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1 Johdanto

Taman kirjoituksen tarkoituksena on kayda lapi liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuksia
sekd markkinoiden vaarinkayttoa ja markkinapaikkoja koskevaa sdantelya.
Arvopaperimarkkinalainsaadanto on usein yksityiskohtaista ja melko teknista. Tassa
kirjoituksessa tarkoituksena on kdyda edelld mainittua saantelya yleisella tasolla ja ndin
luoda yleiskuva po. sdantelysta sijoituspalvelualan tutkinnon suorittajia varten. Aihealueen
yksityiskohtaisiin oikeudellisiin kysymyksia ei ole tassa yhteydessa mahdollista kasitella.

Arvopaperimarkkinalaissa (AML, 746/2012) saddetaan arvopaperien yleiseen liikkeeseen
saattamisesta, tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista,
arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton estamisesta ja valvonnasta. AML:n mukainen
tiedonantovelvollisuus jakaantuu velvollisuuteen laatia esite, saanndlliseen
tiedonantovelvollisuuteen ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Velvollisuus vaatia esite
perustuu pitkalti EU:n esiteasetukseen (EsiteA), jota tdydentdd AML:n sdaannokset.
Saanndllisesta tiedonantovelvollisuudesta sadadetdaan AML:ssa. Jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta sdddetaan puolestaan EU:n markkinoiden
vaarinkayttoasetuksessa (EU 596/2014, MAR).

Kaupankdynnista rahoitusvalineillda annettua lakia (RahKL, 1070/2017) sovelletaan
kaupankaynnin jarjestamiseen rahoitusvalineilld, mukaan lukien johdannaiset, ja
rahoitusvalineiden kaupankayntiin liittyvien tietojen julkistamiseen. RahKL:ssd saddetaan
saannellyn markkinapaikan eli pérssin, monenkeskisten ja organisoitujen
kaupankayntipaikkojen vaatimuksista.



2 Madritelmia

Arvopaperilla tarkoitetaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on
saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltoisista oikeuksista annettujen
arvopaperien kanssa. AML:n mukaisia arvopapereita ovat esimerkiksi 1) osakeyhtion osake ja
muun yhteisdn vastaava osuus seka tallaisesta oikeudesta annettu talletustodistus 2)
Joukkovelkakirja tai muu velkasitoumus seka tallaisesta oikeudesta annettu talletustodistus,
3) muu arvopaperi, joka oikeuttaa hankkimaan tai myymaan 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun
arvopaperin, taikka arvopaperi, jonka perusteella voi saada arvopaperin, valuutan, koron tai
tuoton, hyodykkeen taikka muun indeksin tai arvon perusteella maaraytyvan
kateissuorituksen ja 4) sijoitusrahastolaissa 213/2019 tarkoitettu rahasto-osuus tai muu
sithen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus.

Rahoitusvdlineen maaritelma on arvopaperin maaritelmaan laajempi. Rahoitusvaline
maaritellaan sijoituspalvelulaissa (Sipal, 747/21). Rahoitusvalineitd ovat AML:ssa
tarkoitettujen arvopaperien lisaksi sellaiset yhteissijoitusyritysten osuudet ja
rahamarkkinavalineet, jotka eivat ole AML:n mukaisia arvopapereita. Lisaksi
rahoitusvalineita ovat optiot, termiinit ja muut johdannaissopimukset seka
hinnanerosopimukset ja paastooikeudet (ks. tarkemmin Sipal 1:14 §).

Sddnnellylld markkinalla tarkoitetaan porssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan
markkinoiden yllapitajan yllapitimaa monenkeskista jarjestelmaa, jossa markkinan
yllapitdjan laatimien saantdjen mukaisesti saatetaan yhteen rahoitusvalineitd koskevia osto-
ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia siten, etta tuloksena on rahoitusvalinetta koskeva
sitova kauppa.

Monenkeskiselld kaupankéyntijdrjestelmdilld tarkoitetaan monenkeskisen kaupankaynnin
jarjestdjan tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan kaupankdynnin jarjestdjan yllapitamaa
muuta monenkeskista jarjestelmaa, jossa kaupankdynnin jarjestajan laatimien sdantéjen
mukaisesti saatetaan yhteen rahoitusvalineita koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai
tarjouskehotuksia siten, etta tuloksena on rahoitusvalinetta koskeva sitova kauppa.

Organisoidulla kaupankdyntijdrjestelmdlld organisoidun kaupankaynnin jarjestdjan tai sita
muussa ETA-valtiossa vastaavan kaupankaynnin jarjestajan yllapitamaa muuta monenkeskista
jarjestelmad, jossa kaupankaynnin kohteena saa olla vain joukkovelkakirjoja, strukturoituja
rahoitustuotteita, paastooikeuksia tai johdannaissopimuksia

Kauppojen sisdisellé toteuttajalla sijoituspalvelun tarjoajaa, joka suunnitelmallisesti,
toistuvasti, saannollisesti, jarjestelmallisesti ja merkittavassa maarin kdy kauppaa omaan
lukuunsa toteuttaessaan asiakkaiden toimeksiantoja kauppapaikan ulkopuolella yllapitamatta
monenkeskista jarjestelmaa.

Kokeneella sijoittajalla tarkoitetaan henkil6ita tai yhteisoja, joita kohdellaan pyynnosta
ammattimaisina asiakkaina tai joita pidetaan hyvaksyttavina vastapuolina.



Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan 1) rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla
toimintaa harjoittavaa tai sddanneltya yhteis6a ja siihen rinnastettavaa ulkomaista
viranomaisvalvonnassa oleva yhteis04a, 2) suuryritystd, joka tayttaa viimeksi paattyneelta
taydelta tilikaudelta laaditun tilinpdaatoksen mukaan kaksi seuraavista kolmesta
vaatimuksesta: i) taseen loppusumma on vahintaan 20 000 000 euroa, ii) liikevaihto on
vahintaan 40 000 000 euroa ja iii) omat varat ovat vahintdan 2 000 000 euroa, 3) valtiota,
kuntaa ja niiden yksikoitd, 4) keskuspankkeja, 5) yhteisosijoittajia, joiden paaasiallisena
toimialana on rahoitusvalineisiin sijoittaminen ja 6) asiakkaita oman pyynnén perusteella.
Sijoituspalveluyritys voi kohdella asiakasta ammattimaisena taman omasta pyynnosta
edellyttden, etta sijoituspalveluyritys on arvioinut, etta asiakkaalla on valmiudet tehda
itsendisia sijoituspaatoksia ja ymmartaa niihin liittyvat riskit. Asiakkaan on taytettava
vahintdan kaksi seuraavista vaatimuksista: i) asiakas on toteuttanut huomattavan suuria
lilketoimia kyseisilla markkinoilla keskimaarin kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan
viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana, ii) asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli
500 000 euroa ja iii) asiakas tyoskentelee tai on tyoskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti
vahintdan vuoden tehtavassa, joka edellyttaa tietamysta suunnitelluista liikketoimista ja
palveluista

Ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan muuta asiakasta kuin ammattimaista asiakasta
tai hyvaksyttavaa vastapuolta.

Hyvdksyttdvdlld vastapuolella tarkoitetaan ammattimaista asiakasta, joka on antanut
suostumuksensa tai hakee tulla kohdelluksi hyvaksyttavana vastapuolena. Ammattimaisista
asiakaista hyvaksyttavana vastapuolena voidaan kohdella 1) rahoitusmarkkinoilla toimiluvan
nojalla toimintaa harjoittavaa tai sdanneltya yhteisoa ja siihen rinnastettavaa ulkomaista
viranomaisvalvonnassa oleva yhteisd4a, 2) suuryritysta 3) valtiota, kuntaa ja niiden yksikoita ja
4) keskuspankkeja.



3 AML:n yleiset periaatteet

3.1 Hyva arvopaperimarkkinatapa

Arvopaperien kauppa, rahoitusvalineet ja markkinoilla noudatettavat menettelytavat
kehittyvat jatkuvasti. Arvopaperimarkkinasaantelylla ei ole mahdollista luoda
yksityiskohtaisia saanndksia kaikkiin tilanteisiin. Yleissaannokset ohjaavat menettelytapoja ja
ratkaisuja erityisesti silloin, kun yksityiskohtaista tapaukseen sovellettavaa saanndsta ei ole.

AML 1:2 sisdltaa kiellon menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Kielto koskee
koko arvopaperimarkkinalain soveltamisalaa ja sita sovelletaan markkinoilla toimiviin ja
toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin. Kielon soveltamisala koskee myds
muita rahoitusvalineitad kuin arvopapereita. Sdannoksen piirissa ovat siten esimerkiksi
sijoituspalvelun tarjoajat, arvopaperikaupan osapuolet (ostaja, myyja ja mahdollinen
valittaja), arvopaperien liikkeeseenlaskijat ja muut arvopaperien tarjoajat, julkisen
ostotarjouksen tekijat ja muut, jotka tarjoutuvat ostamaan arvopapereita seka ndiden
edustajat ja ndiden toimeksiannosta toimivat. Hyva arvopaperimarkkinatapa koskee myos
yksityissijoittajia, mutta asettaa korostuneesti velvollisuuksia niille, jotka toimivat
ammattimaisesti arvopaperimarkkinoilla.

Yleissaannoksellad korostetaan sitd, etta kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee
noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvan markkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa
arvopaperimarkkinalainsaadannon yksityiskohtaisten sdaanndsten seka lainsadadannon
tarkoituksen kanssa. Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan sadannoksessa
periaatteita ja saantdja, joiden noudattamista arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa
vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettava oikeana ja kaikkien asiakas- ja
toimijaosapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan sisaltd maaraytyy yksityiskohtaisen sdanndksen puuttuessa
ensisijaisesti markkinoilla ja kdytdnteissa, joita noudatetaan yksittaisissa sopimussuhteissa ja
oikeustoimissa. Arvopaperimarkkinoiden itsesdadantely ohjaa osaltaan hyvan
arvopaperimarkkinatavan sisaltoa. Tallaista itsesddntelynormistoa ovat esimerkiksi Nasdaq
OMX Helsinki Oy:n sdannot, listayhtididen hallinnointikoodi, ostotarjouskoodi seka
Finanssiala Ry:n suositukset ja ohjeet seka FINE:n sijoituslautakunnan ratkaisusuositukset.
Viime kadessa yksittaista oikeustointa koskevan hyvan arvopaperimarkkinatavan sisalto
maaraytyy oikeuskdytannossa.

3.2 Kielto harhaanjohtavia ja totuudenvastaisia tietoja

AML 1:3:ss3 puolestaan saadetdan kiellosta antaa harhaanjohtavia tai totuudenvastaisia
tietoja. Sdannoksen mukaan arvopaperien ja muiden rahoitusvélineiden
elinkeinotoiminnassa tapahtuvassa markkinoinnissa ja vaihdannassa seka



arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonantovelvollisuutta taytettdessa ei saa antaa
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Pykalan rikkominen ei edellytd, etta on rikottu
jonkin nimenomaisen tiedon antamiseen velvoittavaa sdadanndsta tai tiettya nimettya tahoa
koskevaa tiedonantovelvollisuutta. Sdanndsta sovelletaan seka arvopaperin hankkimiseen
ettd luovuttamiseen. Pykalan soveltamiseksi vaaditaan, ettda markkinoinnin ja arvopaperien
vaihdannan olisi tapahduttava elinkeinotoiminnassa. Elinkeinotoiminnan kasite on laaja ja
silla tarkoitetaan ammattimaisesti harjoitettua taloudelliseen tulokseen tahtaavaa toimintaa.
Myds tilapdinen tai satunnainen taloudellinen toiminta voi olla elinkeinotoimintaa.
Sijoitustoiminnan luonteeseen kuuluu lahtokohtaisesti voiton tavoittelu. Kielto kattaa
tiedonantovelvollisuuden seka ensi- etta jalkimarkkinoilla.

Totuudenvastaisella tiedolla tarkoitetaan jonkin seikan selostamista tai esittamista
virheellisella tai vaaristavalla tavalla. Tiedon totuudenvastaisuutta arvioidaan objektiivisesti
tiedon antamishetken tilanteen mukaan. Harhaanjohtava tieto voi itsessaan olla
totuudenmukainen, mutta se voi esimerkiksi puutteellisuutensa, esittamistapansa tai
muotonsa takia olla omiaan antamaan tiedon vastaanottajalle virheellisen kasityksen.
Ollakseen totuudenvastainen tai harhaanjohtava tiedolta ja sen aiheuttamalta virheelliselta
kasitykselta lisaksi edellytetdan, etta se on omiaan vaikuttamaan sijoittajan
sijoituspaatokseen. Tiedon harhaanjohtavuutta ja vaikuttavuutta arvioidaan tiedon
vastaanottajan nakdkulmasta. Talldin tiedon harhaanjohtavuutta arvioidaan ankarammin
silloin, kun tiedon vastaanottajana on yleiso, kuin tapauksessa, jossa kohderyhmana ovat
ammattimaiset tai kokeneet sijoittajat tai muut asiantuntijat.

AML 1:3:ssa sdadetaan myos vaatimuksesta oikaista virheellinen tai harhaanjohtava tieto.
Jotta oikaisuvelvollisuus syntyisi, annetun totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon
tulee olla sijoittajan kannalta objektiivisesti arvioiden olennainen. Olennaisuutta arvioidaan
huolellisesti toimivan sijoittajan nakdkulmasta. Lisdksi edellytetdan, etta totuudenvastaisuus
tai harhaanjohtavuus kay ilmi eli tiedot antanut taho tulee tietoiseksi asiantilasta.
Oikaisuvelvollisuus koskee kaikkia, jotka ovat antaneet harhaanjohtavan tiedon, kuten
emissionjarjestajia ja arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
saannoksen mukainen oikaisemisvelvollisuus koskee kuitenkin vain silloin, kun
lilkkeeseenlaskija on itse antanut tiedon tai silloin, tietoa on annettu sen toimeksiannosta ja
liikkeeseenlaskija on vastuussa tiedosta. Esimerkiksi jos tiedot antanut media- tai
mainostoimisto, emissionjarjestadja tai sijoitusneuvoja on velvollinen oikaisemaan erheelliset
tiedot, jos se huomaa itse antaneensa sellaisia.

Tiedot on oikaistava riittavalla tavalla. Oikaiseminen on tehtava viivytyksetta, kun virhe tai
harhaanjohtavuus on tullut ilmi. Oikaisemisen paamaara on se, etteivat sijoittajat joudu
paatoksenteossaan nojautumaan erheellisiin tietoihin. Oikaisemisen menettelytapaa
valittaessa on otettava huomioon seka korjattavan tiedon merkitys etta tietovaline ja tapa,
jolla oikaistava tieto on alkujaan annettu. Tietojen oikaisemisessa on myos otettava
huomioon se, miten kyseessa olevia tietoja tavanmukaisesti annetaan sijoittajien saataville,
jotta oikaisu tavoittaisi tiedon saaneet sijoittajat.



3.3 Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla

AML 1:4:ss3 saadetdan velvollisuudesta pitaa riittavat tiedot tasapuolisesti ja
johdonmukaisesti saatavilla. Sdannoksen mukaan se, joka itse tai toimeksiannon nojalla
tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi sdannellylle
markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan tai jolla on AML 3, 6-9 tai 11
luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmaan sijoittajien
saatavilla tasapuolisesti ja johdonmubkaisesti riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

Finanssivalvonnan tulkinnan! mukaan arvopaperien tarjoamista voi olla joko uusien
arvopaperien liikkeeseen laskeminen tai aiemmin liikkeeseen laskettujen arvopaperien
tarjoaminen edelleen. Arvopaperin tarjoamisella tarkoitetaan arvopaperien
lilkkeeseenlaskun lisaksi myds muuta arvopaperin vastikkeellista tarjoamista, kuten
esimerkiksi arvopaperien myyntia ja arvopaperien vaihtotarjousta.

AML 1:4 koskee kaikkia saannoksessa tarkoitettuja tahoja riippumatta siita, ovatko kyseiset
arvopaperit kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla tai monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa vai eivat. Saannosta sovelletaan myos sellaiseen arvopaperien
tarjoamiseen tai hakemiseen kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, jossa ei ole tarvetta tehda esitetta.
Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan naita tilanteita ovat esimerkiksi pelkastaan kokeneille
sijoittajille tai alle 150 muulle kuin kokeneelle sijoittajalle suunnatut arvopaperitarjoukset.
Lahtokohtana kuitenkin on, etta sijoittajien tulee saada riittavat tiedot arvopaperista ja sen
lilkkeeseenlaskijasta.

Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan, arvioitaessa AML 1:4 mukaisesti annettavien tietojen
riittavyytta tilanteessa, jossa esitetta ei tarvitse julkaista, tiedonantovelvollisuuden taso
suhteutetaan kohderyhman sijoituskokemukseen, sijoittajien tietdmykseen kyseisista
arvopapereista tai liikkkeeseenlaskijoista sekda muihin mahdollisiin tarjoukseen liittyviin
erityispiirteisiin. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan annettavien tietojen laajuus lahenee
kansallisen esitteen sisaltévaatimuksia silloin, kun tietojen suppeampaa tasoa ei voida
perustella kohderyhman sijoituskokemuksella, tietamyksella tai muilla erityisilla syilla.
Seikkoja, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, voivat olla
lilkkeeseenlaskijaa ja arvopaperia koskevien tietojen lisdksi myos liikkeeseenlaskijan
toimintaymparistoa ja sen ldhiajan kehitysnakymia koskevat tiedot. Finanssivalvonta
suosittaa, etta jos liikkeeseenlaskija laskee liikkeeseen uudentyyppisen tuotteen,
lilkkeeseenlaskun yhteydessa tulee antaa tarpeelliset tiedot esimerkiksi arvopaperi-
tyypistd, sen ominaisuuksista ja verokohtelusta. Jotta annettavat tiedot olisivat vertailu- ja
arviointikelpoisia, tietojen valintakriteerit, kaytetyt laskentamenetelmat, perustelut,
tietolahteet ym. taustatiedot ja -oletukset tulisi iimoittaa mahdollisimman yksiselitteisesti,
selkedsti ja johdonmukaisesti. Tietojen antamisessa tulisi noudattaa mahdollisimman pitkalle
markkinoilla yleisesti hyvaksyttyja ja kdytettyja menetelmia.

! Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 6/2013



AML 1:4:n sdannosta sovelletaan myos sdaanndlliseen ja jatkuvaan
tiedonantovelvollisuuteen. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan AML 1:4:n velvollisuus
tietojen tasapuoliseen ja johdonmukaiseen saatavilla pitdmiseen edellyttaa, etta olennaiset
tiedot, jotka on annettu vain tietylle tarjouksen kohderyhmalle, saatetaan tasapuolisesti
tiedoksi kaikille niille sijoittajille, joille tarjous on suunnattu. Jos uutta olennaista tietoa
annetaan esimerkiksi road show -tilaisuuksissa tai analyytikko- ja sijoittajatapaamisissa,
kyseinen tieto on AML 1:4 nojalla toimitettava kaikkien sijoittajien saataville samanaikaisesti.
Jos tallaisissa tilaisuuksissa tai tapaamisissa epdhuomiossa kerrotaan uutta olennaista tietoa,
tdma tieto on AML 1:4:n nojalla toimitettava kaikkien sijoittajien saataville viivytyksetta. Jos
tarjouksesta on julkaistu esite, my0s esitetta on taydennettava talta osin. Jos kyse on
sisapiiritiedosta ja lilkkkeeseenlaskija velvollinen julkistamaan sisapiiritiedon, tieto on
julkistettava myos sisapiiritietona.

