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Markkinat-tiedotteessa

kasitellaan ajankohtaisia listayhtion
tiedonantovelvollisuuden, tilinpaa-
tosvalvonnan, arvopaperikaupan-
kaynnin seka sisapiiriasioiden tulkin-
toihin ja saantelyyn liittyvia asioita
seka valvonnan havaintoja. Tiedot-
teen julkaisee Finanssivalvonnan Paa-
omamarkkinoiden valvonta.
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Markkinavalvonnan katsaus vuoteen 2025 ja painopisteita
vuodelle 2026

1 Johdanto

Tassa artikkelissa kerromme, mita markkinavalvonnan vuosi 2025 piti paapiirteissaan sisallaan, mihin kiinnitimme
huomiota esite- ja ostotarjousvalvonnassa, tiedonantovelvollisuuden seka kaupankdynnin valvonnassa ja mita asi-
oita painotamme nailld valvonta-alueilla vuonna 2026. Nostamme esiin myds seikkoja, joihin toivomme markkina-
toimijoiden kiinnittdvan huomiota, jotta pystymme hoitamaan valvontatehtavadmme mahdollisimman tehokkaasti
ja sujuvasti. Artikkelissa ei kasitella IFRS- ja kestavyysraportoinnin valvontaa.

2 Vuosi 2025 Finanssivalvonnan julkistamien tilastojen valossa

Finanssivalvonta teki vuonna 2025 poliisille 12 tutkintapyynt6a, joista kymmenen liittyi sisapiiritiedon vaarinkayt-
toon, markkinoiden manipulointiin tai listayhtion tiedonantovelvollisuuden laiminlydnteihin. Finanssivalvonta maa-
rasi vuonna 2025 yhteensa yhdeksan hallinnollista sanktiota, joista tarkemmat tiedot loytyvat Finanssivalvonnan
verkkopalvelusta. Tutkintapyynndista Finanssivalvonta julkistaa ainoastaan lukumaaratiedot, jotta poliisin esitut-
kinta ei vaarannu. Alla olevassa taulukossa esitetyt luvut kasittavat Finanssivalvonnan muutkin kuin arvopaperi-
markkinoita koskevat tutkintapyynnét ja hallinnolliset seuraamukset.

Taulukko 1. Finanssivalvonnan tutkintapyynnot ja hallinnolliset seuraamukset 2015-2025

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tutkintapyynto poliisille 5 2 6 5 2 6 8 5 8 18 12
Julkinen varoitus - 2 5 3 1 1 1 2 1 - 1
Rikemaksu 19 2 3 - 1 - 2 1 1

Seuraamusmaksu - 3 4 3 5 2 2 3 - 9 8

Lahde: Finanssivalvonta.
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Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvat val-
vontatapausten lukumaarat ilmenevat alla olevasta taulukosta. Taulukossa on esitetty valvontatapauksista ne, joi-
den tutkinnan Finanssivalvonta on omalta osaltaan saanut paatokseen kyseisena vuonna. Tilastot julkaistaan Fi-
nanssivalvonnan verkkopalvelussa kaksi kertaa vuodessa.

Taulukko 2. Finanssivalvonnan kasittelemat arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovel-
vollisuuteen liittyvat valvontatapaukset 2015-2025

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sisapiiritiedon vaarinkaytto 57 48 58 71 83 105 65 88 145 156 127
Markkinoiden manipulointi 40 31 24 23 50 39 41 21 31 37 102
Tiedonantovelvollisuus;
saanndllinen, jatkuva, julkis-

. - . 24 23 12 12 15 9 6 13 11 4 15
tamisen lykkays, liputus, os-
totarjous ja ensimarkkinat
Muut 6 2 1 2 2 2 3 5 4 10 7
Tapauksia yhteensa 127 104 95 108 150 155 115 127 191 207 251

Lahde: Finanssivalvonta.

