesta kahteen tilikauteen, vaatimus esittaa paaomarakenne ja velkaantuneisuus poistetaan ja vaati-
mus sisallyttaa esitteeseen toiminnallinen ja taloudellinen katsaus korvataan vaatimuksella sisallyttaa esitteeseen
toimintakertomukset.

Koska Listing Act -uudistus tulee vaikuttamaan olennaisesti esitteen taloudellisten tietojen véhimmaisvaatimuksiin,
Finanssivalvonta tulee uudelleenarvioimaan tulkintaansa pitkien aikasarjojen sisallyttamisesta esitteeseen muutos-
ten voimaantulon myo6ta. Finanssivalvonta pyrkii tiedottamaan uudistuksen kdytannon vaikutuksista Markkinat-
tiedotteella ja jarjestaa tarvittaessa Listing Actin vaikutuksista webinaarin.

Lisdtietoja antaa:

e Ossi Erdkivi, johtava asiantuntija, ossi.erakivi(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5262.

5 Ohjeistusta listautumisiin liittyvista termeista

Finanssivalvonta on jalleen kiinnittanyt huomiota listautumisjarjestelyista esitteissa ja markkinointimateriaaleissa
kaytettyihin termeihin. Finanssivalvonta katsoo, etta kaytettavien termien tulee olla johdonmukaisia suhteessa sii-
hen, kenelle kerattavat varat paatyvat. Termi “Listautumisanti” voi antaa harhaanjohtavan kuvan, mikali osa jarjes-
telysta on yhtion osakkeenomistajien osakemyyntia. Finanssivalvonta pitaa johdonmukaisena kayttaa esimerkiksi
termia "Listautumismyynti ja -anti", mikali osakkeenomistajien osakemyynti on suurempi kuin yhtion osakeanti.
Mikali yhtion osakeanti on suurempi, kuvaava termi on esimerkiksi “Listautumisanti ja -myynti”.

Lisatietoja antaa:

e Marianne Demecs, johtava valvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5366.
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6 Liikkeeseenlaskijalla keskeinen rooli johtohenkiloiden
liiketoimien ilmoitusvelvollisuudessa

Johdon liiketoimia koskevan saantelyn (Markkinoiden vaarinkayttoasetus, (EU) N:o 596/2014) (MAR) 19 artikla) ta-
voitteena on lisata avoimuutta liilkkeeseenlaskijan johtotehtavissa toimivien henkildiden ja naiden lahipiiriin kuulu-
vien henkildiden liiketoimista, ennaltaehkaista markkinoiden vaarinkayttoa, antaa tietoa sijoittajille seka edistaa
viranomaisten valvontatyota.

Finanssivalvonta on maarannyt reilun viimeisen vuoden aikana useita hallinnollisia seuraamuksia johtohenkildille ja
johtohenkiloiden lahipiiriin kuuluville liikketoimien ilmoitusvelvollisuuden laiminlyonneista seka liikkkeeseenlaskijalle
liiketoimiin liittyvien listayhtidvelvoitteiden l[aiminlyonneista. Kolmesta Finanssivalvonnan paatoksesta valitettiin
hallinto-oikeuteen. Hallinto-oikeus hylkasi valitukset. Hallinto-oikeuden paatokset eivat ole lainvoimaisia taman
artikkelin kirjoittamishetkella.

Talla artikkelilla Finanssivalvonta muistuttaa liikkeeseenlaskijoita ndita koskevista velvoitteista.

MAR 19 artiklan 5 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava johtotehtavissa toimiville henkildille kirjalli-
sesti heita koskevista ilmoitusvelvoitteista seka laadittava luettelo kaikista johtotehtavissa toimivista seka heidan
[3hipiiriinsa kuuluvista henkildista (ml. oikeushenkilot). Luetteloon tulee paivittaa ilmoitusvelvollisia koskevat muu-
tokset ja varmistaa sen olevan ajan tasalla.

Lisaksi MAR 19 artiklan 3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on varmistettava, etta johtohenkildiden ja heidan lahi-
piiriinsa kuuluvien ilmoittamat tiedot julkistetaan viipymatta ja viimeistaan kahden tyépaivan kuluessa ilmoituksen
vastaanottamisesta.

Vaikka MAR 19 artiklan velvoitteet kohdistuvat ensisijaisesti johtotehtavissa toimiviin henkildihin, on liikkeeseenlas-
kijalla edella mainittuihin kohtiin pohjautuen myds keskeinen rooli sdantelyn toteutumisen varmistamisessa. Yhtion
tulee aktiivisesti varmistaa, etta sitd koskevat velvoitteet toteutuvat kaytannossa.

Finanssivalvonta tulee ensi vuonna kiinnittamaan jatkuvassa valvonnassaan erityista huomiota edelld mainittuihin
liilkkeeseenlaskijoiden velvoitteisiin. Finanssivalvonta kehottaakin liikkkeeseenlaskijoita tarkistamaan sisdiset ohjeis-
tuksensa ja prosessinsa ja varmistamaan, etta kaikki MAR 19 artiklan mukaiset velvoitteet on asianmukaisesti huo-
mioitu ja dokumentoitu.