Vaatimus johdonmukaisuudesta koskee myos liikkeeseenlaskijan mahdollisesti julkistamia
osavuosikatsauksia. AML ei enda edellyta, etta liikkeeseenlaskijan olisi julkistettava
osavuosikatsaus tilikauden kolmelta ja yhdeksalta ensimmaiselta kuukaudelta.
Liikkeeseenlaskija voi halutessaan julkaista tilikauden aikana vain puolivuosikatsauksen. Jos
lilkkeeseenlaskija kuitenkin julkistaa osavuosikatsauksia, niiden on oltava johdonmukaisia
suhteessa muuhun saanndlliseen tiedonantovelvollisuuteen. Johdonmukaisuusvaatimusta
arvioidaan suhteessa liikkeeseenlaskijan itsensa noudattaman aiempaan
tiedottamiskaytantdon ja kieltoon antaa harhaanjohtavia tietoja.



4 Velvollisuus laatia esite

4.1 Arvopapereiden tarjoaminen yleisolle ja arvopapereiden listaaminen

Arvopapereita yleisolle tarjoavan tai niiden ottamista kaupankadynnin kohteeksi hakevan on
julkaistava arvopapereita koskeva esite. Esitesaantely koskee arvopapereiden
ensimarkkinoita eli tilannetta, jossa arvopaperit liikkeeseen laskeva yhtio kerda rahoitusta
lilketoiminnalleen tarjoamalla arvopapereita yleisolle tai hakee arvopapereita
kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai muulle markkinapaikalle.
Arvopapereiden yleisélle tarjoaminen ja niiden ottaminen kaupankaynnin kohteeksi
markkinapaikalla voi tapahtua myds yhta aikaa.

Esitteen tarkoituksena on tarjota sijoittajille riittavat tiedot tarjottavasta tai listattavasta
arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta. Esite sisaltaa tietoa sijoittajalle ja on keskeinen
valine yrityksille, jotka aikovat hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta. Esitesaantelyn
avulla tiedot pyritdan antamaan sijoittajille helposti analysoitavassa, ytimekkaassa ja
ymmarrettavassa muodossa.

Esitevelvollisuus syntyy siis erikseen, kun tarjotaan arvopapereita yleisélle ja kun niita
haetaan kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle. Yleis6lle tarjoamisella
tarkoitetaan viestintaa, jonka tavoitteena on antaa osakkeenomistajille tai potentiaalisille
sijoittajille tietoa sijoituspaatoksen tekemiseksi. Tarjoaminen voi tapahtua missa tahansa
muodossa ja mita tahansa tiedonvalityskanavaa kayttden, ja silla tavoitellaan aina
arvopaperien myyntia tai muunlaista vastikkeellista siirtoa omistajalta toiselle.
Listautumisannissa yritys tuo osakkeensa markkinapaikalle, kuten porssiin, julkisen
kaupankdynnin kohteeksi.

Esitteen julkaisemisvelvollisuudesta saadetadn EU:n esiteasetuksessa ja AML:ssa. EU-
asetuksen mukainen esite mahdollistaa arvopaperien tarjoamisen tai kaupankaynnin
kohteeksi ottamisen missa tahansa EU:n jasenvaltiossa, jos esite on hyvaksytty
kotijasenvaltiossa. Arvopapereita saa tarjota yleisolle unionissa ja ottaa kaupankdynnin
kohteeksi unionin alueella sijaitsevalla tai toimivalla sdannellyllda markkinalla vasta sen
jalkeen, kun esiteasetuksessa tarkoitettu esite on julkaistu.

Esiteasetusta sovelletaan tarjottaessa arvopapereita yleisolle, jos tarjottavien arvopaperien
12 kuukauden aikana yhteenlaskettujen vastikkeiden maara (tarjottavien arvopaperien
maara) on yli 1 milj. euroa. AML 3 luvussa saddetdan yleisesta velvollisuudesta laatia esite,
joka koskee liikkeeseenlaskijoita myds silloin, kun esiteasetus ei tule sovellettavaksi.
Lahtokohtaisesti esiteasetusta sovelletaan tarjottaessa arvopapereita yleisélle, jos
tarjottavien arvopaperien maara yhteenlasketulta vastikkeeltaan on yli 1 milj. euroa.
Esiteasetuksessa sdaadetdan kuitenkin jasenvaltioille mahdollisesta poikkeuksesta, jonka
mukaan EU-esitetta ei tarvitse laatia, jos tarjottavien arvopapereiden maara on alle 8 milj.
euroa. Suomessa tallainen mahdollisuus on otettu kdytant6on AML:ssa. Tassa tapauksessa
liikkeeseenlaskijan on laadittava Valtiovarainministerion asetuksen (1281/2018)

(VMA) mukainen perustietoasiakirja. VMA-perustietoasiakirjaa on mahdollista kdyttaa vain
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Suomessa. Jos tarjottavien arvopaperien maara on alle 1 milj. euroa, esitetta tarvitse laatia ja
julkistaa. Talloin tulee sovellettavaksi AML:n yleiset periaatteet. Liikkeeseenlaskijalla ja
arvopaperien tarjoajalla on kuitenkin aina mahdollista oikeus laatia vapaaehtoisesti
esiteasetuksen mukainen esite.

Esiteasetusta sovelletaan myos, kun haetaan arvopapereita kaupankdynnin kohteeksi
saannellylle markkinapaikalla. Sen sijaan haettaessa arvopapereita kaupankdaynnin kohteeksi
monenkeskiselle markkinapaikalle, tulee tehda markkinapaikan saantéjen mukainen
yhtidesite. Suomessa ainoana monenkeskisena markkinapaikkana toimii Nasdaq First
North Growth Market Finland. Yhtidesitteessa tulee olla porssin sddantojen yhtidesitteelta
edellyttamat tiedot. Osakkeiden tarjoaminen monenkeskiselle markkinapaikalle edellyttaa
esiteasetuksen mukaisten esitteen laatimista, jos tarjottavien arvopaperien maara on yli 8
milj. euroa. Sen sijaan, kun monenkeskiselle markkinapaikalle listautumisen yhteydessa
tarjotaan arvopapereita ja tarjottavien arvopaperien maara on enintdaan 8 milj. euroa,
sijoittajien saatavilla on pidettava markkinapaikan saantdjen mukainen yhtidesite. Talloin
kuitenkin yhtidesitteeseen tulee sisallyttda AML:ssa saadetyn perustietoasiakirjan tiedot.

Joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa
ja niiden yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana on alle 8 000 000 euroa ja
joukkorahoituksen saada julkistaa joukkorahoituslaissa edellytetyt tiedot.

4.2 Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite

Esiteasetuksessa sdaadetdan poikkeuksista esitteen julkaisemisvelvollisuuteen. Poikkeukset
koskevat tilanteita, joissa esitteen laatimisvelvollisuuden on katsottu olevan kohtuuton
rasite. Poikkeamisperusteet koskevat erikseen velvollisuutta julkaista esite tarjottaessa
arvopapereita yleisolle ja esite haettaessa arvopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle. Liikkeeseenlaskijalla voi olla velvollisuus laatia esite silla
perusteella, ettd se hakee arvopapereita kaupankdynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle,
vaikka se olisi arvopapereiden tarjoamisen osalta vapautettu esitevelvollisuudesta.
Velvollisuus laatia ja julkistaa esite syntyy siten itsendisesti arvopaperien yleisolle
tarjoamisen ja kaupankaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle hakemisen seurauksena.

Esitetta ei tarvitse julkaista tarjottaessa arvopapereita yleisolle, jos arvopapereita tarjotaan
vksinomaan kokeneille sijoittajille tai arvopapereita tarjotaan kutakin ETA-jdsenvaltiota kohti
laskettuna alle 150 sijoittajalle, jotka eivat ole kokeneita sijoittajia. Esitetta ei tarvitse
julkistaa, jos arvopapereiden yksikkkohtainen nimellisarvo on vahintaan 100 000 euroa tai
arvopapereita tarjotaan sijoittajille, jotka hankkivat arvopapereita vahintaan 100 000 euroa
sijoittajaa ja kutakin yksittdista tarjousta kohti. Esitetta ei tarvitse myodskaan julkistaa, jos
osakkeet lasketaan liikkeeseen jo liikkeeseen laskettujen samanlajisten osakkeiden sijaan ja
tallaisten uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ei merkitse osakepadoman korottamista.

Esiteasetuksesta saddetdadan myos mahdollisuudesta olla julkistamatta esite tilanteessa, jossa

arvopapereita tarjotaan julkisen ostotarjouksen, sulautumisen ja jakautumisen yhteydessa,
seka tilanteessa, jossa osingot maksetaan osingon tuottaneiden osakkeiden kanssa
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samanlajisina osakkeina. Lisdksi tilanteessa, jossa tyontekijoille tarjotaan tai luovutetaan
arvopapereita, ei tarvitse julkistaa esiteasetuksen mukaista esitettd. Naissa tilanteissa esite
voidaan korvata muulla asiakirjalla.

Haettaessa arvopaperin ottamista kaupankadynnin kohteeksi sadannellylle markkinalle
julkaisuvelvoite ei sovellu, mikali kaupankaynnin kohteeksi haetaan arvopapereita, jotka
ovat kaupankaynnin kohteena samalla saannellylla markkinalla. Edellytyksena on, etta
tarjottavien arvopapereiden yhteenlaskettu lukumaara 12 kuukauden ajanjaksona on
vahemman kuin kaksikymmenta prosenttia samanlajisten ja samalla saannellylla markkinalla
kaupankadynnin kohteena olevien arvopaperien lukumaarasta. Edelld mainittu
poikkeusmahdollisuus koskee myds tilannetta, jossa osakkeet saadaan muuntamalla tai
vaihtamalla muita arvopapereita taikka kayttamalla muiden arvopapereiden tuottamia
oikeuksia.

Poikkeusmahdollisuus koskee myos tilannetta, jossa arvopapereita haetaan julkisen
kaupankaynnin kohteeksi julkisen ostotarjouksen, sulautumisen ja jakautumisen yhteydessa.
Vastaavasti esitteen julkistamisvelvollisuutta ei ole, jos osinko maksetaan samanlajisina
osakkeina ja kyseiset osakkeet haetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Lisaksi tilanteessa,
jossa tyontekijoille tarjotaan tai luovutetaan arvopapereita ja kyseiset arvopaperit otetaan
julkisen kaupankaynnin kohteeksi, ei tarvitse julkistaa esiteasetuksen mukaista esitetta.
Naissa tilanteissa esite voidaan korvata muulla asiakirjalla.

Esitetta ei tarvitse julkistaa, jos kaupankaynnin kohteeksi haetaan arvopapereita, jotka ovat
jo kaupankaynnin kohteena toisella saannellylla markkinalla. Edellytyksena on, etta
arvopaperit tai niiden kanssa samanlajiset arvopaperit ovat olleet yli 18 kuukautta
kaupankaynnin kohteena toisella sdadannellylla markkinalla ja niistda on jo aiemmin julkaistu
esiteasetuksessa mainittu esite. Talloin liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa varsinaisen
esitteen tiivistelma, jossa mainitaan lisdksi, missa viimeisin esite on saatavana ja missa
liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat taloudelliset tiedot
ovat saatavilla.

4.3 Esitteen sisdlto

Esiteasetuksen mukaisessa esitteessa on annettava tarpeelliset tiedot, jotka ovat sijoittajan
kannalta olennaisia perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
lilkkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteen on sisallettdva olennaiset ja
riittavat tiedot lilkkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennakymista. Esitteessa on oltava tiedot arvopapereihin
liittyvista oikeuksista, liikkkeeseenlaskun syista ja vaikutuksista liikkeeseenlaskijaan. Esitteen
sisdltamat tiedot voivat olla erilaisia riippuen esimerkiksi liikkeeseenlaskijan luonteesta seka
olosuhteista ja arvopapereiden tyypista. Tiedot on esitettdva helposti analysoitavassa,
ytimekkaassa ja ymmarrettavassa muodossa.

Esite on julkaistava joko yhtena asiakirjana tai kolmesta osasta koostuvana asiakirjana. Jos
esite julkaistaan kolmiosaisena, sen osat on nimettava rekisterdintiasiakirjaksi,
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arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmaksi. Liikkeeseenlaskija voi valita, julkaistaanko esite yhtena
vai kolmena erillisena asiakirjana. Rekisterdintiasiakirjan on sisdllettava tiedot
lilkkeeseenlaskijasta. Rekisterdintiasiakirjassa tulee kuvata yrityksen organisaatiota,
lilketoimintaa, taloudellista asemaa, tulosta, tulevaisuudennakymia, hallinnointia ja
omistusrakennetta. Arvopaperiliitteen on sisdllettava tiedot arvopapereista, joita tarjotaan
yleisolle tai jotka on tarkoitus ottaa kaupankadynnin kohteeksi sddannellylla markkinalla.

Tiivistelmdssa annetaan keskeiset tiedot, jotka sijoittajat tarvitsevat voidakseen ymmartaa
lilkkeeseenlaskijan, takaajan ja tarjottavien tai saannellylla markkinalla kaupankaynnin
kohteeksi otettavien arvopapereiden luonteen seka niihin liittyvat riskit. Tiivistelma toimii
vhdessa esitteen muiden osien kanssa sijoittajien tukena naiden harkitessa sijoittamista
arvopapereihin. Tiivistelma ei saa olla harhaanjohtava, vaan sen tulee olla johdonmukainen
suhteessa esitteen muihin osioihin ja olla sisalloltdaan tasmallinen, tasapuolinen seka selkea.
Tiivistelma on laadittava lyhyena, ytimekkaasti kirjoitettuna asiakirjana, jonka pituus
tulostettuna on enintaan seitseman A4-kokoista sivua. Tiivistelmadn on oltava esitystapansa,
asettelunsa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen ja kirjoitettu sellaisella selkealla,
ytimekkaalla ja helppotajuisella yleiskielelld ja tyylilld, joka auttaa sijoittajia ymmartamaan
tiedot. Tiivistelmassa on oltava johdanto, joka sisaltda varoitukset, keskeiset tiedot
lilkkeeseenlaskijasta, arvopapereista ja arvopapereiden yleisolle tarjoamisesta tai
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamisesta.

Esitteen laatiminen kolmena erillisena asiakirjana saattaa helpottaa liikkeeseenlaskijan
hallinnollista taakkaa esimerkiksi tilanteessa, jossa suoritetaan useita arvopapereiden
lilkkeeseenlaskuja. Liikkeeseenlaskija voi hakea yksinomaan rekisterdintiasiakirjan
hyvaksymista. Kun liikkeeseenlaskija kuvaa tiedot on hyvaksytty rekisterdintiasiakirjassa,
lilkkeeseenlaskijan tarvitsee my6hemmin laatia ainoastaan arvopaperiliite ja tiivistelma.
Lisaksi jos toimivaltainen viranomainen on hyvaksynyt yleisen rekisterdintiasiakirjan kahtena
perakkaisena tilikautena, seuraavat rekisterdintiasiakirjat tulee edelleen toimittaa
toimivaltaiselle viranomaiselle, mutta niilta ei edellyteta hyvaksyntaa.

Esitteeseen voidaan tarpeen mukaan liittaa erilaisia lisatieto-osioita, jolloin ne ovat osa
esitettd. Viittausmenettely mahdollistaa sen, etta varsinaiset esiteasiakirjat eivat sisalla
kaikkia vaadittuja tietoja vaan informaation siitd, mista tallainen tieto on saatavissa.
Esitteessa saa viitata vain sellaisiin asiakirjoihin, jotka on julkistettu aiemmin tai jotka
julkistetaan tai asetetaan yleison saataville esitteen kanssa samanaikaisesti. Viitattuja
asiakirjoja voivat siten olla esimerkiksi tilinpaatokset, toimintakertomukset,
tilintarkastuskertomukset, osavuosi- ja puolivuosikatsaukset, porssitiedotteet, sulautumis- ja
jakautumissuunnitelmat, aiemmin hyvaksytyt esitteet seka yhtidjarjestykset.

Tietojen tulee olla uusimpia liikkeeseenlaskijan kaytettavissa olevia tietoja. Jos vain asiakirjan
tietyissa osissa olevat tiedot sisallytetdaan esitteeseen viittaamalla, tulee tall6in esitteeseen
lisata lausunto, mista kohdin tiedot, joita ei ole sisdllytetty esitteeseen viittaamalla |0ytyvat
tai ovatko ne epdolennaisia sijoittajan kannalta. Kun tietoja sisallytetdaan viittaamalla,
lilkkeeseenlaskijoiden, tarjoajien tai sddannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteeksi
ottamista hakevien henkildiden on varmistettava tietojen saatavuus. Esitteessa on oltava
erityisesti viittausluettelo, jotta sijoittajat voivat 16ytaa yksittdiset tiedot helposti, ja
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esitteeseen on sisallytettdava hyperlinkit kaikkiin asiakirjoihin, joiden tietoja on sisallytetty
viittaamalla.

4.4 EU-kasvuesite

Pk-yrityksia koskevat suhteutetut tietovaatimukset. Pk-yritys voi laatia ns. EU-kasvuesitteen,
kun arvopapereita tarjotaan yleisolle edellyttden, ettei niilld ole kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla otettuja arvopapereita. EU-kasvuesitteen sisaltdé on suppeampi kuin
tavallisen esitteen. EU:n kasvuesitteen voivat laatia arvopapereita yleisolle tarjottaessa
muutkin liikkeeseenlaskijat, joita ei luokitella pk-yrityksiksi, ja joiden arvopapereilla kdydaan
tai aiotaan kayda kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinalla. Edellytyksena on, etta kyseisten
lilkkeeseenlaskijoiden keskimaaraisen markkina-arvon tulee olla alle 500 miljoonaa euroa
kolmen edeltavan kalenterivuoden lopussa osakekurssin perusteella laskettuna. Lisaksi
kasvuesitteen voivat laatia muut liikkeeseenlaskijat, jos arvopapereiden yleisélle tarjoamisen
vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat yhteensa korkeintaan 20 miljoonaa euroa,
lilkkeeseenlaskijoiden arvopapereilla ei kdyda kauppaa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa ja tyontekijoiden maara edellisen tilikauden aikana oli
korkeintaan 499.

4.5 Yksinkertaistetut tietovaatimukset

Listautumisen jalkeisia liikkkeeseenlaskuja koskee yksinkertaistetut tietovaatimukset. Jos
liikkeeseenlaskijan arvopaperit ovat olleet kaupankdaynnin kohteena vahintaan viimeisten 18
kuukauden ajan sadannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvupaikalla, samanlajisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskussa liikkeeseenlaskijan on mahdollista laatia
yksinkertaistettu esite. Vastaava mahdollisuus koskee myds muita kuin osakesidonnaisia
arvopapereita, jos liikkeeseenlaskijan osakesidonnaiset arvopaperit ovat olleet
kaupankaynnin kohteena vahintdan viimeisten 18 kuukauden ajan sdannellyllda markkinalla
tai pk-yritysten kasvupaikalla. My0s arvopaperien tarjoamisessa voidaan hyodyntaa
yksinkertaistettua esitettava, jos arvopaperi on ollut kaupankaynnin kohteena saannellylla
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtajaksoisesti vahintaan viimeisten 18
kuukauden ajan.