Kertomusvuonna Finanssivalvonta kasitteli lukumaaraisesti tarkasteltuna aiempia vuosia enemman arvopaperi-
markkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvid valvontatapauksia (251). Finanssivalvonnan tut-
kinnat voivat johtaa muun muassa tutkintapyynnon tekemiseen, hallinnollisen seuraamuksen maaraamiseen, yh-
teistyohon porssin markkinavalvonnan kanssa tai esimerkiksi virka-apupyynnon tekemiseen toiselle valvojalle. Val-
taosa valvontatapauksista on kuitenkin sellaisia, joissa tutkinnan perusteella ei ole aihetta jatkotoimenpiteisiin.

3 Esitteet ja ostotarjoukset

Finanssivalvonnan esitetarkastustiimin tehtaviin kuuluu muun muassa arvopaperien tarjoamiseen ja listalleottoon
liittyvien esitteiden tarkastaminen seka esitesaantelyyn liittyvien tulkintakysymysten kasittely. Ostotarjoustii-
mimme puolestaan tarkastaa julkisiin ostotarjouksiin liittyvat tarjousasiakirjat, kasittelee poikkeuslupa-asioita ja
tekee tulkintoja ostotarjouskysymyksissa.

Esite- ja ostotarjousasiat 2025

Vuonna 2025 Finanssivalvonta hyvaksyi 25 esitetta ja 12 niihin liittyvaa taydennysta. Osake-esitteita oli yhteensa yh-
deksan ja velkaesitteita 16. Kaikki osake-esitteet liittyivat listautumiseen. Velkaesitteista seitseman oli pankkien vel-
kaohjelmiin liittyvia perusesitteita. Loput yhdeksan velkaesitetta olivat yksittdisten joukkovelkakirjojen liikkeeseen-
laskuja, ja niista nelja liittyi niin sanottuun vihredan rahoitukseen. Sen sijaan 21.12.2024 sovellettavaksi tulleen EU:n
Green Bond -saantelyn mukaisia esitteita ei ole tdhdn mennessa toimitettu Finanssivalvonnan hyvaksyttavaksi.

Vuonna 2025 hyvaksytylla esitteellda saannellylle markkinalle listautui kolme taysin uutta listayhtioita, kaksi yhtiota
siirtyi saannellylle markkinalle FN-listalta ja kaksi listautumista liittyi listayhtion jakautumiseen. Kaikki nama yhtiot
julkaisivat sadntelyn edellyttaman liitteiden 1 ja 11 mukaisen ns. tayden esitteen. Lisaksi kaksi yhtiota laati osakkei-
den tarjoamista varten Finanssivalvonnan hyvaksyman esitteen ja listautui First North -kasvumarkkinalle. Toinen
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naista kaytti esiteasetuksen 15 artiklan mukaista EU:n kasvuesitetta, ja toinen laati tdyden esitteen. Kaikki osake-
esitteet laadittiin suomeksi, minka liséksi seitsemasta osake-esitteesta laadittiin englanninkielinen kaanndos.

Kasittelimme vuonna 2025 lukuisia muun muassa esitevelvollisuuden syntymiseen ja esitepoikkeuksiin liittyvia tul-
kintakysymyksia. Erityisesti esitepoikkeuksiin liittyvat kysymykset lisdantyivat uusien esitepoikkeusten tultua sovel-
lettaviksi 4.12.2024. Lisaksi keskustelimme esitteiden laatijoiden kanssa esimerkiksi listautumisesitteissa esitetta-
vistd taloudellisista tiedoista! ja listautumisjarjestelyissa kaytettavasta terminologiasta?. Kerroimme lopettavamme
listautumisesitteisiin liittyvan markkinointimateriaalin etukateiskommentoinnin3. Viime syksyna otimmekin listau-
tumisesitteiden tarkastamisen yhteydessa kantaa vain markkinointi-sloganeihin ja joihinkin erityiskysymyksiin.

Ostotarjouspuolella Finanssivalvonta hyvaksyi kaksi tarjousasiakirjaa ja kolme niihin liittyvaa taydennysta seka
myonsi yhden julkistettuun jarjestelyyn liittyvan poikkeusluvan tarjousvelvollisuudesta.