Lisatietoja antaa:

e  Matti Tulkki, vanhempi valvoja, matti.tulkki(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5277.

7 Sisapiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykkaaminen
pitkdkestoisen menettelyn valivaiheissa

Listing Actilla® markkinoiden vaarinkayttoasetukseen (EU) 596/2014 (MAR) tehdyt muutokset pitkakestoisen menet-
telyn valivaiheisiin liittyvan sisapiiritiedon julkistamisesta ja julkistamisen lykkaamisesta tulevat sovellettavaksi

! Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2024/2809
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5.6.2026. Jatkossa liikkeeseenlaskijan on pitkdkestoisen menettelyn valivaihetta koskevien sisapiiritietojen osalta
julkistettava vain pitkakestoisen menettelyn lopulliset olosuhteet tai lopullinen tapahtuma. Tiedon julkistamisen on
tapahduttava mahdollisimman pian sen jalkeen, kun lopulliset olosuhteet tai tapahtumat ovat tapahtuneet. Naissa
tilanteissa liilkkeeseenlaskijan ei tarvitse tehda sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamispaatosta. Edellytyksena pitka-
kestoisen menettelyn valivaiheisiin liittyvien sisapiiritietojen julkistamattomuudelle on, etta tiedon luottamukselli-
suus pystytaan sailyttamaan.

Finanssivalvonta seuraa komission asiaa koskevan delegoidun sadadoksen antamista. Finanssivalvonta odottaa saa-
doksen julkaisemista vuoden 2026 alkupuolella. Delegoidussa saadoksessa tdsmennetaan esimerkinomaisella luet-
telolla pitkakestoisen menettelyn lopullisia tapahtumia ja lopullisia olosuhteita, ja kunkin tapahtuman tai olosuh-
teen osalta se hetki, jolloin sen katsotaan tapahtuneen ja jolloin se on julkistettava.

Finanssivalvonta tulee paivittamaan verkkosivujaan, informoimaan markkinatoimijoita Markkinat-tiedotteella ja
jarjestamaan delegoidun saadoksen julkistamisen jalkeen aiheesta tarvittaessa webinaarin.

MAR:n tulkintaan liittyvat kysymykset

MAR:n tulkintaan liittyvissa epaselvyyksissa pyydamme puhelinyhteydenottojen sijaan olemaan yhteydessa Finans-
sivalvontaan sdahkopostitse osoitteeseen Markkinat(at)finanssivalvonta.fi. MAR-asioita kasitellaan keskitetysti Fi-
nanssivalvonnan MAR-ryhmassa, johon kuuluvat Pia Ovaska, Rickard Sandell ja Vili Kauramaki.

Lisdtietoja antavat

e Vili Kauramaki, juristi, vili.kauramaki(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5095
e PiaOvaska, johtava juristi, pia.ovaska(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5296

e Rickard Sandell, vanhempi juristi, rickard.sandell(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5353.

8 Tietoa MiCAn kakkostason saantelysta kryptotoimijoille

Markets in Crypto-Assets (MiCA) -asetukseen liittyen on 20.8.2025 julkistettu Komission delegoitu asetus (EU)
2025/885. Asetuksessa tasmennetaan markkinoiden vadrinkdyton ehkdisemista, havaitsemista ja siita ilmoittamista
koskevat jarjestelyt, jarjestelmat ja menettely. Lisaksi asetuksessa tdsmennetdan epaillysta markkinoiden vaarin-
kaytosta ilmoittamiseen kaytettavat mallipohjat seka toimivaltaisten viranomaisten valiset koordinointimenettelyt
markkinoiden vaarinkayton havaitsemiseksi ja seuraamusten maaraamiseksi siita rajat ylittavissa markkinoiden
vaarinkayttotilanteissa. Lisatietoja: Komission delegoitu asetus (EU) 2025/885

Lisatietoja antaa:

e Jan Peder, valvoja, jan.peder(at)finanssivalvonta.fi, puhelin 09 183 5443,

ik
gl
L)

2 FIN-FSA

* FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 12 (13)



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202500885

Markkinat-tiedote 3/2025

16.12.2025 Julkinen

9 Ajankohtaista ESMAsta
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ESMA on 28.11.2025 julkaissut lausunnon koskien kryptovaran kuvauksien seka kryptovaratoimijoiden kir-
janpidon teknisida maaritelmia ja formaatteja. Kyseiset maaritelmat ja formaatit edesauttavat kryptovara-

markkinoiden avoimuutta, tiedon vertailtavuutta seka markkinoiden valvontaa. Edella mainitut maaritel-

mat l6ytyvat ESMAn MiCA-asetukseen liittyvalta verkkosivulta.