4.6 Perusesite

Kun kyseessd ovat muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, esite voi koostua myos
perusesitteestd, joka sisadltaa kaikki tarpeelliset tiedot liikkeeseenlaskijasta ja yleisolle
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tarjottavista tai kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla otettavista
arvopapereista. Perusesitetta kaytettdaan esimerkiksi joukkovelkakirjalainaohjelmissa, jossa
liikkeeseenlaskija laatii vain yhden perusesitteen ja jokaiselle lainalle lopulliset lainakohtaiset
ehdot. Perusesite voidaan my0s laatia yhtena asiakirjana tai erillisinad asiakirjoina.
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5 Sddnnollinen tiedonantovelvollisuus

5.1 Saanndollisen tiedonantovelvollisuuden sisalto

Saannollisellad tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan taloudellisesta
asemasta ja tuloksesta saannollisesti julkistettavia tietoja. Sdannollisesta
tiedonantovelvollisuudesta saddetdan AML 7 luvussa. Saannéllinen tiedonantovelvollisuus
perustuu EU:n avoimuusdirektiiviin 2004/109/EY. Saannollisen tiedonantovelvollisuuden
osalta noudatetaan kotivaltioperiaatetta. Talloin kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa avoimuusdirektiivissa
maaritellyt sadnnellyt tiedot kotijasenvaltion saantelyn mukaisesti. Kotijasenvaltion saantely
voi olla tiukempaa kuin mita avoimuusdirektiivi edellyttaa.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus sisaltaa tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen,
puolivuotiskatsauksen seka muita sdanneltyja tietoja. Kirjanpitovelvollisen on laadittava
tilinpaatos ja mahdollinen toimintakertomus neljan kuukauden kuluessa tilikauden
paattymisestda. AML:n mukaisen liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpaatoksensa ja
toimintakertomuksensa ilman aiheetonta viivytysta viimeistaan kolme viikkoa ennen sita
yhtiokokousta, jossa tilinpaatods on esitettava vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistdan neljan
kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Tilinpadtoksen tulee antaa oikea ja riittava
kuva liikkeeseenlaskijan ja sen konsernin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Toimintakertomuksessa on annettava oikean kuvan antava selostus liikkeeseenlaskijan ja sen
konsernin toiminnan kehittymisesta ja tuloksellisuudesta, taloudellisesta tilanteesta seka
niihin kohdistuvista merkittavista riskeista ja epavarmuustekijoista. Tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen ohessa on julkistettava myos tilintarkastajan raportti.

Toimintakertomuksessa tai erillisessa kertomuksessa on myds esitettava selvitys
lilkkeeseenlaskijan hallinto- ja ohjausjarjestelmistd. Osakkeen liikkeeseenlaskijan on lisaksi
julkistettava palkitsemisraportti, joka sisaltda tiedot hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten
seka toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa palkitsemisesta erillisen palkitsemispolitiikan
mukaisesti edellisen tilikauden aikana. Palkitsemisraportti on julkistettava viimeistaan kolme
viikkoa ennen liikkeeseenlaskijan yhtidkokousta, jossa palkitsemisraporttia kasitellaan.

5.2 Kestavyysraportti

Liikkeeseenlaskijan on jatkossa sisallytettava toimintakertomukseen KPL:n 7 luvun mukainen
kestavyysraportti. Kestdavyysraportointi perustuu EU:n kestavyysraportointidirektiiviin
2022/2464, CSRD). Kestavyysraportointidirektiivin tarkoituksena on saattaa
kestavyysraportointi samaan asemaan taloudellisen raportoinnin kanssa.
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Aiemmin suppeampi muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys annettiin kdaytannossa
erillisend kertomuksena, vaikka sen liittdminen toimintakertomukseen oli mahdollisista.
Velvollisuus kestavyysraportin laatimiseen koskee kaikkia suuryrityksia, porssilistattuja
pienyrityksia ja keskikokoisia yrityksia. Vain porssilistatut mikroyritykset jaavat
kestavyysraportointia ja sen varmentamista koskevien saanndsten ulkopuolelle.

Velvollisuus kestavyysraportointiin astuu voimaan vaiheittain. Kestavyysraportointi on
vuodesta 2024 alkaen koskenut yli 5000 henkilda tyollistavia yleisen edun kannalta
merkittavia yhteiséja. Vuodesta 2025 pakollinen kestavyysraportointi laajenee kaikkiin
suuriin yrityksiin. Suurena yrityksena pidetdaan KPL:n mukaan kirjanpitovelvollista, jolla seka
paattyneella etta sita valittomasti edeltaneella tilikaudella ylittyy vahintaan kaksi seuraavista
kolmesta raja-arvosta tilinpaatdspaivana: 1) taseen loppusumma 25 000 000 euroa; 2)
liilkevaihto 50 000 000 euroa; 3) tilikauden aikana palveluksessa keskimaarin 250
henkilda.Listattujen pienten ja keskisuurten yritysten osalta pakollinen raportointi alkaa
vuodesta 2026. Vuodesta 2028 alkaen kestavyysraportointi koskee myds EU:n ulkopuolisia
yrityksia, joilla on tytaryhtio tai pysyva toimipaikka EU:n alueella ja liikevaihto EU:n alueella
ylittda 150 miljoonaa euroa.

Kestavyystiedot sisallytetddan omana osionaan eli kestavyysraporttina
toimintakertomukseen, joka puolestaan liitetdan tuloslaskelman ja taseen liitetietoihin seka
mahdollisen rahoituslaskelman kasittavaan tilinpaatdkseen. Kestavyysraportissa esitettyjen
tietojen todenmukaisuus varmennetaan tilintarkastajan toimesta. Kestavyysraportti tulee
julkistaa digitaalisessa muodossa, jotta raportoitu informaatio olisi hydédynnettavissa
mahdollisimman vaivattomasti.

Kestavyysraportin tulee sisaltaa niin sanottu kahdensuuntainen informaatio (kaksinkertainen
olennaisuus) kestavyysvaikutuksista. Kestavyysraportissa on esitettava yhtaalta yrityksen
vaikutuksista kestavyysseikkoihin ja toisaalta, miten kestavyysseikat vaikuttavat
lilkkeeseenlaskijan kehitykseen, tulokseen ja asemaan. Kestavyysraportissa on esitettdava
tiivistetyt kuvaukset siitd, miten kestavyysseikat ja esimerkiksi sidosryhmat otetaan
huomioon liiketoimintamallissa ja -strategiassa. Kestavyysraportissa on esitettava
lilkkeeseenlaskijan kestdvyysseikkoja koskevat tavoitteet ja kuvaus tavoitteiden
saavuttamisen edistymisesta.

Kestavyysraportissa on esitettdvda muun muassa kuvaus 1) kestavyysraportointiyrityksen
menettelyistd, jotka koskevat kestavyysseikkojen huomioonottamista, 2) merkittavimmista
tosiasiallisista tai mahdollisista haittavaikutuksista, jotka liittyvat
kestdvyysraportointiyrityksen omiin toimintoihin ja sen arvoketjuun ja 3) toteutetuista
toimista tosiasiallisten tai mahdollisten haittavaikutusten ehkaisemiseksi, lieventamiseksi,
korjaamiseksi tai poistamiseksi. Kestavyysraportissa on lisdksi esitettava kuvaus
kestavyysraportointiyritykseen kohdistuvista merkittavimmista riskeista, jotka liittyvat
kestavyysseikkoihin. Kestavyysraportointia koskevissa kuvauksissa on hyédynnettava
indikaattoreita, joista sddadetdaan tarkemmin delegoiduissa sdannoksissa.

Kestavyysraportti laaditaan ESRS-standardien mukaisesti. Standardit on julkistettu
komission asetuksen 2023/2772 liitteena. Standardeja on kaikkiaan 12 kappaletta. Kaksi
niista on yleisia vaatimuksia ja tietoja koskevaa standardia. Viisi standardia koskee
ymparist6a, nelja sosiaalisia asioita ja yksi hallinnointia.
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Yleiset

e ESRS 1-Yleiset vaatimukset
e ESRS 2 —Yleiset tiedot

Ymparisto (E — Environment)

e ESRS E1 - limastonmuutos

e ESRS E2 — Pilaantuminen

e ESRS E3 - Vesivarat ja merten luonnonvarat

e ESRS E4 - Biologinen monimuotoisuus

e ESRS E5 — Vaikutusten kohteena olevat yhteisot

Sosiaaliset seikat (S — Social)

e ESRS S1 - Oma tyévoimastandardi

e ESRS S2 — Arvoketjun tyontekijatstandardi

e ESRS S3 — Vaikutusten kohteena olevat yhteisot
e ESRS S4 — Kuluttajat ja loppukayttajat

Yrityshallinto (G — Governance)
e ESRS G1 — Liiketoiminnan harjoittaminen

ESRS-standardeissa maaritetaan erityisesti sellaiset tiedot, jotka yrityksen on annettava
olennaisista vaikutuksistaan, riskeistdaan ja mahdollisuuksistaan, jotka kytkeytyvat
ymparistoon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyviin kestavyysseikkoihin. ESRS-
standardeissa ei edellyteta, etta yritykset antavat tietoja ESRS-standardeissa kasitellyista
ymparistoon, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan liittyvista aiheista, jos yritys on
arvioinut kyseiset aiheet epdolennaisiksi.

ESRS-kestavyysraportointi perustuu kahdenkertaisen olennaisuuden periaatteeseen.
Kaksinkertaisella olennaisuudella on seuraavat kaksi ulottuvuutta: vaikutuksen olennaisuus
(impact materiality) ja taloudellinen olennaisuus (financial materiality). Kestavyysseikka
tayttaa kaksinkertaisen olennaisuuden kriteerin, jos se on olennainen vaikutuksen kannalta
tai taloudellisesta nakdkulmasta tai kummallakin tavalla.

Kestavyysseikka on vaikutukseltaan olennainen, kun se liittyy yrityksen olennaisiin
tosiasiallisiin tai mahdollisiin mydnteisiin tai kielteisiin vaikutuksiin, joita silla on ihmisiin tai
ymparistoon lyhyelld, keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla. Kestavyysseikka on taloudellisesta
ndakokulmasta olennainen, jos siitad aiheutuu tai siitd voidaan kohtuudella odottaa aiheutuvan
yritykselle olennaisia taloudellisia vaikutuksia. Nain on silloin, kun kestavyysseikasta
aiheutuu sellaisia riskeja tai mahdollisuuksia, joilla on olennainen vaikutus tai joiden voidaan
kohtuudella olettaa vaikuttavan olennaisesti yrityksen kehitykseen, taloudelliseen asemaan,
taloudelliseen tulokseen, kassavirtoihin, rahoituksen saatavuuteen tai padomakustannuksiin
lyhyelld, keskipitkalla tai pitkalla aikavalilla.
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Yrityksen on kestavyysselvitysta laatiessaan raportointikauden paattymisesta alkaen
noudatettava seuraavia aikavaleja: a) lyhyt aikavali: ajanjakso, jonka yritys on
tilinpadtoksessaan maarittanyt raportointikaudeksi; b) keskipitka aikavali: a alakohdan
mukaisen lyhyen aikavalin raportointikauden paattymisesta viiteen vuoteen; ja c) pitka
aikavali: yli 5 vuotta. Yrityksen kestavyysselvityksen raportointikauden on oltava
yhdenmukainen yrityksen tilinpaatdksen raportointikauden kanssa.

Kestavyysraportointi edellyttaa yritykselta due diligence -prosessia. Due diligence on
prosessi, jonka avulla yritykset tunnistavat, ehkaisevat ja lieventavat tosiasiallisia ja
mahdollisia kielteisia vaikutuksia, jotka kohdistuvat ymparistéon ja yrityksen liiketoiminnassa
mukana oleviin ihmisiin, seka selostavat, miten ne kasittelevat naita vaikutuksia. SRS-
standardeissa ei aseteta due diligence -prosessin osalta tarkkoja vaatimuksia.

Kestavyysselvityksen on koskettava samaa raportoivaa yritysta kuin tilinpaatos. Jos
raportoiva yritys esimerkiksi on emoyhtio, jonka edellytetdan laativan
konsernitilinpaatoksen, kestavyysselvitys laaditaan konsernille. Kestavyysselvityksessa on
annettava yrityksen arvoketjua koskevat tiedot. Kestavyysselvityksessa on siis otettava
huomioon ne olennaiset vaikutukset, riskit ja mahdollisuudet, jotka liittyvat sen arvoketjuun.

Kestavyysraportointi on varmennettava riippumattoman osapuolen toimesta. Suomessa
kestavyysraportoinnin voivat varmentaa vain lakisaateiset tilintarkastajat, joilla on
vaadittava erityspatevyys.

5.3 Puolivuosikatsauksen julkistamisvelvollisuus

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava puolivuosikatsaus tilikauden kuudelta
ensimmaiseltad kuukaudelta. Velvollisuus ei kuitenkaan koske liikkeeseenlaskijaa, joka on
laskenut liikkeeseen kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla vain muita
arvopapereita kuin osakkeita, osakkeeseen oikeuttavia arvopapereita tai naihin rinnastettavia
arvopapereita, jos ndiden arvopaperien yksikkdkohtainen nimellisarvo on vahintaan 100 000
euroa tai tata liikkkeeseenlaskupaivana vastaava maara muussa valuutassa.

Puolivuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistdaan kolmen
kuukauden kuluessa katsauskauden paattymisesta. Puolivuosikatsauksen
julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitd on paatetty.

Puolivuosikatsauksen on annettava oikea ja riittava kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Puolivuosikatsaus on laadittava noudattaen samoja
kirjaamis- ja arvostusperiaatteita kuin tilinpdatoksessa. Puolivuosikatsauksessa esitettdvien
tietojen on oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin.
Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpdatos, puolivuosikatsaus annetaan
konsernin tietoina.
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Puolivuosikatsauksessa on oltava selostusosa ja taulukko-osa. Puolivuosikatsauksen
selostusosassa on annettava yleiskuvaus liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta seka niiden kehityksesta katsauskaudella. Siina on selostettava
katsauskauden merkittavia tapahtumia ja liilketoimia seka niiden vaikutuksia
lilkkeeseenlaskijan toiminnan tulokseen ja taloudelliseen asemaan ja annettava kuvaus
liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan liittyvista merkittavista [ahiajan riskeista ja
epavarmuustekijoista. Puolivuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen
kirjanpitolaissa (KPL, 1336/1997) tarkoitettuja kansainvalisia, osavuosikatsauksia koskevia
tilinpaatosstandardeja.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut puolivuosikatsauksen, tilintarkastajan on
ilmoitettava lausunnossaan, missa laajuudessa tarkastus on suoritettu. Tilintarkastajan
lausunto on talloin liitettava puolivuosikatsaukseen. Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei
ole tarkastanut puolivuosikatsausta, liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava tasta
puolivuosikatsauksessa.

5.4 Osavuosikatsaukset

Liikkeeseenlaskijalla ei enda ole AML:iin eikd my6skaan Helsingin porssin saantoihin
perustuvaa velvollisuutta julkistaa osavuosikatsauksia tilikauden ensimmaiselta kolmelta ja
yvhdeksalta kuukaudelta. Monet pérssiyhtiot kuitenkin julkistavat niita vapaaehtoisesti. Jos
lilkkeeseenlaskija julkistaa osavuosikatsauksia, niiden on oltava johdonmukainen suhteessa
muuhun saannolliseen tiedonantovelvollisuuteen (AML 1:4). Lisaksi porssin saantojen
mukaan osavuosikatsauksessa annettujen tietojen tulee noudattaa esittamistavaltaan ja
sisalléltadan mahdollisimman yhdenmukaista linjaa (johdonmukaisuusvaatimus). Kyseisten
tietojen esittdmistapaa ja sisaltoa ei tule paasaantoisesti muuttaa kesken tilikauden.
Olennaiset tata tiedottamiskaytantda koskevat muutokset tulee julkistaa etukateen, mikali
mahdollista.

5.5 Tilinpaatostiedote

AML ei nykyisin edellyta tilinpaatostiedotteen julkistamista. Sen sijaan Helsingin porssin
saannoissa edellytetaan tilinpaatostiedotteen julkistamista. Porssin sdantdjen mukaan
tilinpaatostiedote on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistdaan kolmen
(3) kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta ja siitd on kaytava ilmi, onko
tilinpdatostiedote tilintarkastettu, tilintarkastajan yleisluontoisesti tarkastama tai etta
tilinpaatostiedotetta ei ole tilintarkastettu. Tilinpaatdstiedotteen julkistamisajankohta on
julkistettava heti, kun siitd on paatetty.

Helsingin porssin sdantojen mukaan tilinpaatostiedotteen tulee sisiltda vastaavat tiedot kuin
tilikauden kuudelta ensimmaiselta kuukaudelta julkistettava puolivuosikatsauksessa ja lisaksi
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hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi seka selvitys jakokelpoisista
varoista. Tiedotteen tulee sisadltaa myods tieto siitd, missa ja milla viikolla tilinpaatos ja
toimintakertomus ovat yleison saatavilla.
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6 Jatkuva tiedonantovelvollisuus

Saannollisen tiedonantovelvollisuuden ohella arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koskee jatkuva
tiedonantovelvollisuus. Liikkeeseenlaskijan on jatkuvasti julkistettava tietoa osakkeenarvoon
olennaisesti vaikuttavista seikoista. Kaytannossa talla tarkoitetaan nykyisin sisapiiritiedon
julkistamisvelvollisuutta. Sisapiiritiedon maaritelmasta ja julkistamisvelvollisuudesta
saadetdaan EU:n markkinoiden vaarinkayttdoasetuksessa (MAR), joka EU:n asetuksena on
suoraan Suomessa sovellettavaa oikeutta.

MAR:ssa sdadetdan sisdpiiritiedon maaritelmasta. Sisapiiritiedon maaritelma on
merkityksellinen sisdpiiritiedon julkistamisen, sisdpiiritiedon kayttokiellon ja
sisapiirirekisterin perustamisajankohdan nakokulmasta. Sisapiiritieto on MAR 7 artiklan
mukaan luonteeltaan tasmallista ja julkistamatonta tieto, joka liittyy suoraan tai valillisesti
yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen
ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennakoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvalineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.
Sisdpiiritiedossa on siten kolme osatekijaa: 1) tasmallisyys, 2) julkistamattomuus ja 3)
olennaisuus (huomattava hintavaikutus). Liikkeeseenlaskijan on pdadasaannon mukaan
julkistettavaa sisapiiritieto mahdollisimman pian.

6.1 Tiedon tasmallisyys

Tasmallisyysvaatimus edellyttaa, etta tiedon tulee olla luonteeltaan tasmallista, jotta se
tulkittaisiin sisapiiritiedoksi ja siten laukaisisi sisapiiritiedon kayttokiellon seka edellyttaisi
tiedon julkistamista. Kaikki yleinen liikkeeseenlaskijaa koskeva tieto ei ole sisdpiiritietoa, joka
edellyttaisi liikkeeseenlaskijalta toimenpiteita. Tiedon tasmallisyytta koskevalla vaatimuksella
rajataan sisapiiritiedon ulkopuolelle perusteettomia huhuja ja spekulaatioita seka liian
epavarmaa tietoa.