Vuonna 2025 ostotarjouksiin liittyvat tulkintakysymykset liittyivat padosin yksissa tuumin toimimiseen ja tasapuoli-
seen kohteluun erityisesti konsortiotarjouksissa, joihin osallistuu kohdeyhtion osakkeenomistajia.

Kuvio 1. Esitteiden ja tarjousasiakirjojen lukumaarat vuonna 2025

IPO-esitteet” NG ©
Muut osake-esitteet = 0
Pankkien velkaohjelmien perusesitteet | NRNRNRNRNRLIEEE -
Perusesitteiden taydennykset NG 12
Muut velkaesitteet [ N ©
Ostotarjousten tarjousasiakirjat | N 2
Tarjousasiakirjojen taydennykset | NI 3

0 2 4 6 8 10 12 14

*IPO-esitteiden lukumaardssa on mukana kaksi listasiirtoa ja kaksi jakautumista.
Lahde: Finanssivalvonta.

Annoimme valtiovarainministeriélle lausunnon Listing Actiin liittyvien kansallisten saantelymuutosten valmistelu-
vaiheessa. Finanssivalvonta kannatti ehdotusta esiteasetuksen mukaisesta 12 miljoonan euron esiterajasta. Esitteen
kielen osalta Finanssivalvonta piti tarkeana, etta kun arvopapereita tarjotaan yleisélle tai listataan saannellylle
markkinalle yksinomaan Suomessa, vahittaissijoittajilla olisi jatkossakin mahdollisuus tutustua esitteeseen kansalli-
sella kielella. Lisaksi Finanssivalvonta kannatti ehdotettua saantelyvalintaa edellyttaa arvopaperimarkkinalain

! Markkinat-tiedote 3/2025 Pitkien taloudellisten aikasarjojen sisallyttdminen osake-esitteeseen

2 Markkinat-tiedote 3/2025 Ohjeistusta listautumisiin liittyvista termeista

3 Markkinat-tiedote 2/2025 Listautumisesitteisiin liittyvda markkinointimateriaalia valvotaan p&éosin jélkikdteen
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mukaista perustietoasiakirjaa edelleen sellaisissa arvopaperien tarjoamisissa, jotka ylittavat miljoona euroa, mutta
jaavat alle esiterajan. Finanssivalvonta toi kuitenkin esille, etta perustietoasiakirjan sisaltovaatimusten paivittamis-
tarvetta voisi olla aiheellista selvittaa.

Kaynnistimme vaihtoehtoisia tunnuslukuja koskevan teema-arvion vuonna 2025. Teema-arviossa arvioidaan sita,
kuinka johdonmukaisesti liikkeeseenlaskijat ovat esittaneet listautumisesitteeseen sisallyttamansa vaihtoehtoiset
tunnusluvut listautumista seuraavassa taloudellisessa raportoinnissaan. Lisaksi teema-arviossa arvioidaan, kuinka
liilkkeeseenlaskijat ovat noudattaneet ESMAN ohjetta vaihtoehtoisista tunnusluvuista. Teema-arvio kasittaa seitse-
man yhtiotd, jotka ovat listautuneet porssin paalistalle vuosina 2019-2022 ja kattaa naiden yhtididen listautumista
seuraavien kahden ensimmaisen vuoden aikana julkistamat vuosikertomukset ja puolivuosikatsaukset. Tavoitteena
on julkaista teema-arvio alkuvuodesta 2026.

Esitetarkastuksen painopisteitd vuonna 2026

Esiteasioissa vuotta 2026 leimaavat esitesdantelyn merkittavat muutokset. Kevennettyja esitetyyppeja (EU:n jatko-
antiesite ja EU:n kasvuantiesite) koskevat sisaltovaatimukset muuttuvat 5.3.2026 ja muita esitetyyppeja koskevat
sisadltovaatimukset 5.6.2026. Keskitymme esitesdantelyn muutoksiin liittyviin kysymyksiin, ja osallistumme niiden
kasittelyyn ESMAssa muiden kansallisten valvojien kanssa.