Euroopan valvontaviranomaiset (EBA, EIOPA ja ESMA - eli niin sanotut ESAt) ovat 18.11.2025 julkaisseet
DORA oversight luettelon kriittisiksi nimetyista TVT-palveluntarjoajana olevista kolmansista osapuolista
(CTPP) digitaalista operatiivista kyberturvallisuutta koskevan DORA-asetuksen nojalla. Tdma nimitys on
merkittava askel DORA-valvontakehyksen kayttéonotossa.

ESMA julkaisi 6.11.2025 raportin EU-sijoitusrahastojen kokonaiskustannuksista. UCITS-rahastojen kuluista
48 % liittyy jakeluun, etenkin pankkien ja sijoituspalveluyritysten kautta. Digitaaliset alustat ovat edullisem-
pia. Kannustimet muodostavat merkittavan osan jatkuvista kustannuksista, jopa 45 %, kun jakelijalla ja ra-
haston valmistajalla on palkkiota koskevia sopimuksia.

Euroopan pankkiviranomainen (EBA) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) ovat 15.10.2025
antaneet teknisen neuvonsa Euroopan komission pyyntdon, joka koskee sijoituspalveluyrityksia koskevaa
asetusta (IFR) ja direktiivia (IFD). Viranomaiset ehdottavat, ettd kehyksiin ei tehda merkittavia muutoksia,
koska nykyisen jarjestelman on todettu olevan toimiva, mika vahvistui myos sidosryhmien palautteessa yh-
teisen kuulemisen aikana. The EBA and ESMA recommend targeted revisions to the investment firms’ pru-
dential framework

Euroopan valvontaviranomaiset ovat 6.10.2025 antaneet kuluttajille varoituksen , jossa muistutetaan, etta
krypto-omaisuudet voivat olla riskialttiita ja ettd oikeudellinen suoja voi olla rajallinen tai jopa puuttua ko-
konaan riippuen siita, mihin krypto-omaisuuksiin sijoitetaan. Varoituksen yhteydessa julkaistiin tietolehti-
nen, jossa selitetdan, mita EU:n krypto-omaisuusmarkkinoita koskeva MiCA-asetus tarkoittaa kuluttajille.

ESMA ilmoitti 24.7.2025 paivittdneensa ns. volyymirajajarjestelman. Lokakuusta alkaen aiempi kaksoisvolyy-
mirajamekanismi (DVCM) korvataan uudella "yhdelld” volyymirajamekanismilla (VCM) Markkinoiden rahoi-
tusvalineista annetun asetuksen (MiFIR) tarkistuksen mukaisesti.

ESMA on 16.6.2025 julkaissut vuosikertomuksen vuoden 2024 osalta. Vuoden 2024 toiminnan painopisteena
oli EU:n pddomamarkkinoiden vahvistaminen seka kansalaisten ja yritysten asettaminen niiden keskioon

ESMA on 12.6.2025 julkaissut loppuraportin, joka sisdltada ESMAn lopulliset tekniset neuvot komissiolle esit-
teen yksinkertaistamiseksi

ESMA on 16.6.2025 tiedottanut aikatauluista ESG-luokituspalveluiden tarjoajia koskien. 2.7.2026 alkaen
kaikki ESG-luokituspalveluiden tarjoajat, jotka haluavat jatkaa toimintaansa EU:ssa, ovat velvollisia ilmoitta-
maan tasta aikomuksestaan ESMAlle.

ESMA pyysi 23.6.2025 sidosryhmilta nakemyksia kaupparaportoinnin sujuvoittamisesta MiFIR-saantelyyn
liittyen. Palautteet ja kontribuutiot pyydettiin 19.9 mennessa, minka jalkeen ESMA jatkaa arviota toteutus-
haasteista. Lopullinen raportti etenemissuunnitelmasta julkaistaan vuoden 2026 alussa. Tarkoitus on va-
hentaa kustannuksia ja hallinnollista taakkaa lyhyella aikavalilla.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-11/ESMA75-1303207761-6284_Statement_to_support_the_smooth_implementation_of_MiCA_standards_and_format.pdf
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/european-supervisory-authorities-designate-critical-ict-third-party-providers
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-finds-distribution-costs-account-almost-half-total-costs-paid-invest
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/eba-and-esma-recommend-targeted-revisions-investment-firms-prudential
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/eba-and-esma-recommend-targeted-revisions-investment-firms-prudential
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/eba-and-esma-recommend-targeted-revisions-investment-firms-prudential
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/Joint_ESAs_revised_warning_on_crypto-assets.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/Joint_ESAs_Factsheet_on_crypto-assets.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-10/Joint_ESAs_Factsheet_on_crypto-assets.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-prepares-switch-toward-single-volume-cap-october-2025
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esmas-activities-2024-focused-strengthening-eu-capital-markets-and-putting
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-advice-and-recommendations-streamline-prospectuses
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/investors-and-issuers/esg-rating-providers
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/streamlining-financial-transaction-reporting-esma-calls-input