Tiedon tasmallisyys edellyttaa, ettd tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtumiin, jotka ovat jo
ilmenneet tai toteutuneet taikka joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevan tai
toteutuvan. Tasmalliselta tiedolta siis edellytetdan, ettd olosuhteen tai tapahtuman voidaan
todennakoisesti odottaa toteutuvan tulevaisuudessa. Olosuhteelta tai tapahtuman
toteutumiselta ei kuitenkaan edellyta suurta todennakoisyytta. Tiedon
tasmallisyysvaatimuksen katsotaan tayttyvan jo silloin, kun kyseisten olosuhteiden tai
tapahtuman ilmenemiseen tai toteutumiseen on olemassa tosiasiallinen mahdollisuus.
Tiedon tasmallisyysvaatimus edellyttdda myos hintavaikutuksen arvioimista. Tiedon on oltava
tarpeeksi tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehda johtopaatos olosuhteen tai
tapahtuman vaikutuksesta hintaan. Tasmallisyysvaatimus ei kuitenkaan edellyta, etta
hintavaikutuksen suunta olisi tiedossa, vaan riittavaa on, etta olosuhde tai tapahtuma
vaikuttaa rahoitusvalineen hintaan.
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6.2 Tiedon julkistamattomuus

Toinen sisapiiritiedon maaritelman osatekija on tiedon julkistamattomuus. Tall6in
kysymykseksi nousee, milloin tiedon voidaan katsoa olevan silla tavoin julkista, etta se ei ole
enaa sisapiiritietoa. Tieto, joka on julkistettu MAR:n mukaisesti, ei ole sisapiiritietoa. Sen
lisdksi tieto, joka on markkinoiden kaytettavissa, ei ole sisapiiritietoa, vaikka sita ei olisi
julkistettu MAR:n mukaisesti. Talldin keskeista on, onko tieto heijastunut arvopaperin
kurssiin. Kdytanndssa yleisesti vakiintuneiden tiedottamiskanavien kautta julkitulleiden
tietojen katsotaan olevan markkinatoimijoiden tiedossa ja siten markkinoilla saatavilla.
Sindllaan laajalle joukolle levinnyt sisapiiritieto ei lakkaa olemasta sisdpiiritietoa yksinomaan
siitd syysta, etta tieto on lukuisien markkinatoimijoiden tiedossa, mikali tieto on vain
rajoitetulla joukolla. Vastaavasti julkisesti saatavilla olevien tietojen perusteella tehtyja
tutkimuksia ja arvioita ei sellaisenaan pideta sisapiiritietona, vaikka nain jalostettu tieto ei
olisi markkinoiden saatauvilla.

6.3 Tiedon olennaisuus

Sisdpiiritiedon maaritelman kolmas osatekija on olennaisuusvaatimus. Sisapiiritiedon
olennaisuusvaatimus edellyttaa, etta tiedolla tulee olla huomattava vaikutus rahoitusvalineen
hintaan. Tata arvioidaan niin sanotulla jarkevan sijoittajan testilla. Tiedolla katsotaan olevan
huomattava vaikutus arvopaperin hintoihin, jos jarkevasti toimiva sijoittaja todennakoisesti
kayttaisi tietoa yhtena sijoituspaatoksensa perusteena.

Olennaisuuden arvioinnissa tukea voi hakea siitd, miten sijoittajat tai muut markkinoilla
toimivat ovat aikaisemmin reagoineet liikkeeseenlaskijan tai toisen samalla toimialalla
toimivan liikkeeseenlaskijan julkistamisiin vastaavan kaltaisiin tietoihin. Arvioinnissa on
mahdollista tukeutua myds niihin seikkoihin, joihin esimerkiksi analyytikot ja salkunhoitajat
ovat tavanomaisesti kiinnittavat erityistda huomiota. Tiedon olennaisuuteen voi vaikuttaa
my0s liikkeeseenlaskijan aiempi tiedonantokaytantd. Velvollisuus tietojen julkistamiseen
korostuu erityisesti tilanteessa, jossa lilkkeeseenlaskijan aiempaan tiedonantokaytantéon on
kuulunut julkistaa tasmallisid ja numeerisia arvioita yhtion toiminnan ja tuloksen
kehittymisesta. Jos liikkeeseenlaskija on esimerkiksi julkistanut tavoitteita, on olennaisuuden
nakokulmasta perusteltua julkistaa my6s nadihin tavoitteisiin padasemisen edistyminen ja
mahdolliset tavoitteet muutokset.
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6.4 Pitkdkestoiset prosessit

Pitkakestoisen prosessin yksittainen valivaihekin voi olla sisapiiritietoa. Tallaisia tietoja voivat
olla muun muassa tiedot sopimusneuvottelujen vaiheista, alustavista ehdoista tai tieto
mahdollisuudesta tarjota rahoitusvalineitd, rahoitusvalineiden tulevia
markkinointiedellytyksia, rahoitusvalineiden tarjoamisen alustavia ehtoja tai harkintaa, joka
koskee rahoitusvalineen sisallyttamista merkittdvaan indeksiin tai rahoitusvalineen
poistamista tallaisesta indeksista. Valivaihe katsotaan sisapiiritiedoksi, jos se sellaisenaan
tayttaa sisapiiritiedon arviointiperusteet. Tiedon on oltava kuitenkin tarpeeksi tarkkaa, jotta
sen perusteella voidaan tehda johtopaatos tapahtumien vaikutuksesta hintaan.

Porssin sisapiiriohjeen mukaan silloin, kun sisapiiritieto koskee valmisteltavaa
toimenpidekokonaisuutta tai jarjestelyd, sen toteuttamisen valmistelusta tulee olla olemassa
listayhtion toimivaltaisen elimen nimenomainen paatds tai muu vastaava kannanotto.
Esimerkiksi hallituksessa kasiteltava yleiskatsaus, jossa informoidaan useista alustavan
valmistelun kohteena olevista yrityskauppa- ja/tai yritysjarjestelymahdollisuuksista, ei
yleensa edellyta hankekohtaisen sisapiiriluettelon perustamista. Pitkakestoisen menettelyn
valivaihetta on pidettava sisdpiiritietona, jos se sellaisenaan tayttaa sisapiiritiedon kriteerit.

Porssin sisapiiriohjeen mukaan valmisteluvaiheessa tehtavia alustavia selvityksia ei ole
tarpeen pitaa hankkeena. Esimerkiksi alustavat selvitykset ja analyysit yrityskaupan kohteesta
tai vaihtoehtoisista ratkaisuista eivat muodosta hanketta. Kahdenvalinen yrityskauppa voi
edetd esimerkiksi seuraavasti. Katkoviiva kuvaa ajankohtaa, jolloin jarjestely on edennyt
sithen vaiheeseen, etta sitd on viimeistdan pidettava sisapiiritietona, josta on tehtava
julkistamista koskeva lykkayspaatos ja josta on perustettava hankekohtainen sisapiiriluettelo:

e Alustavat analyysit ja selvitykset

e Yhteydenotot neuvonantajiin

e Alustavat yhteydenotot

e Ensimmainen tapaaminen toisen sopijapuolen kanssa

e Alustavat keskustelut toisen sopijapuolen kanssa

e Osapuolten myonteinen suhtautuminen jatkokeskusteluihin

e Salassapitosopimuksen allekirjoittaminen

e Listayhtion paatos tai vastaava kannanotto edetd asian valmistelussa

e Neuvottelut kaupan ehdoista ja rakenteesta / aiesopimus

e Due diligence, johdon esitykset yms.

e Kaupan lopullisia ehtoja maaritellaan

e Jarjestely hyvaksytaan listayhtion puolelta

e Sopimuksen tai esisopimuksen allekirjoittaminen

e Julkistaminen ja ilmoitus julkistamisen lykkdamisesta Finanssivalvonnalle
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6.5 Sisdpiiritiedon julkistaminen

MAR 17 artiklan mukaan sisapiiritieto on julkistettava niin pian kuin mahdollista. Sisapiiritieto
tulee julkistaa siten, etta yleisolla tulee olla nopea paasy kyseiseen tietoon ja etta tietoa
voidaan arvioida perusteellisesti, asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti. Saannellylla markkinalla
kaupankdynnin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan on julkistettava sisapiiritieto keskeisille
tiedotusvalineille seka asetettava se saataville liikkeeseenlaskijan internetsivuille.
Liikkeeseenlaskijan on lisaksi toimitettava sisapiiritieto valtiovarainministerion nimeamaan
tiedotevarastoon, Finanssivalvonnalle (Fiva) seka asianomaiselle sdannellyn markkinan
yllapitajalle. Kdytannossa sisapiiritieto julkistetaan porssitiedotteena.

Julkistamisvelvollisuutta sovelletaan liikkeeseenlaskijoihin, jotka ovat pyytaneet
rahoitusvalineidensa ottamista kaupankadynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai
monenkeskiselle markkinapaikalle tai hyvaksyneet sen, etta liikkeeseenlaskijan
rahoitusvalineilla kaydaan kauppaa nailla markkinapaikoilla. Sinansa on mahdollista, etta
rahoitusvalineellad kdaydaan kauppaa monenkeskisessa tai organisoidussa
kaupankayntijarjestelmassa ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta, mutta talloin
lilkkeeseenlaskijalla ei ole velvoitetta julkistaa sisapiiritietoa kyseisessa jarjestelmassa.

Sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuus koskee tietoa, joka koskee suoraan kyseista
liikkeeseenlaskijaan. Julkistamisvelvollisuus ei koske niin sanottua valillista tietoa. Valittomia
tietoja ovat muun muassa liikkeeseenlaskijan tulokseen ja taloudelliseen asemaan
vaikuttavat seikat, muutokset hallituksessa ja ylimmassa johdossa ja tilintarkastajan
vaihtuminen seka osakepdaaoman ja osakkeiden maaran muutokset. Valillista tietoa on
esimerkiksi julkisten instituutioiden julkistamat tilastot, luottolaitosyhtididen raportit ja
keskuspankkien korkoja koskevat paatokset. Valillista tietoakin koskee kuitenkin
sisapiiritiedon kayttokielto.

6.6 Tiedon julkistamisen lykkadaminen

Liikkeeseenlaskija voi lykata sisdpiiritiedon julkistamista yleisélle sille asetettujen edellytysten
tayttyessa. Lykkdaminen on mahdollista, jos valiton julkistaminen todennakdisesti vaarantaisi
lilkkeeseenlaskijan oikeutetut edut. Edellytyksena on, etta lykkdaminen ei todennakdisesti
johtaisi yleis6a harhaan ja kyseisen tiedon luottamuksellisuus pystytaan takaamaan. Tiedon
julkistamisen lykkdaaminen tapahtuu liikkeeseenlaskijan omalla vastuulla.
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6.6.1 Liikkeeseenlaskijan edun vaarantuminen

ESMA:n ohjeessa? annetaan ohjeellinen esimerkkiluettelo tilanteista, jotka todennikoisesti
vaarantaisivat liikkeeseenlaskijan edut. Lista ei ole kattava, joten hyvaksyttava syy voi olla
muukin kuin ohjeessa nimenomaisesti mainittu esimerkki. Ensinndkin kaynnissa olevat
neuvottelut tai niihin liittyvat seikat voivat olla yksi lykkdaysperuste silloin, kun tietojen
julkistaminen todennakoisesti vaikuttaisi neuvottelujen tulokseen tai niiden normaaliin
kulkuun. Toiseksi liikkeeseenlaskija voi lykata sisapiiritiedon julkistamista silloin, kun sen
taloudelliseen elinkelpoisuuteen kohdistuu vakava ja valitén uhka. Nain on esimerkiksi, jos
sisapiiritiedon julkistaminen vaarantaisi sellaisten neuvottelun loppuunsaattamisen, jolla
pyritaan varmistamaan liikkeeseenlaskijan taloudellisen aseman vahvistaminen. Kolmanneksi
sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen voi olla mahdollista tilanteessa, jossa paatoksen tai
sopimuksen voimaantulo edellyttda kansallisen lainsaadannon tai lilkkeeseenlaskijan
yhtidjarjestyksen mukaisesti liikkkeeseenlaskijan muun toimielimen hyvaksyntaa. Neljanneksi
lykkdaaminen voi olla mahdollista tilanteessa, jossa lilkkeeseenlaskija on kehittanyt tuotteen
tai keksinnon, ja tiedon julkistaminen vaarantaisi liikkeeseenlaskijan immateriaalioikeudet.
Viidenneksi lykkdaminen voi olla mahdollista my0s tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskija
suunnittelee ostavansa tai myyvansa merkittavan osuuden toisesta yrityksesta ja tiedon
julkistaminen todenndkoisesti vaarantaisi suunnitelman toteutumisen. Kuudenneksi
lilkkeeseenlaskija voi olla oikeutettu lykkdamaan tiedon julkistamista myos sellaisissa
tapauksissa, joissa liiketoimi vaatii viranomaishyvaksynnan ja viranomainen voi asettaa
lisdvaatimuksia, esimerkiksi tietyn liiketoiminnan myymisen tietylla maantieteellisella
alueella.

6.6.2 Yleisén aseman vaarantuminen

Lykkdaminen on mahdollista vain, jos se ei johda yleis6a harhaan. ESMA:n ohjeessa tuodaan
esille esimerkkeja, joissa yleiso saattaisi harhautua. Esimerkkiluettelo ei kuitenkaan ole
tyhjentava vaan myods muissa tilanteissa sisapiiritiedon julkistamisen lykkaaminen voi olla
harhaanjohtavaa. Ensinnakin sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaminen ei ole mahdollista, jos
tieto poikkeaa olennaisesti siitd, mita lilkkkeeseenlaskija on aiemmin julkistanut asiasta.
Toiseksi sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaminen ei ole mahdollista, jos tieto koskee sitd, etta
lilkkeeseenlaskija ei todennadkdisesti saavuta aiemmin julkistamiaan taloudellisia tavoitteita.
Kolmanneksi sisapiiritiedon julkistamisen lykkddaminen ei ole mahdollista tilanteessa, jossa
sisapiiritieto on ristiriidassa suhteessa markkinaodotuksiin, jotka perustuvat
lilkkeeseenlaskijan aikaisemmin markkinoille antamiin signaaleihin, kuten haastatteluihin,
sijoittajatapaamisiin tai mihin tahansa muun tyyppiseen liikkeeseenlaskijan omaan tai sen
luvalla jarjestettyyn viestintdan. Markkinoiden odotuksia arvioidaan suhteessa siihen,
millaisia signaaleja liikkeeseenlaskija on itse aikaisemmin antanut.

2 ESMA70-159-4966,
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6.6.3 Tiedon sdilyminen luottamuksellisena

Tiedon lykkdaminen on mahdollista vain, jos liikkeeseenlaskija pystyy takaamaan kyseisen
tiedon luottamuksellisena sailymisen. Kaytanndssa tiedon luottamuksellisena sdilyminen
edellyttaa, etta lilkkeeseenlaskijalla on sisdiset prosessit ja jarjestelyt sen varmistamiseksi,
etta sisapiiritietoa eivat saa kayttéonsa muut kuin niitad tehtavien hoitamiseen tarvitsevat
henkilot. Sisapiiritietoa hallussaan pitava henkilopiiri tulisi pitda pienena. Jos sisapiiritietoa
annetaan liikkeeseenlaskijan ulkopuolisille, tulisi tallaisilta vaatia asianmukainen
salassapitosopimus, koska ilman salassapitosopimusta liikkeeseenlaskijan on julkistettava
sisapiiritieto markkinoille. Liikkeeseenlaskijalla tulee olla myds valmius julkistaa tieto
valittdmasti tilanteissa, joissa se ei ole pystynyt varmistamaan sisapiiritiedon sdilymista
luottamuksellisena.

Lahtokohtaisesti markkinoilla liikkuvia huhuja ei tarvitse kommentoida tai julkistaa niihin
liittyvaa tietoa. Jos huhu kuitenkin liittyy selvasti sisapiiritietoon, jonka julkistamista on
lykatty, ja huhu on riittavan tasmallinen osoittamaan, etta kyseisen tiedon
luottamuksellisuutta ei enda pystyta takaamaan, lilkkkeeseenlaskijan on julkistettava se
mahdollisimman pian. Tiedon ei tarvitse olla vuotanut liikkeeseenlaskijalta, vaan jos huhu on
riittdvan tasmallinen, se laukaisee julkistamisvelvollisuuden. Porssiyhtididen viestinta- ja
tiedonantopolitiikoissa usein linjataan huhuihin reagoimista.

Tiedon julkistamisvelvollisuuden tayttamista voidaan yllapitdaa laatimalla tiedonantopolitiikka
ja hankekohtainen tiedottamissuunnitelma. Liikkeeseenlaskijan tulisi varmistaa, etta kaikki
tietojen kayttoon oikeutetut henkil6t tuntevat ja ymmartavat sisapiiritiedon hallintaan
liittyvat velvollisuutensa seka ovat tietoisia sisdpiiritiedon kayton tai ilmaisemisen
seuraamuksista. Kdytannossa velvollisuuksien tayttamiseksi sisapiirirekisterin yllapidolla on
keskeinen merkitys. Liikkeeseenlaskijan on perustettava sisapiiriluettelo kaikista henkildista,
joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka tyoskentelevat sille tydsopimuksen perusteella tai jotka
muuten suorittavat tehtavia, joiden kautta heilla on paasy sisapiiritietoon, esimerkiksi
neuvonantajilla, kirjanpitajilla tai luottoluokituslaitoksilla.

6.7 Tulosvaroituksen antaminen

Tulosvaroituksella tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan ilmoitusta siitd, etta sen tulos tai
taloudellinen asema poikkeaa aiemmin odotetusta joko positiivisesti tai negatiivisesti.
Tulosvaroituksesta ei ole nimenomaista saantelyd, mutta sen katsotaan asiallisesti sisdltyvan
yhtion jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Jos liikkeeseenlaskijan tulos tai taloudellinen
asema poikkeaa oleellisesti aiemmasta ilmoituksesta, kyse on MAR:n mukaisesta
sisapiiritiedosta, jota koskee sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuus. Tulosvaroitus julkistetaan
porssitiedotteena. Porssitiedotetta ei tarvitse kuitenkaan nimeta tulosvaroitukseksi. Koska
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tulosvaroituksessa on kyse sisapiiritiedosta, tulosvaroitukseen sovelletaan sisapiiritiedon
julkistamiseen liittyva saannoksia.

Tulosvaroitus on annettava tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskija ei saavuta taloudellisia
tavoitteitaan eli lilkkeeseenlaskijan taloudellinen tulos tai asema poikkeaa siitda, mita se on
aiemmin julkistanut asiasta. Porssin saantdjen mukaan tuloksen tai taloudellisen aseman
muutoksen merkitysta sisapiiritiedon kannalta arvioidaan suhteessa viimeiseen tiedossa
olevaan taloudelliseen tulokseen, viimeksi julkistettuun ennusteeseen tai tulevaisuutta
koskevaan lausumaan. Arvioinnissa lilkkkeeseenlaskijan tulee ottaa huomioon tulosnakymat ja
yleisesti tiedossa olevat taloudellisen tilanteen muutokset katsauskauden loppuosan aikana.
Tallaisia seikkoja voivat olla muun ohella toimintaymparistén muutokset ja toimialaan
liittyvat kausivaihtelut. Lisaksi huomiota voidaan kiinnittaa myos liikkkeeseenlaskijan
julkistamiin tietoihin ulkoisten tekijoiden vaikutuksesta liikkeeseenlaskijaan, kuten
hyodykkeiden hintoja tai erityistda markkinakehitysta koskevaan herkkyysanalyysiin.