Kiinnitamme esitetarkastuksessa jatkossakin erityista huomioita esitteiden ymmarrettavyyteen, riskikuvauksiin,
kayttopaaoman riittavyyteen liittyviin tietoihin osake-esitteissa ja mahdollisiin kestavyystietoihin velkaesitteissa.
Jatkamme my0s tekoalytyokalujen kehittamista ja hyodyntamista esitetarkastuksen tukena.

Lisdamme vuoden 2026 aikana esitesaantelyn muutoksiin liittyvaa tietoa ja ohjeistusta Finanssivalvonnan verkkosi-
vustolle "Arvopaperien tarjoaminen ja esitteet”. Lisaksi julkaisemme esitesadantelyn muutoksiin liittyvia Markkinat-
artikkeleita.

Esitteiden tarkastusaika ja esitetarkastuksen tehostaminen

Pyrimme edelleen tarkastamaan ja hyvaksymaan esitteet kymmenessa tyopaivassa (listautumisesitteet 20 tyopai-
vassa).* Kdytdamme kuitenkin tarvittaessa esiteasetuksen mukaista mahdollisuutta laskea uuden esiteluonnoksen
toimittamisesta uusi kymmenen tydpaivan tarkastusaika. Esitteen laatijoilla on mahdollisuus vaikuttaa esitetarkas-
tuksen sujuvuuteen laatimalla esite huolellisesti.

Toivomme neuvonantajien tai lilkkkeeseenlaskijoiden olevan meihin hyvissa ajoin yhteydessa seka velka- etta osake-
esitteitd koskevien suunnitelmien osalta ja erityisesti, mikali suunnitellaan European Green Bond -sdantelyn mukai-
sen esitteen laatimista. Lisaksi tulee huomioida, etta esiteasetus edellyttaa ennakkoilmoitusta viisi tyopdivaa ennen
EU:n jatkoantiesitteen toimittamista hyvaksyttavaksi.

Tehostamme esitetarkastusta siirtymalla entista selkedammin toimintamalliin, jossa esitimme tietyntyyppisista, esit-
teen useassa kohdassa toistuvista puutteista vain yleiskommentin sen sijaan, ettd kommentoisimme asiaa esitteen
jokaisessa relevantissa kohdassa. Lisaksi pyydamme esitteen laatijaa vahvistamaan kommenttilomakkeella, etta
kommenttimme on huomioitu koko esitteessa. Kaytannossa tallainen menettely voi liittya esimerkiksi vaatimukseen
mainita esitteessa tietolahteet.

* EU:n jatkoantiesitteen tarkastusaika on tietyissa tilanteissa seitseman tyopaivaa.
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Ostotarjousasioihin liittyvia huomioita

Vuonna 2026 pyrimme edelleen sujuvoittamaan ostotarjoussaantelyyn liittyvien tulkintakysymysten kasittelya. Nii-
hin liittyy usein kokonaan uudentyyppisia tilanteita, joihin Finanssivalvonta ei ole aiemmin ottanut kantaa. Neuvon-
antajat voivat vaikuttaa tulkintakysymysten kasittelyn kestoon toimittamalla jarjestelysta ja siihen liittyvista kysy-
myksista selkean ja kattavan kuvauksen, joka sisaltaa neuvonantajan oman perustellun nakemyksen. Tulkintakysy-
mysten kasittelyn kestoon vaikuttaa myos se, paljonko lisdselvitysta tarvitsemme ja missa aikataulussa kysymyk-
siimme vastataan. Jotta nakemyksemme perustuisi ajantasaiseen tietoon, tulisi neuvonantajien kiinnittda huomiota
siithen, miten meitd informoidaan suunnitelluissa jarjestelyissa tapahtuneista muutoksista.