Tulosvaroitus on annettava myos tilanteessa, jossa tuloskehitys on ristiriidassa
markkinaodotusten kanssa, jotka perustuvat liikkeeseenlaskijan aikaisemmin markkinoille
antamiin signaaleihin, kuten haastatteluihin, sijoittajatapaamisiin tai mihin tahansa muun
tyyppiseen liikkeeseenlaskijan omaan tai sen luvalla jarjestettyyn viestintaan.
Liikkeeseenlaskijan tuloskehitykseen liittyvien markkinaodotusten, esimerkiksi analyytikoiden
arvioiden, mahdollinen poikkeaminen liikkeeseenlaskijan omasta arviosta ei itsessdan luo
lilkkeeseenlaskijalle velvollisuutta julkistaa tulosvaroitusta. Markkinoiden odotuksia
arvioidaan suhteessa siihen, millaisia signaaleja liikkeeseenlaskija on itse aikaisemmin
antanut.

Kaytannossa tulosvaroituksen julkistaminen konkretisoituu usein tilanteessa, jossa yhtion
sisdiset tulosodotukset poikkeavat sen aiemmin markkinoille julkistamista tiedoista. Koska
tulosvaroitus on sisdpiiritietoa, tulosvaroitus on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta sen
jalkeen, kun sen antamisen edellytykset ovat kdyneet ilmeisiksi ja liikkeeseenlaskijan
toimitusjohtaja tai hallitus on saanut asiasta tiedon.

Liikkeeseenlaskijalla ei ole sindnsa velvollisuutta julkistaa arvioita tulevaisuuden nakymista
osana tiedonantovelvollisuutta. Listayhtion on kirjanpitolain nojalla esitettava
toimintakertomuksessa arvio todennakoisesta tulevasta kehityksestd, jota voidaan arvioida
rahamaaraisinad tulosennusteina tai yleisluonteisesti sanallisina arvioina. Lisaksi EU:n
esiteasetus (2017/1129) edellyttaa tulevaisuudennakymien kuvaamista listalleotto- ja
tarjousesitteessa. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin halutessaan esittaa tulevaisuudennakymia
puolivuotiskatsauksissa ja mahdollisissa osavuosikatsauksissa.

Liikkeeseenlaskija arvioi itse, missa laajuudessa ja miltd osin se esittda
tulevaisuudenndkymia. Tulevaisuudennakymien sisallolle ei ole vaatimuksia. POrssin
sdaantojen mukaan, jos liikkeeseenlaskija julkistaa tulevaisuuttaan koskevia ennusteita,
ennusteen yhteydessa on esitettava ennusteen ldhtdkohtana olevat taustaoletukset tai -
edellytykset. Ennuste on esitettdva mahdollisimman yksiselitteisella ja johdonmukaisella
tavalla. Oikea-aikaisen tulosvaroituksen antamisen kannalta liikkeeseenlaskijan
tiedonantopolitiikalla on keskeinen merkitys.
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6.8 Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden eli huomattavien omistus- ja daniosuuksien ilmoitusvelvollisuuden
tavoitteena on kohdeyhtion omistus- ja danivaltarakenteen lapinakyvyys. Liputusvelvollisuus
koskee listayhtion osakkeenomistajaa, osakkeenomistajaan rinnastettavaa henkil6a ja
listayhtiota itsedan. Liputusvelvollisuus koskee omistus- ja daniosuuksia suomalaisessa
yhtidssa, jonka osake on kaupankaynnin kohteena saannellylld markkinalla ETA-valtiossa.
Liputusvelvollisuus alkaa, kun osake otetaan kaupankaynnin kohteeksi. Liputusvelvollisuus
perustuu padosin avoimuusdirektiiviin.

Liputusvelvollisuus voi syntyd omistus- ja ddaniosuuden perusteella ja rahoitusvalineita
koskevan ilmoitusvelvollisuuden seka ndiden yhteenlasketun osuuden perusteella.
Osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja ddaniosuutensa kohdeyhtidlle ja
Finanssivalvonnalle (liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittaa taikka vahenee alle 5,
10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion aanimaarasta
tai osakkeiden kokonaisméaarasta (liputusraja). Adniosuutta laskettaessa otetaan huomioon
my0s tilanteet, jossa osakkeenomistaja voi kdyttaa toisen henkilén omistamiin liittyva
danioikeuksia esimerkiksi sopimuksen tai muu jarjestelyn kautta. Liputusilmoitus on tehtava
my0s, kun osakkeenomistajalla on oikeus rahoitusvalineen perusteella saada kohdeyhtion
osakkeita maara, joka saavuttaa tai ylittaa taikka vahenee alle liputusrajan.

Liputusvelvollisuus voi syntya myds ilman osakkeenomistajan nimenomaisia toimia,
esimerkiksi omistuksen laimentuessa osakeannin seurauksena tai omistusosuuden kasvaessa
kohdeyhtion omien osakkeiden mitatdinnin seurauksena. Listayhtiolla itselldan on
velvollisuus liputtaa sen omien osakkeiden hankinnan, luovutuksen tai mitatéinnin johdosta
tapahtuva liputusrajojen rikkoutuminen.

Osakkeenomistajaan rinnastetaan muun muassa henkil6, joka ei itse omista yhtion osakkeita,
vaan osakkeenomistajana on hdanen maaraysvaltaansa kuuluva yhteis6. Osakkeenomistajaan
rinnastetaan myos muu henkild, joka ei itse ole osakkeenomistaja, mutta joka voi kayttaa
osakkeisiin liittyvia varallisuus- tai hallinnointioikeuksia, tai jolla on liputusvelvollisuuden
synnyttavia rahoitusvalineita.

Liputusvelvollisuus koskee omistus- ja daniosuuksia yhtiossa, jonka osake on kaupankaynnin
kohteena saannellylla markkinalla. Jos yhtion osake on kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla, liputusvelvollisuus koskee my0s listaamattomia osakesarjoja. Liputusvelvollisuus
ei koske omistus- ja ddniosuuksia yhtidissa, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
pelkdstadan monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, esimerkiksi First North -listalla.
Vireilld on kuitenkin kansallinen lain muutos, jonka perusteella liputusvelvollisuus laajenisi
saannellyn markkinan ohella my6s monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan.

Liputusilmoitus on tehtadva ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistaan seuraavana
kaupankdyntipdivana sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietda tai hanen olisi pitanyt
tietaa liputusrajan rikkovasta transaktiosta. Osakkeenomistajan ei tarvitse tehda
liputusilmoitusta, jos liputusilmoituksen tekee taho, jonka maardysvallassa osakkeenomistaja
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on. Kun kohdeyhtio saa liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava
liputusilmoituksessa olevat tiedot.

6.9 Muu jatkuva tiedonantovelvollisuus

Osana jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta liikkeeseenlaskijan on julkistettava my6s muita
tietoja. Tallaisia ovat osakeyhtitlain mukaiset [ahipiiritoimet, yhtion omilla osakkeilla tehdyt
kaupat, mahdollinen yhti6kokouksessa kaytettava valtakirjamalli ja tiedot mahdollisen
joukkovelkakirjahaltijoiden kokouksesta. Liikkeeseenlaskijan on julkistettava myos kutsu
yhtidokokoukseen.

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettdva voimassa oleva osakeyhtidlain (624/2006) 5:3a
§:ssa tarkoitettu palkitsemispolitiikkansa yleison saatavilla internetsivuillaan.
Palkitsemispolitiikassa on esitettava periaatteet hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston
jasenten seka toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemiselle ja
toimisopimusten keskeisille ehdoille. Jos liikkeeseenlaskijan yhtiokokous on danestanyt
palkitsemispolitiikasta, on samassa yhteydessa esitettava myos tieto danestyksen
pdivamaarasta ja tuloksesta.

Liikkeeseenlaskijan on my0s julkistettava osakekannan tuottama danimaara ja osakkeiden
kokonaismaara kunkin sellaisen kalenterikuukauden lopussa, jonka aikana kyseinen maara on
muuttunut, jollei maaraa ole julkistettu jo kalenterikuukauden aikana. Liikkeeseenlaskijan on
viipymatta julkistettava liikkeeseen laskemiinsa arvopapereihin liittyvia oikeuksia koskevat
muutokset. Lisaksi liikkeeseenlaskijan on viipymatta julkistettava tieto siitd, etta se on
jattanyt hakemuksen arvopaperinsa ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle
markkinalle.
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7 Julkinen ostotarjous

Julkisella ostotarjouksella tarkoitetaan kohdeyhtion osakkeenomistajille julkisesti tehtya
tarjousta hankkia vastiketta vastaan joko kaikki tai jokin osa yhtion osakkeista tai niihin
oikeuttavista arvopapereista. Julkisia ostotarjouksia koskevan saantelyn tavoitteena on
edistaa sijoittajansuojaa vapaaehtoisissa julkisissa ostotarjouksissa seka pakollisissa
ostotarjouksissa. Toisaalta sdaantely eivat saisi liiaksi vaikeuttaa julkisten ostotarjousten
tekemista ja toteuttamista, koska se estaa varojen allokoitumista tehokkaampaa kayttéon.

Tyypillisesti julkisen ostotarjouksen tarkoituksena on kohdeyhtién poistaminen porssilistalta.
Julkisia ostotarjouksia tarjousten tekevien intressit voivat olla erilaisia. Ostotarjouksen tehnyt
yhti6 saattaa tavoitella synergiaetuja esimerkiksi markkinaosuuden kasvattamisessa tai
kustannussaastoina. Ostotarjouksessa saatetaan tavoitella myos kohdeyhtion arvon
kasvattamista ja siten voiton tuottamista uusille osakkeenomistajille. Ostamalla yritys pois
porssista ostajataholla pyrkii kehittamiseen kohdeyhtion toimintaa tehokkaammin ja
tekemaan tarvittavia rakennejarjestelyja.

Pakollisella ostotarjouksella pyritdaan estamaan omistuksen keskittymisesta aiheutuvia
haittoja. Osakkeenomistajan, jonka daniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin
kohdeyhtion osakkeiden aanimaarasta sen jalkeen, kun kohdeyhtion osake on otettu
kaupankaynnin kohteeksi sadannellylle markkinalle, on tehtadva julkinen ostotarjous kaikista
muista kohdeyhtion lilkkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion
lilkkeeseen laskemista arvopapereista. Osakkeen daniosuuteen luotetaan osakkeenomistajan
itsensa omistamat osakkeet tai osakkeenomistajan kanssa yksissa tuumin toimivien
henkildiden omistamat osakkeet seka osakkeet, joihin liittyvaa danivaltaa osakkeenomistaja
on sopimuksen tai muun jarjestelyn perusteella oikeutettu kdyttamaan tai ohjaamaan.
Yksissa tuumin toimivilla henkil6illa tarkoitetaan luonnollisia henkil6ita ja oikeushenkil6ita,
jotka sopimuksen perusteella tai muutoin toimivat yhteistyossa osakkeenomistajan,
ostotarjouksen tekijan tai kohdeyhtion kanssa tarkoituksenaan kayttaa tai hankkia
merkittdavaa vaikutusvaltaa kohdeyhtiossa tai estaa julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

Velvollisuus tehda pakollinen ostotarjous ei kuitenkaan koske tilannetta, jossa kohdeyhtiossa
on jo yksi osakkeenomistaja, jonka daniosuus on suurempi kuin tarjousvelvollisuusraja ennen
kuin tdman aaniosuus ylittda ensiksi mainitun osakkeenomistajan daniosuuden.
Velvollisuutta ei ole myoskaan tilanteessa, jossa tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu
vksinomaan kohdeyhtion tai toisen osakkeenomistajan toimenpiteesta. Velvollisuus tehda
pakollinen ostotarjous syntyy vasta kun tarjousvelvollisuusrajan ylittanyt osakkeenomistaja
hankkii tai merkitsee lisaa kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa daniosuuttaan
kohdeyhti6ssa.

Julkisiin ostotarjouksiin sovelletaan AML 1 luvun yleisia periaatteita. AML 11 luvussa on
saannokset niistd menettelyistd, joita julkisessa ostotarjouksessa noudatetaan. Julkisia
ostotarjouksia koskevan saantelyn taustalla oleva ostotarjousdirektiivi 2004/25/EY soveltuu
vain sadnnellylla markkinalla tehtaviin julkisiin ostotarjouksiin. Julkisia ostotarjouksia koskeva
kansallinen saantely koskee vain rajoitetusti monenkeskista markkinapaikkaa. Porssiyhtion
tulee kuulua itsesaddntelya edistavaan toimielimeen, kdytannossa
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Arvopaperimarkkinayhdistykseen. Arvopaperimarkkinayhdistys yllapitaa ostotarjouskoodia.
Ostotarjouskoodin tarkoituksena on edistaa hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymista ja
ohjata julkisissa ostotarjouksissa ja sulautumisissa noudatettavia menettelytapoja.
Ostotarjouskoodi on laajennettu kattamaan myds monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelmassa tehtava julkiset ostotarjoukset, mutta koodin noudattaminen
perustuu vapaaehtoisuuteen. Vireilla on kansallinen lain muutos, jonka perusteella
ostotarjouksia koskeva sdantely laajenisi sadannellyn markkinan ohella my6s monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan.

7.1 Yleiset periaatteet

7.1.1 Tasapuolinen kohtelu

Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa asettaa kohdeyhtion arvopaperien haltijoita eriarvoiseen
asemaan. Tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttaa, etta ostotarjous tehdaan kaikille
kohdeyhtién arvopaperien haltijoille, jotka omistavat ostotarjouksen tarkoittamaa
arvopaperilajia. Tarjous voi kuitenkin koskea vain tiettya arvopaperilajia. Samaan lajiin
kuuluvasta arvopaperista ei saa tehda tietylle omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat siit3,
mita tarjotaan muille omistajille. Sen sijaan eri osakelajeista tehdyn ostotarjouksen ehdot
voidaan maarittaa osakelajikohtaisesti. Niin ikddan vapaaehtoinen tarjous saadaan kohdistaa
vain tiettyyn arvopaperilajiin. Tasapuolinen kohtelu ei vaadi tarjouksen ulottamista kaikkiin
niihin oman padoman ehtoisiin arvopaperilajeihin, joita on tarjottu yleisélle.

Tasapuolisen kohtelun vaatimus edellyttd Finanssivalvonnan tulkinnan® mukaan my®és sit3,
ettd ostotarjouksen ehdot ovat yhtenevaiset. Rajoitettu tai ehdollinen tarjous ei vield sinansa
saata arvopaperin haltijoita eriarvoiseen asemaan. Tarjous voi siten koskea esimerkiksi vain
tiettya osaa arvopaperin haltijoiden arvopapereista, jos rajoitus on sama kaikille arvopaperin
haltijoille. Jos esimerkiksi osittaisessa ostotarjouksessa hyvaksynnat kattavat suuremman
maaran arvopapereita kuin ostotarjouksen tekija on tarjoutunut ostamaan, hyvaksynnat on
toteutettava lahtokohtaisesti niin, etta kaikilta tarjouksen hyvaksyneilta arvopaperien
haltijoilta hankitaan suhteellisesti sama maara arvopapereita.

Toisaalta tasapuolisuus edellyttda kuitenkin, ettd tarjousten eri arvopaperilajeista tulee olla
keskenadn tai suhteessa toisiinsa jarkevassa ja oikeudenmukaisessa suhteessa. Tasapuolisen
kohtelun toteutumista arvioitaessa otetaan Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan huomioon
my0s ostotarjouksen tekijan ja tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijoiden valiset
ostotarjouksen ulkopuolella tehdyt sopimukset ja jarjestelyt, jos niilla on yhteys
ostotarjoukseen. Ostotarjouksen tekija ei voi esimerkiksi ostotarjousta edeltavissa
osakekaupoissa sopia erityisista naille osakkeenomistajille mydnnettavista etuuksista, jos

3 Finanssivalvonnan maariaykset ja ohjeet 9/2013.
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tallaiset etuudet johtavat siihen, ettd nama osakkeenomistajat saavat tosiasiallisesti
paremman vastikkeen kuin ostotarjouksessa tarjotaan.

7.1.2 Velvollisuus edistdd ostotarjouksen toteutumista

Julkisen ostotarjouksen tekija ei saa omilla toimenpiteilldan estaa tai olennaisesti vaikeuttaa
julkisen ostotarjouksen ja sen toteuttamiselle asetettujen ehtojen toteutumista. Julkisessa
ostotarjouksessa ostotarjouksen tekija sitoutuu hankkimaan kohdeyhtion arvopapereita
tarjouksen ehtojen mukaisesti. Ostotarjouksen tekija voi asettaa tarjouksen ehdoksi
esimerkiksi tietyn omistusosuuden saavuttamisen kohdeyhtidssa. Tarjousta ei
lahtokohtaisesti tarvitse toteuttaa, ellei jokin sen toteuttamiselle asetettu ehto tayty ja
kyseisen ehdon tayttymatta jaamiselld on huomattava merkitys ostotarjouksen tekijalle
suunnitellun yritysoston kannalta. Tarjouksen toteutumatta jaaminen ei kuitenkaan saa
johtua ostotarjouksen tekijan omasta toiminnasta. Tarjouksen toteuttamiselle asetettavat
ehdot eivat saa olla sellaisia, etta tarjouksen toteuttaminen on tosiasiassa ostotarjouksen
tekijan vapaassa harkinnassa.

Ostotarjouksen tekija ei voi esimerkiksi vedota ostotarjouksen toteuttamiselle asetettuun
yritystarkastusta (due dili gence -tarkastus) koskevaan ehtoon, jos seikka, johon
ostotarjouksen tekija vetoaa, on ollut riittavan yksityiskohtaisesti taman tiedossa jo
ostotarjousta julkistettaessa. Sen sijaan esimerkiksi kilpailuviranomaisen paatéksessa
asetetut yrityskauppavalvontaan liittyvat ehdot tai ulkopuolisten tahojen
rahoitusneuvotteluissa asettamat ehdot voivat olla ostotarjouksen tekijan vaikeasti
hyvaksyttavissa ja tehda tarjouksen voimassaolon jatkamisen tai tarjouksen toteuttamisen
ostotarjouksen tekijan kannalta epatarkoituksenmukaiseksi.

Ostotarjouksen tekija tai taman kanssa yksissa tuumin toimiva henkil6 ei ostotarjouksen
julkistamisen jalkeen ja ennen ostotarjouksen tuloksen julkistamista saa ilman erityista

syyta luovuttaa kohdeyhtion liikkeeseen laskemia osakkeita tai niihin oikeuttavia kohdeyhtion
liikkeeseen laskemia arvopapereita. Osakkeiden tai muiden arvopaperien luovuttamiselle

voi olla ylla todetusta huolimatta erityinen syy, kuten luovutus ostotarjouksen tekijan kanssa
yksissa tuumin toimivalle henkil6lle, ostotarjouksen peruminen, kilpaileva ostotarjous taikka
kilpailuviranomaisen paatoksessa asetetut ehdot. Jos arvopapereita luovutetaan,
ostotarjouksen tekijan on julkistettava tieto suunnitellusta luovutuksesta hyvissa ajoin ja
vahintdan viisi pankkipdivda ennen arvopaperien luovutusta.