Osallistumme jatkossakin ESMAn ostotarjousasioita kasittelevan tydryhman toimintaan. Ryhmassa keskustellaan
esimerkiksi ostotarjoussaantelyyn liittyvista sdantelytulkinnoista.

Ostotarjous- ja liputussaantelyn soveltaminen ulotettiin vuoden 2024 arvopaperimarkkinalain muutoksella saannel-
lyn markkinan ohella monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan (First North -yhtiét). Samassa yhteydessa Finans-
sivalvonnalle saadettiin valtuus antaa maarayksia perusteista, joilla henkildiden ei katsota toimivan yksissa tuumin.
Finanssivalvonta on aloittanut muun muassa tata asiaa kasittelevien maaraysten ja ohjeiden 9/2013 paivittamisen.

4 Tiedonantovelvollisuuden valvonta

Listayhtididen tiedonantovelvollisuuden valvonnassa tavoitteenamme on, etta sijoittajilla on kaytossaan riittavat
tiedot perustellun arvion tekemiseksi listayhtiosta ja sen arvopaperista. Keskeista on sijoittajainformaation luotetta-
vuus, avoimuus, oikea-aikaisuus ja tasapuolisuus.

Katsaus vuoteen 2025 ja painopisteet vuodelle 2026

Vuonna 2025 olemme jatkaneet listayhtidihin kohdistuvia tarkastuksia, joiden tavoitteena on arvioida yhtididen val-
miuksia ja prosesseja hoitaa markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa sdddettya sisapiiritiedon julkistamisvelvolli-
suutta seka sisapiiritiedon hallintaa. Tarkastukset jatkuvat vuonna 2026.

Jatkuvassa valvonnassamme olemme kiinnittaneet erityista huomiota tulosvaroituksen antamisen tarpeen arvioin-
tiin seka tulosvaroitusten oikea-aikaisuuteen.> Huomiota on kiinnitetty myds sisapiiritieto-merkinnan asianmukai-
seen kayttoon tiedotteissa: sisapiiritietona ei saa julkistaa tietoja, jotka eivat tayta markkinoiden vaarinkayttoase-
tuksen maaritelmaa sisapiiritiedosta.

Valvontatoimien rinnalla olemme seuranneet kesalla 2026 voimaan tulevia Listing Act -muutoksia® ja keskustelleet
aiheesta markkinatoimijoiden kanssa. Lisdksi olemme valmistautuneet ESAP-raportoinnin (European Single Access
Point) alkamiseen heindkuussa 2026, mika ensimmaisessa vaiheessa koskee muun muassa lyhyeksimyynti-ilmoituk-
sia, esitteita ja taloudellisia raportteja.

Vuonna 2026:

> Jatkamme tarkastuksia teemalla liikkeeseenlaskijoiden MAR-velvoitteiden noudattaminen

° Markkinat-tiedote 2/2022 Tulevaisuudennéakymat, nékymien muutokset ja niiden julkistaminen

¢ Markkinat-tiedote 3/2025 Siséapiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykkd@minen pitkékestoisen menettelyn valivaiheissa
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» Valmistaudumme Listing Act -muutoksiin ja informoimme markkinatoimijoita naista erikseen myéhemmin

» Valmistaudumme ESAP-raportoinnin alkamiseen heindkuussa ja tiedotamme markkinatoimijoita tasta erik-
seen myohemmin

» Valvomme sisapiiritiedon julkistamista, sisapiiritieto-merkinnan asianmukaista kayttoa tiedotteissa seka
erityisesti tiedottamisen oikea-aikaisuutta

» Toteutamme jatkuvaa valvontaa selvityspyynndin ja yhteydenotoin

» Jarjestamme yhdessa IFRS-tilinpaatosvalvontatoimiston kanssa loppuvuonna 2026 listayhtiotilaisuuden,
jossa kasittelemme ajankohtaisia aiheita tiedonantovelvollisuuteen liittyen.