7.2 Tarjousprosessi

Paatos julkisesta ostotarjouksesta on julkistettava valittomasti seka annettava tiedoksi
kohdeyhtiélle. Julkistamisen jalkeen paatds on annettava viipymatta tiedoksi kohdeyhtion ja
tarjouksen tehneen yrityksen henkiloston edustajalle tai, jollei tallaista ole, henkilostolle.
Julkistamisessa on mainittava tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara, tarjouksen
voimassaoloaika ja tarjottu vastike sekd muut tarjouksen toteuttamiselle asetetut olennaiset
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ehdot. Julkistamisesta on myds kaytava ilmi, miten menetelldan, jos hyvaksyvat vastaukset
kattavat tarjouksen tarkoittamaa maaraa suuremman maaran arvopapereita.

Ennen julkistamista ostotarjouksen tekijan tulee varmistautua siita, etta se voi suorittaa
taysimaaraisesti mahdollisesti tarjottavan rahavastikkeen ja toteuttaa kaikki kohtuudella
vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen muuntyyppisen vastikkeen suorittamisen.

Jos suunniteltu ostotarjous on omiaan aiheuttamaan hairidita kohdeyhtion tai muiden
tarjouksen vaikutuspiirissa olevien arvopaperien markkinoiden tavanomaiselle toiminnalle tai
vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista kohdeyhtiossa kohtuuttoman kauan, kohdeyhtio
voi hakea Finanssivalvonnalta maaraaikaa, johon mennessa henkilon tulee joko julkistaa
ostotarjous tai ilmoittaa, ettei tule tekemaan julkista ostotarjousta. Jos ostotarjousta ei
julkisteta maaraaikaan mennessa tai maaraajan kohteena oleva henkil6 julkisesti ilmoittaa,
ettei tule tekemaan julkista ostotarjousta, maaraajan kohteena oleva henkil6 tai taman
kanssa yksissa tuumin toimiva henkilo ei saa tehda julkista ostotarjousta maaraajan
paattymista tai julkista ilmoitusta seuraavan kuuden kuukauden kuluessa.

7.2.1 Tarjousasiakirja

Ennen ostotarjouksen voimaantuloa ostotarjouksen tekijan on julkistettava ja pidettava
tarjouksen voimassaoloajan yleison saatavilla tarjousasiakirja, joka sisaltaa olennaiset ja
riittavat tiedot tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi, seka toimitettava se kohdeyhtidlle ja
asianomaiselle kaupankdynnin jarjestajalle sdannellylla markkinalla. Tarjousasiakirjan saa
julkistaa, kun Finanssivalvonta on hyvaksynyt sen. Tarjousasiakirjan julkistamisen jalkeen
kohdeyhtion on annettava se tiedoksi henkilostonsa edustajalle tai, jollei tallaista ole,
henkilostolle.

Tarjousasiakirjassa oleva virhe tai puute taikka olennainen uusi tieto, joka kdy ilmi ennen
tarjouksen voimassaoloajan paattymista ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta
sijoittajalle, on viivytyksetta saatettava yleison tietoon julkistamalla oikaisu tai tadydennys
samalla tavalla kuin tarjousasiakirja. Finanssivalvonta voi tarjousasiakirjan tdydennyksen
hyvaksymisen yhteydessa edellyttda tarjousaikaa jatkettavaksi enintdan kymmenella
pankkipaivalld, jotta tarjouksen kohteena olevien arvopaperien haltijat voivat harkita
tarjousta uudelleen.

7.2.2 Tarjouksen voimassaoloaika

Ostotarjouksen voimassaoloajan on oltava vahintaan kolme ja enintdan kymmenen viikkoa.
Oikeustoimia, joilla siirretdan ostotarjouksessa myytavaksi tarjottujen arvopaperien omistus-
tai danioikeus ostotarjouksen tekijalle ostotarjouksen ehtojen mukaisesti (ostotarjouksen
toteutuskauppa), ei saa tehda ennen kuin ostotarjous on ollut voimassa vahintdaan kolme
viikkoa.
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Ostotarjous voi erityisesta syysta olla voimassa yli kymmenen viikkoa edellyttden, etta
kohdeyhtion liiketoiminta ei vaikeudu kohtuuttoman kauan. Tieto ostotarjouksen
voimassaoloajan paattymisesta tulee julkistaa vahintaan kaksi viikkoa ennen voimassaoloajan
paattymista.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta ja tarvittaessa ostotarjouksen tekijaa
kuulematta paattaa ostotarjouksen voimassaoloajan ja ostotarjouksen toteutuskauppojen
tekemiselle asetetun rajoituksen pidentamisesta, jotta kohdeyhtio voi kutsua koolle
yhtiokokouksen tarkastelemaan tarjousta. Ostotarjouksen tekijalla on pidentdamisen johdosta
oikeus luopua tarjouksesta viiden pankkipdivan kuluessa Finanssivalvonnan paatoksen
tiedoksisaannista.

7.2.3 Kohdeyhtién lausunto ostotarjouksesta

Kohdeyhtion hallituksen on julkistettava lausuntonsa tarjouksesta. Lausunto tulee julkistaa
mahdollisimman pian sen jdlkeen, kun tarjousasiakirja tai sen luonnos on toimitettu
kohdeyhtiolle, kuitenkin viimeistaan viisi pankkipdivda ennen tarjouksen voimassaoloajan
aikaisinta mahdollista paattymista. Lausunto on liitettava tarjousasiakirjaan.

Lausunnossa on esitettava perusteltu arvio tarjouksesta kohdeyhtion ja tarjouksen kohteena
olevien arvopaperien haltijoiden kannalta. Lausunnossa on myds esitettava perusteltu arvio
ostotarjouksen tekijan tarjousasiakirjassa esittamista strategisista suunnitelmista ja niiden
todennakoisista vaikutuksista kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiossa.
Kohdeyhtion on annettava lausunto julkistamisen yhteydessa tiedoksi henkilostonsa
edustajille tai, jollei edustajia ole, henkilostolle. Jos ennen lausunnon julkistamista
kohdeyhti6 saa henkil6ston edustajilta erillisen lausunnon tarjouksen vaikutuksista
tyollisyyteen, tama lausunto tulee liittaa hallituksen lausuntoon.

Jos kohdeyhtion puolustautuu ostotarjousta vastaan, siitd paatetaan lahtokohtaisesti
kohdeyhtion yhtiokokouksessa. Kohdeyhtion yhtiokokous paattdaa mahdollisesta suunnatusta
annista seka muista toimista ja jarjestelyistd, jotka estavat tai saattavat estda tai olennaisesti
vaikeuttaa kohdeyhtion hallituksen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouksen tai sen
olennaisten ehtojen toteutumista. Yhtiokokous voidaan kuitenkin jattaa kutsumatta koolle,
jos siihen on painava erityinen syy eika yhtidkokouksen koolle kutsumatta jattaminen ole
vastoin osakeyhti6lain 1 luvun eikd ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisia periaatteita. Jollei
kohdeyhtion yhtiokokousta kutsuta koolle, tulisi kohdeyhtion hallituksen perustella ja
julkistaa painava erityinen syy siihen. Tallainen syy voi olla esimerkiksi se, ettd ostotarjous ei
hallituksen perustellun kadsityksen mukaan ole osakkeenomistajien etujen mukainen, tarjottu
vastike on vallitsevaa porssikurssia alempi tai ettd ostotarjous on ilmeisen vihamielinen ja
tarkoitettu haittaamaan kohdeyhtion liiketoimintaa tai jos ostotarjoukselle on asetettu
sellaisia ehtoja, ettei yhtiokokouksen kasittely ole tarkoituksenmukaista.
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7.2.4 Kilpaileva ostotarjous

Jos tarjousaikana julkisen ostotarjouksen kohteena olevista arvopapereista julkistetaan
toinen ostotarjous (kilpaileva tarjous), saa ensimmaisen ostotarjouksen tekija pidentaa
tarjoustaan kilpailevan tarjouksen mukaiseksi sdddetysta enimmaisajasta huolimatta.
Samalla ensimmaisen ostotarjouksen tekija voi myds muuttaa tarjouksensa ehtoja. Paatos
tarjousajan pidentdamisesta ja ehtojen muuttamisesta tulee julkistaa.

Kohdeyhtion hallituksen on tdydennettava lausuntoaan ostotarjouksesta mahdollisimman
pian sen jalkeen, kun kilpaileva tarjous on julkistettu, kuitenkin viimeistaan viisi pankkipaivaa
ennen ensimmaisen tarjouksen voimassaoloajan aikaisinta mahdollista paattymista. Jos
kilpaileva tarjous on tehty, voi ensimmaisen vapaaehtoisen ostotarjouksen tekija paattaa
tarjouksensa raukeamisesta tarjousaikana ennen kilpailevan tarjouksen voimassaolon
paattymista. Paatos raukeamisesta tulee julkistaa.

Finanssivalvonta voi kohdeyhtion hakemuksesta asettaa kilpailevien ostotarjousten tekijoille
maadraajan, jonka jalkeen ostotarjouksen ehtoja ei saa endaa muuttaa. Madrdaika voidaan
asettaa aikaisintaan kymmenen viikon kuluttua ensimmaisen ostotarjouksen julkistamisesta,
jos kilpailevat ostotarjoukset ovat omiaan vaikeuttamaan liiketoiminnan harjoittamista
kohdeyhtiossa kohtuuttoman kauan.

7.2.5 Ostotarjouksen tulos

Tarjousajan paatyttya ostotarjouksen tekijan on viipymatta julkistettava se omistus- ja
daniosuus kohdeyhtiossa, joka hanen on mahdollista saavuttaa hankkimalla tarjouksen
perusteella myytavaksi ilmoitetut arvopaperit ottaen huomioon hdanen muutoin hankkimansa
ja aiemmin omistamansa arvopaperit. Jos ostotarjous on ollut ehdollinen, samalla on
ilmoitettava, toteuttaako ostotarjouksen tekija tarjouksen.

7.3 Tarjousvastike

Tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjouksessa on maksettava kaypa hinta. Rahavastikkeen
vaihtoehtona voidaan tarjota arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastikkeen
yhdistelmaa. Kdaypaa hintaa maaritettdessa lahtokohtana pidetaan korkeinta
tarjousvelvollisen tai yksissa tuumin toimivan henkilon edeltdvan kuuden kuukauden aikana
tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Jos kyseiset henkilot eivat ole
edeltdvan kuuden kuukauden aikana hankkineet tarjouksen kohteena olevia arvopapereita,
kdyvan hinnan maarittdmisen ldhtdkohtana pidetadan tarjousvelvollisuuden syntymista
edeltdvan kolmen kuukauden aikana saannellyn markkinan kaupankadynnissa tarjouksen
kohteena olevista arvopapereista maksettujen hintojen kaupankdyntimaarilla painotettua
keskiarvoa. Naista hinnoista voidaan poiketa erityisesta syysta.
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Vapaaehtoisessa ostotarjouksessa ostotarjouksen tekija voi maarittaa tarjousvastikkeen
hinnan vapaammin. Vapaaehtoisessa ostotarjouksessa tarjousvastike voidaan maksaa
rahana, arvopapereina tai ndiden yhdistelmana. Rahavastikkeen tarjoamista ainakin
vaihtoehtona edellytetdan silloin, jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan kaikista
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen
laskemista arvopapereista. Lisdedellytyksena on, etta vastikkeena tarjottavat arvopaperit
eivat ole kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla, eika niitda myoskaan
ostotarjouksen yhteydessa haeta tallaisen kaupankadynnin kohteeksi tai ostotarjouksen tekija
tai yksissa tuumin toimivan henkilé on hankkinut tai hankkii rahavastiketta vastaan
kohdeyhtién arvopapereita, jotka oikeuttavat vahintaan viiteen prosenttiin kohdeyhtién
danimaarasta, ajanjaksona, joka alkaa kuusi kuukautta ennen ostotarjouksen julkistamista ja
paattyy tarjouksen voimassaoloajan paattyessa.

Jos vapaaehtoinen ostotarjous tehdaan kaikista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista
osakkeista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista,
tarjousvastiketta maaritettdaessa lahtokohtana on pidettava korkeinta ostotarjouksen tekijan
tai yksissa tuumin toimivan henkilé ostotarjouksen julkistamista edeltavan kuuden
kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksamaa hintaa. Tasta
hinnasta voidaan poiketa erityisesta syysta.

Jos julkisen ostotarjouksen tekija tai yksissa tuumin toimivan henkil6 vapaaehtoisen
ostotarjouksen julkistamisen tai tarjousajan paattymisen jalkeen hankkii kohdeyhtion
arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, hanta koskee korotusvelvollisuus tai
hyvitysvelvollisuus. Jos kohdeyhtion osakkeita hankitaan vapaaehtoisen ostotarjouksen
julkistamisen tai tarjousvelvollisuuden syntymisen jalkeen ja ennen tarjousajan paattymista
hankkii kohdeyhtion arvopapereita tarjousehtoja paremmin ehdoin, on ostotarjouksen
tekijan korotettava tarjoustaan vastaamaan paremmin ehdoin tapahtunutta hankintaa.
Vastaavasti jos kohdeyhtion osakkeita hankitaan yhdeksan kuukauden kuluessa tarjousajan
paattymisestd, tulee julkisen ostotarjouksen hyviksyneille arvopaperien haltijoille hyvittaa
paremmin ehdoin tapahtuneen hankinnan ja julkisessa ostotarjouksessa tarjotun vastikkeen
vdlinen ero.
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8 Arvopaperimarkkinoiden vaarinkaytt6a koskeva sadntely

Arvopaperimarkkinoiden vaarinkdyttoa koskevalla sdantelylla pyritdan edistamaan
arvopaperimarkkinoiden ja markkinatoimijoiden keskinaista luottamusta seka varmistamaan
arvopaperimarkkinoiden tehokas toiminta. Arvopaperimarkkinoiden vaarinkaytt6a koskeva
saantely pitaa sisallaan sisapiiritiedon julkistamisvelvollisuuden, sisapiiritiedon
vaadrinkdyttokiellon, johtohenkildita ja heidan lahipiiriansa liiketoimia koskevan
ilmoitusvelvollisuuden, sisapiiriluetteloiden laatimisvelvollisuuden seka kiellon manipuloida
markkinoita. Sisapiiritiedon kasitetta ja julkistamisvelvollisuutta on kasitelty jo aiemmin tassa
kirjoituksessa.

8.1 Sisapiiritiedon kayttokielto

Sisapiiritiedon maaritelma on merkityksellinen myds sisapiiritiedon kayttokiellon
arvioinnissa. Sisapiiritiedolla tarkoitetaan luonteeltaan tasmallista ja julkistamatonta tietoa,
joka suoraan tai valillisesti liittyy yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
useampaan rahoitusvalineeseen, ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennakoisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvalineiden hintoihin tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintoihin. Ollakseen sisapiiritietoa rahoitusvalineeseen liittyvan tiedon
tulee siten tayttaa kolme kriteeria, joita ovat tasmallisyys, julkistamattomuus ja olennaisuus.

Sisapiiritiedon kayttokieltokielto pitaa sisalldan sisapiirikauppojenkiellon, suosittelu- ja
houkuttelukiellon ja ilmaisukiellon. Sisapiirikaupoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa henkil6lla
on hallussaan sisapiiritietoa ja han kayttaa kyseista tietoa hyvakseen hankkimalla tai
luovuttamalla omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai valillisesti
rahoitusvalineitd, joihin kyseinen tieto liittyy. Sisdpiirikaupoiksi katsotaan my0s sisapiiritiedon
kdyttaminen toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttamisessa, jos toimeksianto annettiin
ennen kuin asianomaisella henkil6lld oli hallussaan kyseinen sisapiiritieto. Sisapiirikauppojen
kielto ei kohdistu pelkdstdadan tavanomaisiin arvopapereihin, vaan sisapiiritiedon kayttokielto
koskee myos paastooikeuksia ja niihin perustuvia huutokauppatuotteita.

Sisdpiiritiedon kayttokielto koskee myos toiselle henkildlle annettua suositusta tai
houkuttelua rahoitusvélineiden hankintaan ja luovutukseen. Sisapiirikauppojen tekemisen
suosittelemisella toiselle henkildlle tarkoitetaan tilannetta, jossa henkil6lla on hallussaan
sisapiiritietoa ja han suosittelee kyseisen tiedon perusteella toista henkil6a hankkimaan tai
luovuttamaan rahoitusvalineitd. Vastaavasti toisen henkilén houkuttelulla tarkoitetaan
tilannetta, jossa henkil6lla on hallussaan sisapiiritietoa ja houkuttelee kyseista henkil6a
tekemaan rahoitusvalinetta koskevan hankinnan tai luovutuksen. Hankinnan ja luovutuksen
ohella suositteleminen tai houkuttelu koskee tilannetta, jossa toinen henkild peruuttaa tai
muuttaa toimeksiantoa.

Sisapiiritiedon laittomalla ilmaisemisella tarkoitetaan tilannetta, jossa henkil6lla on

hallussaan sisapiiritietoa ja han ilmaisee kyseisen sisdpiiritiedon toiselle henkilélle, jollei
tama ilmaiseminen tapahdu osana tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista suorittamista.
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8.2 Johtotehtavissa toimivien ja heidan ldhipiirin liiketoimien ilmoittaminen

Liikkeeseenlaskijan johtohenkil6t ja heidan lahipiirinsa ovat velvollisia ilmoittamaan
liikkeeseenlaskijalle tai padstdoikeuksien markkinoilla toimivalla osapuolelle ja
Finanssivalvonnalle kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeilla, vieraan padaoman ehtoisilla
valineilld, johdannaisilla tai muilla rahoitusvalineilld tekemansa liiketoimet (MAR 19 artikla).
IImoitusvelvollisuus ei koske tilannetta, jossa liikkeeseenlaskija ei ole pyytanyt tai hyvaksynyt
rahoitusvalineidensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai
monenkeskisessa kaupankdyntijarjestelmassa tai organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa.
IImoittamisvelvollisuuden tavoitteena ennaltaehkaistda markkinoiden vaarinkayttoa ja
sisapiirikauppaa seka lisata sijoittajainformaatiota ja helpottaa valvontaa.

IImoitukset on tehtava viipymatta, viimeistaan kolme tyopaivaa liiketoimen toteuttamisen
jalkeen. lImoitusvelvollisia ovat liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- ja valvontatehtavissa
toimivat henkil6t seka muu ylemman tason henkild, jolla on sadanndllinen paasy kyseista
yhteis6a suoraan tai valillisesti koskevaan sisapiiritietoon ja jolla on valtuudet tehda johdolle
kuuluvia paatoksia, jotka vaikuttavat kyseisen yhteisén tulevaan kehitykseen ja
lilketoimintanakymiin. Tallaisia henkildita ovat ainakin hallituksen jasenet, hallintoneuvoston
jasenet, toimitusjohtaja ja johtoryhman jasenet.