Finanssivalvonta jatkaa tiivista yhteistyota Helsingin Porssin markkinavalvonnan kanssa, joka valvoo listayhtididen
tiedottamista porssin saantojen nakdkulmasta. Meillda on myos aktiivista yhteydenpitoa esitutkintaviranomaisten
kanssa esimerkiksi tekemiimme tutkintapyyntoihin liittyen.

5 Kaupankaynnin valvonta

Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edellyttaa, etta sijoittajat voivat luottaa markkinoihin ja niilla toimiviin osapuo-
liin. Vaarinkaytokset, kuten sisapiiritiedon vaarinkaytto ja markkinoiden manipulointi, heikentavat tata luottamusta
ja ovat sen vuoksi kiellettyja markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa. Kaupankaynnin valvontatiimimme tutkii epai-
lyttavat tapahtumat ja mahdolliset vaarinkaytokset arvopaperimarkkinoilla.

Valvonta vuonna 2025 ja painopisteita vuodelle 2026
Markkinoiden vaarinkaytosepdilya koskevista ilmoituksista

Vuonna 2025 vastaanotimme markkinoilta kaikkiaan 215 STOR-ilmoitusta (Suspicious Transaction and Order Re-
port) sellaisista toimeksiannoista ja litketoimista, joissa voi olla kyse sisdpiirikaupoista tai markkinoiden manipuloin-
nista tai naiden yrityksesta’. STOR-ilmoitusten kokonaislukumaarassa ei ole tapahtunut merkittavaa muutosta edel-
lisvuoteen verrattuna. Kahdessa kolmasosassa epadily koski sisapiiritiedon vaarinkayttoa ja kolmasosassa markkinoi-
den manipulointia. Rahoitusvalineita koskevien toimeksiantojen vastaanottamiseen, valittamiseen tai toteuttami-
seen osallistuvilta tahoilta, kuten pankeilta ja sijoituspalveluyrityksilta, ilmoituksia tuli hieman reilu kaksi kolmas-
osaa ja markkinoiden yllapitajilta, kuten porsseiltd, hieman vajaa kolmannes. Kaikista STOR-ilmoituksista kaksi kol-
masosaa oli peraisin kotimaisilta toimijoilta ja kolmasosa ulkomaisilta toimijoilta.

" Markkinoiden vdarinkdyton estdmista ja havaitsemista koskeva ilmoitusvelvollisuus - Liikkeeseenlaskijat ja sijoittajat
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Kuvio 2. Finanssivalvonnalle toimitetut STOR-ilmoitukset vuosina 2017-2025

250

200
15
10 202 PAK 204
169 160 173
5 111
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lahde: Finanssivalvonta.
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MAR:n mukaisten STOR-ilmoitusten lisaksi kenelld tahansa markkinatoimijalla on mahdollisuus toimittaa vaarinkay-
tosepailyja (nk. whistleblowing-jérjestelmd) tai vapaamuotoisia markkinahavaintoja Finanssivalvonnalle®. Tallaisia
kaupankayntiliitannaisia havaintoja tai epailyja vastaanotimme vuonna 2025 yhteensa 18 kappaletta. Tutkinnan
edesauttamiseksi on tarkeaa, etta ilmoitus sisaltaa epailyn aiheen kuvaamisen lisaksi mahdollisimman selkeat ja
kattavat tiedot epailysta tai epailyttavasta tapahtumasta tarkkoine ajankohtineen ja muine yksilointitietoineen.

Markkinatoimijoilta vastaanotettujen markkinoiden vaarinkayttoa koskevien epadilyilmoitusten lisaksi seulomme ja
analysoimme kaupankayntitapahtumia hyddyntdaen omia valvontajarjestelmiamme ja -menettelyitamme.

Markkinoiden vaarinkaytosepdilyja koskevasta valvonnasta ja toimenpiteista

Vuonna 2025 kaupankaynnin valvonnassa korostuivat sisapiiritiedon vaarinkayttoa ja markkinoiden manipulointia
koskevien tutkintojen lisdksi markkinoiden vaarinkdyton estamista, havaitsemista ja ilmoittamista koskevien vel-
voitteiden valvonta, johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden valvonta seka valvontadatan laatuasiat.

Kavimme markkinatoimijoiden kanssa keskusteluja markkinoiden vaarinkayton estamista, havaitsemista ja ilmoit-
tamista koskevista velvoitteista seka muistutimme asiasta laajemmin myos Markkinat-tiedotteessamme?. Artikkelis-
samme kerroimme muun muassa havainnoistamme, toimijoilta edellytettavan valvonnan kattavuudesta, STOR-
ilmoitusten sisallosta ja ilmoituskynnyksesta. Markkinatoimijoiden MAR 16 artiklan ja kryptotoimijoita koskevan
MiCA-asetuksen 92 artiklan mukaisen valvonnan laadukas ja kattava jarjestaminen on olennaista markkinoiden luo-
tettavuuden yllapitamiseksi Suomessa.

Finanssivalvonta maarasi useita hallinnollisia seuraamuksia johtohenkildiden liiketoimi-ilmoituksen viivastymisista
ja listayhtion ilmoitusvelvollisuuden laiminlyonnista. Muistutimme Markkinat-tiedotteessamme liikkeeseenlaskijan

8Vvaarinkaytosepaily - Meistd - www.finanssivalvonta.fi
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velvoitteista ja keskeisesta roolista johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuudessa®. Vuonna 2026 kiinni-
tamme valvonnassamme erityista huomiota naihin liikkeeseenlaskijoiden velvoitteisiin toteuttamalla teema-arvion
aiheesta. Finanssivalvonta on aiemmin kehottanut liikkeeseenlaskijoita tarkistamaan sisaiset ohjeistuksensa ja pro-
sessinsa ja varmistamaan, etta kaikki MAR 19 artiklan mukaiset velvoitteet on asianmukaisesti huomioitu ja doku-
mentoitu.

Finanssivalvonta toteutti vuonna 2025 teema-arvion®, joka koski sijoituspaatosten tekijoiden raportointia kauppa-
raportoinnissa. Kiinnitimme erityistd huomiota muun muassa kaupparaportoinnin paatoksentekijatietojen oikeelli-
suuteen. Teema-arvion jatkotoimina edellytimme sijoituspalvelun tarjoajia arvioimaan omat prosessinsa ottaen
huomioon teema-arviossa esiin nousseet havainnot ja valvojan nakemykset. Seuraamme havaittujen puutteiden
korjaavia toimenpiteitd. Kaupparaportointidatan laadun korkea taso on keskeista Finanssivalvonnan tyotehtavien ja
valvonnan tehokkaan suorittamisen kannalta. Vuonna 2026 toteutamme teema-arvion referenssihinta- ja sopimus-
kauppojen raportoinnista kaupparaportoinnissa.

Kuluvana vuonna suuntaamme valvontaamme myds muun muassa sosiaalisen median ilmidihin ja neuvonantajien
sisapiirihallintoon seka jatkamme tekoalyn hyddyntamista valvonnassamme.

Vuonna 2025 tutkimme yhteensa 127 sisapiiritiedon vaarinkayttda ja 102 markkinoiden manipulointia koskevaa val-
vontatapausta. Tutkintaa kohdennettiin aiempaa enemman markkinoiden manipulointiepadilyihin. Edella mainittuja
aihealueita koskevien tutkittujen tapausten lukumaarien kehitys ilmenee alla olevasta kuviosta.

Kuvio 3. Finanssivalvonnan tutkimat sisapiiritiedon vaarinkayttoa ja markkinoiden manipulointia koske-
vat valvontatapaukset vuosina 2017-2025
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Lahde: Finanssivalvonta.