IImoitusvelvollisuus koskee johtohenkildn liiketoimia liikkeeseenlaskijan rahoitusvalineilla,
kun liiketoimien arvo ylittaa kalenterivuoden aikana 5 000 euron rajan. Kdaytanndssa suurin
osa johtohenkil6ista ja lilkkkeeseenlaskijoista ilmoittaa kaikki liiketoimensa, vaikka raja-arvoa
ei olisi viela ylitetty.

lImoitusvelvollisuus koskee johtotehtavissa toimivien henkildiden lisaksi heidan lahipiiriaan.
Lahipiiria koskee sama ilmoitusvelvollisuus liiketoimista kuin johtotehtavissa toimivaa
henkilda. Johtotehtavissa toimivien tulee ilmoittaa lahipiirilleen heitd koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta kirjallisesti.

Lahipiiriin kuuluvalla tarkoitetaan
1) puolisoa tai kansallisen lainsdaddannon mukaisesti puolisoa vastaava
kumppania,
2) huollettavana oleva lasta
3) sukulaista, joka on asunut samassa taloudessa vahintdaan vuoden ajan
kyseisen liiketoimen toteuttamisajankohtana seka
4) tiettyja oikeushenkil6ita.

Oikeushenkildiden osalta lahipiiriin kuuluvat oikeushenkil®, trusti ja henkiloyhtio,
1) jonka johtotehtavia hoitaa liikkeeseenlaskijan johtotehtavissa toimiva henkilo
tai johtohenkilon lahipiiriin kuuluva henkilg,
2) joka on tallaisen henkilon valittdmassa tai valillisessda maaraysvallassa,
3) joka on perustettu tallaisen henkilon hyvaksi tai
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4) jonka taloudelliset edut ovat suurissa maarin samat kuin tallaisen henkilon
taloudelliset edut.

Johtotehtavissa toimivien henkildiden kaupankayntia koskee myds niin sanottu suljettu
ikkuna. Johtotehtavissa toimiva henkil6 ei saa toteuttaa liiketoimia kyseisen
lilkkeeseenlaskijan rahoitusvalineilld 30 kalenteripdivan pituisen suljetun ajanjakson aikana
ennen sen osavuosikatsauksen tai vuositilinpaatoksen julkaisemista. Suljetun ikkunan aikana
liiketoimet liikkeeseenlaskijan rahoitusvalineelld omaan tai kolmannen lukuun suoraan tai
valillisesti ovat kiellettyja. Liikkeeseenlaskija voi komission delegoidussa asetuksessa (EU)
2016/522 maaritellyissa poikkeuksellisissa olosuhteissa sallia kaupankdynnin suljetun
ikkunan sisalla.

8.3 Sisapiirirekisterien yllapito

Liikkeeseenlaskijaa koskee velvollisuus laatia ja paivittaa sisapiiriluetteloita.
Sisapiiriluetteloiden laatimisvelvollisuudella ennaltaehkaistaan sisapiiritiedon vaarinkayttoa,
tuodaan sisapiirildainen tietoiseksi sisapiirisddantelyn sisallosta ja tarvittaessa jalkikateen
helpotetaan sisapiiritiedon vaarinkayttoepailyjen selvittamista.

Sisapiiriluetteloiden laatimisesta ja paivittamisesta sadadetaan MAR 18 artiklassa ja sen
nojalla annetussa komission taytantéonpanoasetuksessa (EU) 2016/347. Velvoite koskee
lilkkeeseenlaskijoita tai niiden puolesta tai lukuun toimivia tahoja.

Sisdpiiriluetteloon merkitdaan kaikki ne henkil6t, joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka
tyoskentelevat liilkkeeseenlaskijalle tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat
tehtdvia, joiden kautta on paasy sisapiiritietoon, kuten neuvonantajat, kirjanpitajat tai
luottoluokituslaitokset. Liikkeeseenlaskijan tai sen puolesta tai lukuun toimivan on
varmistettava, ettd sisapiiriluettelossa olevat henkilot hyvaksyvat kirjallisesti tahan liittyvat
velvoitteet ja ovat tietoisia sisdpiirisaantelyyn liittyvista seuraamuksista.

Liikkeeseenlaskija voi yllapitaa pysyvaa sisapiiriluetteloa ja hankekohtaista sisapiiriluetteloa.
Pysyvaan sisapiiriluetteloon merkitdaan sellaiset henkilot, jotka padsevat aina kasiksi kaikkeen
lilkkeeseenlaskijaan koskevaan sisapiiritietoon. Hankekohtaiseen sisapiiriluetteloon
merkittdan sellaiset henkilot, jotka tyoskentelevat sellaisissa hankkeissa, joissa on paasy
sisapiiritietoon. Kaytannossa hankekohtaiseen sisapiiriluetteloon tulisi merkita henkil6t
viimeistaan siind vaiheessa, kun sisapiiritiedon julkistamista lykdtaan eli sisdpiiritiedon
maaritelman mukaiset kriteerit tayttyvat.

Sisapiiriluettelossa on oltava ainakin:
e kaikkien niiden henkildiden henkil6llisyys, joilla on paasy sisapiiritietoon;
e syysiihen, ettd kyseinen henkil6 on sisallytetty sisapiiriluetteloon;
e paivamaara ja kellonaika, joka kyseinen henkild on saanut paadsyn sisapiiritietoon; ja
e paivamaara, jolloin sisapiiriluettelo laadittiin.
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Liikkeeseenlaskijoiden tai niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on saatettava
sisapiiriluettelo ajan tasalle viipymatta ja mainittava ajan tasalle saattamisen paivamaara
seuraavissa tilanteissa:
e jos tapahtuu muutos syyssa, jonka vuoksi jo luettelossa oleva henkilo sisallytetaan
sisapiiriluetteloon;
e jos uusi henkil6 saa paasyn sisapiiritietoon ja hanet on taman vuoksi lisattava
sisapiiriluetteloon; ja
e jos henkildlla ei ole enda paasya sisapiiritietoon.

Kaikkien ajan tasalle saattamisten yhteydessa on mainittava paivamaara ja kellonaika, jolloin
ajan tasalle saattamisen aiheuttanut muutos tapahtui. Liikkeeseenlaskijoiden tai niiden
puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on sailytettava sisapiiriluettelo vahintaan viiden
vuoden ajan sen jalkeen, kun luettelo on laadittu tai se on saatettu ajan tasalle.

Sisapiiriluettelon laatimisvelvollisuutta sovelletaan liikkeeseenlaskijoihin, joiden
rahoitusvalineilla kdaydaan kauppaa saannellyilla markkinoilla. Sisapiiriluettelon
laatimisvelvollisuus koskee myds liikkeellelaskijaa, jonka rahoitusvalineellad kdaydaan kauppaa
ainoastaan monenkeskisessa kaupankadyntijarjestelmassa tai organisoidussa
kaupankayntijarjestelmassa, jos ovat pyytaneet tai hyvaksyneet kaupankaynnin
rahoitusvalineilldaan monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa tai organisoidussa
kaupankayntijarjestelmassa

Liikkeeseenlaskijoiden, joiden rahoitusvalineet on otettu kaupankaynnin kohteeksi pk-

yritysten kasvumarkkinoilla, ei tarvitse laatia sisapiiriluetteloa, jos seuraavat ehdot tayttyvat:
a) liikkeeseenlaskija toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet varmistaakseen, etta
kaikki henkil6t, joilla on paasy sisapiiritietoon, tunnustavat tahan liittyvat
oikeudelliset ja saantelyyn liittyvat velvoitteet seka ovat tietoisia
sisapiirikauppoihin ja sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen sovellettavista
seuraamuksista; ja
b) liikkeeseenlaskija pystyy toimittamaan toimivaltaiselle viranomaiselle
pyynnosta sisapiiriluettelon.

8.4 Markkinoiden tunnustelu

Markkinoiden tunnustelusta saannellaan MAR:n 11 artiklassa. Markkinoiden tunnustelulla
tarkoitetaan ennen liiketoimesta ilmoittamista tapahtuvaa tietojen vélittamista yhdelle tai
useammalle mahdolliselle sijoittajalle tarkoituksena kartoittaa mahdollisten sijoittajien
kiinnostusta mahdolliseen liiketoimeen ja siihen liittyvia ehtoja, kuten kokoa tai hintaa.
Markkinoiden tunnustelua koskevien menettelysdanndsten noudattaminen mahdollistaa
sisapiiritiedon ilmaisemisen ilman, etta paadytaan sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen.

Markkinoiden tunnustelua koskevat menettelysaannokset antavan tunnustelijalla

turvasatamana sisapiiritiedon ilmaisukiellon rikkomisepailyihin. Markkinoiden tunnustelun
aikana tapahtuneen tietojen ilmaisemisen katsotaan tapahtuneen osana henkilén tyon,
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ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista, jos tietoa ilmaiseva henkilé noudattaa
edelld MAR:ssa maariteltyja menettelytapoja.

Markkinoita tunnustellaan tyypillisesti private placement -jarjestelyjen ja blokkikauppojen
yhteydessa. Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on ennen markkinoiden tunnustelua
tarkasteltava erityisesti, kuuluuko markkinoiden tunnusteluun sisapiiritiedon ilmaisemista.
Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on kirjattava paatelmansa ja niiden perustelut
kirjallisina.

Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on kuitenkin ennen tiedon ilmaisemista:

e saatava markkinoiden tunnustelun vastaanottavan henkilon suostumus siihen, etta
hadnelle saa antaa sisapiiritietoa;

e ilmoitettava markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle henkildlle, ettd han ei saa
kayttaa eika yrittaa kayttaa kyseista tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan
lukuunsa tai kolmannen osapuolen lukuun, suoraan tai valillisesti, rahoitusvalineita,
joihin kyseinen tieto liittyy;

e ilmoitettava markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle henkildlle, ettd han ei saa
kayttaa eika yrittaa kayttaa kyseista tietoa muuttamalla tai peruuttamalla
toimeksiantoa, joka on jo tehty rahoitusvalineestad, johon kyseinen tieto liittyy; ja

e ilmoitettava markkinoiden tunnustelun vastaanottavalle henkildlle, etta
hyvaksyessaan tietojen vastaanottamisen han on velvollinen sailyttamaan tiedot
luottamuksellisina.

Tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen on pidettava kirjaa kaikesta markkinoiden tunnustelun
vastaanottavalle henkildlle annetusta tiedosta, edelld mainittujen alakohtien mukaisesti
annetut tiedot mukaan luettuina, sekda mahdollisten sijoittajien, joille tietoa on ilmaistu,
henkilollisyydesta, myods esimerkiksi mahdollisen sijoittajan puolesta toimivista
oikeushenkildista ja luonnollisista henkil6ista, seka kunkin tietojen ilmaisemisen
pdivdamaarasta ja kellonajasta. Jos tieto, joka on ilmaistu markkinoiden tunnustelun aikana,
lakkaa olemasta sisapiiritietoa tiedon ilmaisevan markkinaosapuolen mukaan, tiedon
ilmaisevan markkinaosapuolen on ilmoitettava tastda mahdollisimman pian tiedon
vastaanottajalle.

Tiedon ilmaisevan osapuolen tulee varmistaa, etta tunnusteluun liittyvia tietoja sailytetaan
luotettavalla tavalla, joka mahdollistaa tietojen saatavuuden ja luettavuuden. Tunnustelua
koskevat tiedot tulee sdilyttda vahintaan viisi (5) vuotta. Tiedon ilmaisevan osapuolen tulee
toimittaa kirjaamansa paatelmat, niiden perustelut seka kirjatut tiedot kirjallisesti
Finanssivalvonnalle pyynnosta.

Markkinoiden tunnustelun vastaanottajalla on itsendinen velvollisuus arvioida, onko sen
hallussa sisapiiritietoa tai milloin hallussa oleva sisapiiritieto ei enda ole sisapiiritietoa.
Arvioinnissa tulee huomioida my6s tunnustelun kohteen muuta kautta tai muista lahteista
saamat tiedot. Mikali markkinoiden tunnustelijan ja tunnustelun vastaanottajan arviot tiedon
luonteesta eroavat toisistaan, vastaanottajan tulee informoida tunnustelijaa omasta arviosta.
Informointia ei kuitenkaan tule tehda, jos vastaanottajan arvio perustuu muuhun kuin
tunnustelun yhteydessa saatuun tietoon.
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Markkinoiden tunnustelun vastaanottajan tulee muun muassa laatia sisdiset menettelytavat
tunnustelun yhteydessa saadun sisapiiritiedon/luottamuksellisen tiedon luotettavan
hallinnoinnin varmistamiseksi. Luotettavaan hallinnointiin kuuluu myds henkiléstén
ohjeistaminen ja kouluttaminen. Lisaksi tunnustelun vastaanottajan tulee yllapitaa listaa
henkildistd, jotka ovat saaneet tunnusteluun liittyvaa sisapiiritietoa tai luottamuksellista
tietoa.

8.5 Markkinoiden manipulointi

Markkinoiden manipulointi on maaritelty MAR:n 12 artiklassa ja kielletty MAR:n 15
artiklassa. Markkinoiden manipulointia koskevan kiellon tarkoituksena on edistaa
markkinoiden lapinakyvyytta ja vahvistaa sijoittajien luottamusta arvopaperimarkkinoihin ja
niilla toimiviin osapuoliin, seka turvata se, etta markkinatoimijat voivat toimia samoilla
ehdoilla ja saman tiedon perusteella. Markkinoiden manipulointikielto koskee kaikkia
markkinoilla toimivia, joten manipuloinnista voi tulla seuraamuksia myos piensijoittajalle.

MAR:ssa markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan sellaiseen liiketoimeen ryhtymista,
toimeksiannon antamista tai muuta toimintaa, jolla annettaan vaaria tai harhaanjohtavia
signaaleja rahoitusvalineen tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta tai jolla varmistetaan, etta
hinta asettuu epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle. Markkinoiden manipulointia on myds
vaaran tai harhaanjohtavan tiedon levittdminen tiedotusvalineissa, internetissa tai muulla
tavoin, joka antaa vaaria tai harhaanjohtavia signaaleja rahoitusvalineen tarjonnasta,
kysynnasta tai hinnasta taikka varmistaa, etta rahoitusvalineen hinta asettuu epatavalliselle
tai keinotekoiselle tasolle. Markkinoiden manipulointia voi olla my6s vaarien tietojen
antaminen erilaisiin viitearvoihin, kuten indekseihin liittyen.

Markkinoiden manipuloinniksi katsotaan muun muassa seuraava toiminta

o Sellaiset toimet rahoitusvalineen tarjonnassa tai kysynndssa siten, etta ne suoraan tai
valillisesti johtavat osto- tai myyntihintojen maaraytymiseen taikka aiheuttavat tai
muita kohtuuttomia kaupankayntiehtoja;

e Markkinoiden avautuessa tai sulkeutuessa tapahtuva rahoitusvalineiden ostaminen
tai myyminen, jonka seurauksena johdetaan harhaan nakyvien hintojenperusteella
toimivia sijoittajia;

e Toimeksiantojen tekeminen kauppapaikkaan ja niiden peruuttaminen tai
muuttaminen milld tahansa kaupankayntitavoilla siten etta

i) hairitaan tai viivastytetdan kauppapaikan kaupankayntijarjestelman
toimintaa;

ii) tehddan muille henkildille vaikeammaksi tunnistaa aidot toimeksiannot
kauppapaikan kaupankayntijarjestelmassa, mukaan lukien niin, etta tehdaan
tarjouksia, jotka johtavat tarjouskirjan ylikuormittumiseen tai epavakauteen; tai
iii) luodaan vaara tai harhaanjohtava signaali rahoitusvélineen tarjonnasta tai
kysynndasta tai hinnasta etenkin niin, ettd annetaan toimeksiantoja trendin
alulle panemiseksi tai sen voimistamiseksi;

43



e perinteisten tai sahkoisten tiedotusvalineiden hyédyntaminen antamalla lausuntoja
rahoitusvalineesta sen jalkeen, kun on tehty tata rahoitusvalinetta koskevia osto- tai
myynti sitoumuksia

Toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymia markkinakdytantoja (hyvdksytyt
markkinakdytdnnét) ei katsota kielletyksi markkinoiden manipuloinniksi. Toimivaltainen
viranomainen voi vahvistaa hyvaksytyn markkinakaytannon ottaen huomioon muun muassa
seuraavat perusteet:
1) lisdakod markkinakaytantd merkittavasti markkinoiden lapindkyvyytta;
2) takaako markkinakadytanto kattavan turvan markkinavoimien toiminnalle seka
kysynnan ja tarjonnan moitteettoman vuorovaikutuksen;
3) onko markkinakdytannolla myoénteinen vaikutus markkinoiden likviditeettiin
ja tehokkuuteen;
4) otetaanko markkinakdytdannossa huomioon asianomaisten markkinoiden
kaupankadyntimekanismi ja annetaanko markkinaosapuolille mahdollisuus
reagoida asianmukaisesti ja ajoissa kyseisen kdytannon luomaan uuteen
markkinatilanteeseen;
5) aiheuttaako markkinakaytanto riskia kyseessa olevaan rahoitusvalineeseen
suoraan tai valillisesti liittyvien, saanneltyjen tai muiden markkinoiden
luotettavuudelle unionissa.

Arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) julkistaa verkkosivustollaan luettelon
hyvaksytyistda markkinakdytanndista seka jasenvaltioista, joissa niita sovelletaan.
Toimivaltaisten viranomaisten on tarkasteltava vahvistamiaan hyvaksyttyja
markkinakdytantoja saannollisesti ja vahintdan kahden vuoden valein ottaen erityisesti
huomioon merkittavat muutokset niihin liittyvissa markkinaolosuhteissa, kuten
kaupankayntisaantojen tai markkinarakenteiden muutokset, jotta voidaan paattaa, olisiko
markkinakdytanto sailytettava, lopetettava tai olisiko sen hyvaksymisen ehtoja muutettava.

8.6 Markkinoiden vaarinkaytén estaminen ja havaitseminen

MAR 16 artiklan mukaan toimivaltaiselle viranomaiselle eli Suomessa Finanssivalvonnalle on
ilmoitettava viipymatta sellaisista toimeksiannoista ja liiketoimista, myos niiden
peruuttamisesta tai muuttamisesta, joissa voi olla kyse sisapiirikaupoista, markkinoiden
manipuloinnista tai yrityksesta harjoittaa sisapiirikauppaa tai manipuloida markkinoita.
lImoitusvelvollisuus koskee 1) markkinoiden yllapitajia, 2) sijoituspalveluyrityksid, jotka
toimivat kauppapaikan yllapitdjina ja 3) luonnollisia ja oikeushenkil6ita, jotka ammattinsa
puolesta osallistuvat rahoitusvalineitad koskevien toimeksiantojen vastaanottamiseen,
valittamiseen tai toteuttamiseen.