Mikali tutkinnan lopputulemana on syyta epailla sisapiiritiedon vaarinkayttoa, markkinoiden manipulointia tai
muuta MAR:n mukaista rikettd, puutumme asiaan joko hallinnollisin seuraamuksin tai tekemalla rikosepailysta

o] iikkeeseenlaskijalla keskeinen rooli johtohenkildiden liiketoimien ilmoitusvelvollisuudessa - Markkinat-tiedote 3/2025
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tutkintapyynnon poliisille. Merkittava osa Finanssivalvonnan vuonna 2025 tekemista tutkintapyynnaoista koski joko
sisapiiritiedon vaarinkayttoa tai markkinoiden manipulointia. Maarasimme myas viisi hallinnollista seuraamusta
markkinoiden vaarinkayttoasetuksen menettelytapasaannosten laiminlyonneista: kolme seuraamusmaksua yhtioi-
den johtohenkildille ja seuraamusmaksun johtohenkilon [ahipiiriyhtille laiminlydnneista, jotka koskivat johtohen-
kildiden liiketoimi-ilmoituksia seka seuraamusmaksun listayhtiélle ilmoitusvelvollisuuden laiminlyénneista.'?

Helsingin hovioikeus tuomitsi huhtikuussa 2025 Nokian Renkaat Oyj:n entisen toimitusjohtajan tiedottamisrikok-
sesta sakkorangaistukseen. Samassa yhteydessa nelja muuta yhtion palveluksessa vuonna 2015 ollutta henkiloa
tuomittiin torkeasta tai perusmuotoisesta sisapiiritiedon vaarinkaytosta vankeus- ja sakkorangaistuksiin. Hovioi-
keus katsoi, etta yhtion entinen toimitusjohtaja oli jattanyt asianmukaisesti antamatta Nokian Renkaat Oyj:n menet-
telyyn renkaiden lehtitesteihin liittyvan tiedon, jonka arvopaperimarkkinalaki velvoitti antamaan ja joka oli omiaan
olennaisesti vaikuttamaan osakkeen arvoon. Liséksi hovioikeus tuomitsi Nokian Renkaat Oyj:n yhteisdsakkoon. Ho-
vioikeus katsoi, etta nelja Nokian Renkaat Oyj:n palveluksessa toiminutta henkil6a oli marraskuussa 2015 myydes-
saan omistamiaan Nokian Renkaat Oyj:n optio-oikeuksia kayttaneet hyvakseen saannellylla markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevaan Nokian Renkaat Oyj:n osakkeeseen liittyvaa sisapiiritietoa, joka oli liittynyt Nokian Ren-
kaat Oyj:n menettelyyn renkaiden lehtitesteissa. Korkein oikeus ei myontanyt asiassa valituslupaa.

Helsingin kardjaoikeus puolestaan antoi lokakuussa 2025 kolmen kuukauden ehdollisen vankeustuomion markki-
noiden manipuloinnista, jonka katsottiin tayttavan niin sanotun layering/spoofing -tyyppisen toiminnan tunnusmer-
kit. Kaupankavija antoi toiminnallaan harhaanjohtavan kuvan rahoitusvalineen lisdantyneesta osto- tai myyntipai-
neesta antamalla toimeksiantoja, joiden ei tosiasiallisesti ollut tarkoitus toteutua kaupoiksi ja jotka peruttiin myo-
hemmin. Menettely vaikutti muiden markkinatoimijoiden toimeksiantoihin, mika mahdollisti kaupankavijan hyoty-
misen toteuttamalla kauppoja tarjouskirjan vastakkaisella puolella suhteessa edella mainittuihin harhaanjohtaviin
toimeksiantoihin.

Lisdtietoja antavat:

< Sari Helminen, toimistopaallikko, sari.helminen(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin 09 183 5264

1

 Esitteet ja ostotarjoukset: Marianne Demecs, johtava valvoja, marianne.demecs(at)finanssivalvonta.fi tai puhelin
09 183 5366

1

# Tiedonantovelvollisuuden valvonta: Rickard Sandell, vanhempi juristi, rickard.sandell(at)finanssivalvonta.fi tai
puhelin 09 183 5353

1

# Kaupankaynnin valvonta: Hermanni Teravainen, johtava valvoja, hermanni.teravainen(at)finanssivalvonta.fi tai
puhelin 09 183 5346
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