Markkinoiden yllapitdjilla ja sijoituspalveluyrityksilld tulee olla tehokkaan jarjestelyt,
jarjestelmat ja menettelyt, joilla pyritddn estamaan ja havaitsemaan sisapiirikauppa,
markkinoiden manipulointi seka sisapiirikaupan ja markkinoiden manipuloinnin yritykset.
Lisdksi kaikkien henkildiden, jotka ammattinsa puolesta jarjestdvat tai toteuttavat liiketoimia,
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on otettava kayttoon tehokkaat jarjestelyt, jarjestelmat ja menettelyt epailyttavien
toimeksiantojen ja liiketoimien havaitsemiseksi ja niista ilmoittamiseksi.
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9 Markkinapaikat ja niiden sadntely

Arvopapereilla ja rahoitusvalineilld kdydaan kauppaa eri markkinapaikoilla.
Markkinapaikkojen toiminnassa sadnnelldan RahKL:ssa. Markkinapaikkojen toiminta
perustuu RahKL:n sdadoksiin ja markkinapaikkojen itsensa laatimiin saantoihin, joiden
vahimmaissisallosta saannellddn RahKL:ssa. RahKL:ssa ja sdanndissa madaritelladn muun
muassa miten kaupankaynti kyseiselld markkinapaikalla tapahtuu, milla perusteilla
rahoitusvaline voidaan ottaa kaupankaynnin kohteeksi, millaisia velvollisuuksia
lilkkeeseenlaskijoille asetetaan, kenelle voidaan myontaa kaupankayntiosapuolen oikeudet
ja millaisia vaatimuksia kaupankayntiosapuolille asetetaan ja miten kaupat selvitetaan.

RahKL:ssa sdaanneltyja markkinapaikkoja ovat saannelty markkinapaikka, monenkeskinen
kaupankayntijarjestelma ja organisoitu kaupankayntijarjestelma. Monenkeskinen
kaupankayntijarjestelma on lahtékohtaisesti tarkoitettu sdanneltya markkinapaikkaa
kevyemmin saannellyksi markkinapaikaksi. Kevyemman saantelyn tavoitteena on alentaa
listautumiskynnysta saanneltyyn markkinapaikkaan verrattuna ja kannustaa siten pienia ja
keskisuuria yhtioita listautumaan.

9.1 Saannelty markkinapaikka

Saannellylla markkinalla tarkoitetaan porssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan
markkinoiden yllapitajan yllapitdmaa monenkeskista jarjestelmaa, jossa markkinan
yllapitajan laatimien sadantéjen mukaisesti saatetaan yhteen rahoitusvalineitd koskevia osto-
ja myyntitarjouksia tai tarjouskehotuksia siten, etta tuloksena on rahoitusvalinetta koskeva
sitova kauppa. Suomessa saannellyn markkina yllapitaminen edellyttaa
valtiovarainministerion myontamaa toimintalupaa.

Valtiovarainministerio myontaa hakemuksesta porssin toimiluvan suomalaiselle
osakeyhtiolle. Valtiovarainministerion on myoénnettava toimilupa, jos se voi saadun
selvityksen perusteella varmistua, etta hakija ja sen suunnittelema toiminta tayttavat
saantelyn markkinapaikan yllapitamiselle saadetyt ja maaratyt vaatimukset ja porssin johto
ja omistajat tayttavat saddetyt vaatimukset. Porssin hallituksen jasenen ja toimivaan johtoon
kuuluvan tulee olla luotettava ja hyvdamaineinen henkild, joka ei ole konkurssissa taikka
lilketoimintakiellossa ja jonka toimintakelpoisuutta ei ole muutenkaan rajoitettu. Vastaavasti
henkilon, joka suoraan tai valillisesti omistaa vahintdan kymmenen prosenttia porssin
osakepddomasta tai osuuden, joka tuottaa vahintddan kymmenen prosenttia sen osakkeiden
tuottamasta aanivallasta, on oltava luotettava.
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9.1.1 Porssin sédéinnét

P&rssin toiminta perustuu pdrssin saantoihin. Laissa sddadetaan porssin sdaantdjen
vahimmaissisallosta. Porssin on laadittava ja pidettava yleison saatavilla saanneltya
markkinaa koskevat sadannot, jotka sisaltavat maaraykset vahintaan seuraavista asioista:

1) miten kaupankaynti tapahtuu;

2) miten ja milla perusteilla rahoitusvaline otetaan kaupankdynnin kohteeksi
sekd miten ja milla perusteilla kaupankaynti rahoitusvalineelld voidaan
keskeyttaa tai lopettaa;

3) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia arvopaperien
liilkkeeseenlaskijoille seka niiden hallinnolle ja hallinto- ja ohjausjarjestelmille
tahan lakiin, arvopaperimarkkinalakiin ja niiden nojalla annettuihin saannoksiin
ja maarayksiin, EU:n markkinoiden vaarinkayttdasetukseen seka porssin
saantoihin perustuvien velvollisuuksien tayttamiseksi tai muutoin asetetaan;
4) miten ja milla perusteilla kaupankdyntiosapuolen oikeudet myénnetdan ja
peruutetaan;

5) velvoitteet, jotka johtuvat sddnnellyllda markkinalla toimivien sijoituspalvelun
tarjoajien henkilokunnalle asetettavista ammatillisista vaatimuksista;

6) milla ehdoilla kaupankayntiosapuoleksi voidaan hyvaksya muita henkiloita
kuin sijoituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia;

7) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia kaupankayntiosapuolille
RahKL:iin ja sen nojalla annettuihin sdaanndksiin ja maarayksiin seka poérssin
saantoéihin perustuvien velvollisuuksien tayttamiseksi tai muutoin asetetaan;
8) millaisia seuraamuksia arvopaperien liikkeeseenlaskijoille ja
kaupankayntiosapuolille voidaan porssin sadantdjen rikkomisesta maarata ja
miten ne maarataan;

9) jos kaupankaynnin kohteena on johdannaissopimus, sen ehdot;

10) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia kauppojen
maarittamiseen ja toteuttamiseen liittyy.

Porssin saannot ja niiden muutokset vahvistaa hakemuksesta valtiovarainministerié. Saannot
on vahvistettava, jos ne ovat RahKL:n ja sen nojalla annettujen saanndsten ja maardysten
mukaiset ja jos saadun selvityksen perusteella voidaan pitda todennakoisena, etta ne
turvaavat luotettavan ja tasapuolisen kaupankaynnin.

9.1.2 Rahoitusviilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sédnnellylle markkinalle

Porssi saa ottaa liikkeeseenlaskijan hakemuksesta sdannellylle markkinalle kaupankdynnin
kohteeksi arvopaperin, johon todenndkadisesti kohdistuu riittavasti kysyntaa ja tarjontaa ja
jonka hinnanmuodostuksen voidaan siten arvioida olevan luotettavaa. Porssi saa ottaa
saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi arvopaperin myés ilman
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lilkkeeseenlaskijan suostumusta, jos sadntelyn vaatimukset tayttyvat ja jos sama arvopaperi
on jo otettu kaupankaynnin kohteeksi muulla sdannellylla markkinalla. Tallaiselle
liikkeeseenlaskijalle ei saa asettaa tiedonantovelvollisuuksia pérssin saannoissa. Porssin on
ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle arvopaperin kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta ennen
kaupankaynnin aloittamista.

Porssi saa ottaa saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi johdannaissopimuksen,
jos sen hinnanmuodostus on luotettavaa, ja johdannaissopimus voidaan selvittaa
luotettavalla tavalla. Muista edellytyksista, joilla porssi voi ottaa rahoitusvalineen
saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi, sdadetaan rahoitusvalineiden markkinat -
direktiivin nojalla annetun komission asetuksessa.

Finanssivalvonta voi tarvittaessa maarata, etta rahoitusvalineen ottamista kaupankdynnin
kohteeksi saannellylle markkinalle lykdataan enintaan kymmenella perattaisella
pankkipdivalla kerrallaan, jos kohteeksi hakeva taikka se, joka toimeksiannon nojalla
huolehtii kaupankaynnin kohteeksi hakemisesta, toimii sijoituspalveluyrityksistda annetun
lain, arvopaperimarkkinalain tai niiden nojalla annettujen sdannoésten tai maaraysten
vastaisesti. Ennen maardyksen antamista Finanssivalvonnan on varattava paatoksen
kohteelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyydesta tai muusta erityisesta syysta
muuta johdu.

Porssi voi pitaa erikseen porssilistadirektiivissa tarkoitettua porssilistaa sadannellylle
markkinalle kaupankaynnin kohteeksi ottamistaan arvopapereista. Porssilistadirektiivin
taytantdoon panemiseksi tarpeellisista vaatimuksista, joilla porssi saa ottaa arvopaperin
porssilistalle, seka niista myonnettavista poikkeuksista sdddetdaan tarkemmin
valtiovarainministerion asetuksella.

9.1.3 Kaupankdynnin keskeyttiminen tai lopettaminen

Porssi voi paattaa keskeyttaa tai lopettaa kaupankdynnin rahoitusvalineelld, jos rahoitusvaline
tai rahoitusvdlineen arvopaperin liikkeeseenlaskija ei enda taytda porssin saantdjen
vaatimuksia tai jos se on muutoin tarpeen pdrssin toiminnasta annettujen sdaanndsten ja
maaraysten, porssin saantdjen tai hyvan tavan vastaisen menettelyn vuoksi.

Porssi voi keskeyttdad tai lopettaa kaupankdynnin rahoitusvalineelld vastaavin edellytyksin
my0s rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan hakemuksesta. Porssi ei saa kuitenkaan keskeyttaa
tai lopettaa kaupankdyntia rahoitusvdlineelld, jos se aiheuttaisi merkittavad haittaa
sijoittajille tai rahoitusmarkkinoiden asianmukaiselle toiminnalle. Porssin on keskeytettava
tai lopetettava kaupankaynti myos rahoitusvalineeseen liittyvalld johdannaissopimuksella, jos
toimenpide on tarpeen edella tarkoitetun paatoksen tavoitteiden tukemiseksi.

Finanssivalvonnan on madarattava kaupankaynti keskeytettaviksi tai lopetettavaksi muulla
Suomessa toimivalla sadnnellylld markkinalla, monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa
ja organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa tai maarattava kauppojen sisdinen toteuttaja
keskeyttamaan tai lopettamaan kaupankaynti samalla rahoitusvalineelld tai siihen liittyvalla
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johdannaissopimuksella, jos keskeyttamisen tai lopettamisen syyna on epaily markkinoiden
vadrinkdytostd, ostotarjous tai liikkeeseenlaskijasta tai rahoitusvdlineesta ei ole julkistettu
sisapiirintietoa markkinoiden vaarinkayttoasetuksen mukaisesti.

Porssi voi pyytdaa Finanssivalvontaa vahvistamaan kaupankdynnin keskeytyspdatoksen.
Finanssivalvonnan on tallaisen pyynnon saatuaan ilman aiheetonta viivytysta paatettava,
vahvistaako se porssin tekeman kaupankdynnin keskeytyspaatoksen. Jos Finanssivalvonta
paattaa olla vahvistamatta porssin tekemaa paatosta, porssin on ilman aiheetonta viivytysta
jatkettava kaupankdyntia rahoitusvalineella. Porssin on julkistettava valittomasti paatos
kaupankdynnin  keskeyttamisestd, lopettamisesta tai kaupankdynnin jatkamisesta
rahoitusvalineelld. Lisaksi porssin on ilmoitettava paatoksesta Finanssivalvonnalle ja, jos
paatos koskee energiamarkkinoihin liittyvaa johdannaissopimusta, Energiavirastolle.

Finanssivalvonta voi maarata porssin keskeyttdamaan tai lopettamaan kaupankdynnin tai
kieltdaa porssia jarjestamastda kaupankayntia rahoitusvalineilld, jos kaupankaynnissa,
rahoitusvalinetta koskevassa tiedonantovelvollisuudessa tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamiseen liittyvaa tiedonantovelvollisuutta taytettdessa toimitaan olennaisesti vastoin
saannoksia tai maardyksia tai jos siihen on muu erityisen painava syy. Kieltoa ei voida
kuitenkaan maarata, jos siita aiheutuu merkittdvaa haittaa sijoittajille  tai
rahoitusmarkkinoiden asianmukaiselle toiminnalle. Finanssivalvonnan on ennen paatoksen
tekemista kuultava porssia, jollei asian kiireellisyydesta tai muusta erityisesta syysta muuta
johdu.

9.1.4 Kaupankdyntiosapuolen oikeudet

Porssin on myonnettava kaupankdyntiosapuolen oikeudet suomalaiselle sijoituspalvelun
tarjoajalle ja muussa ETA-valtiossa vastaavan toimiluvan saaneelle sijoituspalvelun tarjoajalle,
joka tayttda laissa ja poOrssin sdannodissa asetetut vaatimukset. Muulle henkilélle, jolla on
kotipaikka ETA-valtiossa, on myoOnnettdva kaupankdyntiosapuolen oikeudet, jos henkilo
tayttda porssin  sddnnoissd asetetut vaatimukset ja henkilon luotettavuudesta,
hyvamaineisuudesta, kokemuksesta ja muusta sopivuudesta sekd toiminnan jarjestamisesta
saadun selvityksen perusteella tai muutoin on todenndkoista, ettei henkilon osallistuminen
kaupankayntiin vaaranna kaupankdynnin luotettavuutta. Henkil6lld on lisaksi oltava riittavat
taloudelliset ja muut edellytykset tayttda rahoitusvdlineiden kaupoista johtuvat
velvollisuutensa. Porssi voi myontad kaupankdyntiosapuolen oikeudet myos muulle
ulkomaiselle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle, jos hakija tayttad sdaantelyssa
asetetut vaatimukset.

Porssin on peruutettava madraajaksi tai toistaiseksi kaupankayntiosapuolen oikeudet, jos
Finanssivalvonta sitd paatoksellddan painavasta syystad vaatii. Finanssivalvonnan on ennen
paatoksen tekemista kuultava porssia ja kaupankdyntiosapuolta, jollei asian kiireellisyydesta
tai muusta erityisesta syysta muuta johdu.

Porssin  on ilmoitettava  Finanssivalvonnalle  kaupankdyntiosapuolen  oikeuksien
mydntdamisesta ja peruuttamisesta seka vuosittain lista kaupankdyntiosapuolista.
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9.1.5 Suora séihkéinen pédsy markkinapaikalle

Porssi voi sallia, ettd kaupankdyntiosapuolena oleva sijoituspalveluyritys tai luottolaitos
tarjoaa suoran sahkoisen padasyn asiakkaalle. Suoralla sahkoisellda markkinoillepaasylla
tarkoitetaan jarjestelyd, jossa kaupankayntiosapuoli antaa asiakkaalle luvan kayttaa sen
kaupankdyntikoodia siten, ettda asiakas voi valittdd rahoitusvdlineeseen liittyvia
toimeksiantoja sahkoisesti suoraan kauppapaikkaan. Porssin on huolehdittava siitd, etta
asiakkaisiin, joilla on suora sahkdinen paasy sen jarjestelmiin, sovelletaan asianmukaisia
vaatimuksia. Porssin  kaupankdyntiosapuoli vastaa suoraa sahkoista padsya kayttaneen
asiakkaansa toimeksiannosta ja kaupasta.

9.1.6 Algoritminen kaupankdynti

Nykydaan suurin osa kaupankdynnista toteutetaan algoritmisessa kaupankaynnissa.
Algoritmisella kaupankdynnilla tarkoitetaan rahoitusvalineilld tapahtuvaa kaupankayntia,
jossa tietokonealgoritmi maarittda automaattisesti toimeksiantojen vyksittdisia tekijoita.
Algoritminen kaupankdynti on tietokoneiden suorittamaan kaupankdyntid, jossa
kaupankaynti ja toimeksiannot tehdaan ilman ihmisen valiintuloa. RahKL edellyttaa, etta
porssilla on oltava kdytossdadn tehokkaat jarjestelmat ja sisdiset menettelytavat, joilla 1)
varmistetaan, etta porssin kaupankayntiosapuolet testaavat algoritmista kaupankayntia ja 2)
ehkdistddn ja hallinnoidaan algoritmisten kaupankayntijarjestelmien aiheuttamaa
tavanomaisesta poikkeavaa kaupankdyntid. PoOrssin on varmistettava, ettd sdannot sen
konesalipalveluista ovat avoimia, tasapuolisia ja syrjimattéomia. Porssin on huolehdittava
siitd, ettd se pystyy tunnistamaan kaupankayntiosapuolten algoritmisella kaupankaynnilla
tuotetut toimeksiannot, niiden luomiseen kaytetyt algoritmit ja toimeksiannoista
asianmukaisesti vastaavat henkilot. POrssin on annettava tiedot Finanssivalvonnalle
pyynnosta ilman aiheetonta viivytysta.

9.1.7 Sopimus markkinatakauksesta

Markkinatakaus tarkoittaa tilannetta, jossa sijoituspalveluyritys antaa liikkeeseenlaskijan
osakkeelle jatkuvan myynti- ja ostonoteerauksen. Markkinatakauksen avulla pyritdan
lisdédmaan osakkeen likviditeettia ja pienentamaan sen hintaeroja. Jos liikkeeseenlaskijat
osakkeet eivdat kdy kaupaksi noteerauksen osoittamaan hintaan, markkinatakaaja on
velvollinen ostamaan ja myymaan osakkeet omiin nimiinsa. Sijoittajan kannalta kaupankaynti
helpottuu, koska markkinatakaaja toimii yhtena kaupankdynnin osapuolena. Osaketta ei
tarvitse myyda alihintaan kysynnan puutteen takia. Lisdantynyt vaihto johtaa myds siihen,
ettd hintaherkkyys markkinapaineille pienenee.
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RahKL edellyttaa, etta porssin on laadittava kirjallinen sopimus markkinatakauksesta
markkinatakausstrategiaa sdannellylla markkinalla toteuttavan kaupankdyntiosapuolen
kanssa. Porssin on huolehdittava, etta riittdvan monet kaupankdyntiosapuolet voivat tulla
sopimuksen osapuoleksi, jos tdma on perusteltua kaupankdynnin luonne ja laajuus
huomioon ottaen. Sopimuksessa on sovittava ainakin 1) sitovista hintatarjouksista, 2)
likviditeetin tarjoamisesta ja muista porssin jarjestelmaan osallistumiseen liittyvista
velvoitteista ja 3) mahdollisista hinnanalennuksesta tai muista kannustimista likviditeetin
tarjoamiseksi sekd muista porssin jarjestelmaan osallistumiseen liittyvista oikeuksista.

9.1.8 Kaupankdynnin lyhytaikainen keskeyttiminen

Porssilla tulee keskeyttaa kaupankadynnin lyhytaikaisesti tilanteissa, jos rahoitusvalineen hinta
muuttuu merkittavasti lyhyessa ajassa saannellylla markkinalla tai siihen liittyvalla
markkinalla. RahKL:n mukaan poérssilla on oltava jarjestelma ja sisdiset menettelytavat
kaupankdynnin merkittdvien toimintahdirididen valttamiseksi, jotka ovat riittavat: 1)
kaupankaynnin pysdyttamiseen tai rajoittamiseen valiaikaisesti, jos rahoitusvdlineen hinta
muuttuu merkittavasti lyhyessa ajassa saannellylla markkinalla tai siihen liittyvalla
markkinalla ja 2) kaupankdynnin tai muun liiketoimen peruuttamiseen, muuttamiseen tai
korjaamiseen.

Helsingin Porssin ohjeiden mukaan, jos liikkeeseenlaskija aikoo julkistaa tiedon, jonka
oletetaan olevan erityisen merkittava liikkeeseenlaskijan tai sen osakkeen kannalta,
lilkkeeseenlaskijan tulee ilmoittaa asiasta porssille ennen tiedon julkistamista. Tallin porssin
markkinavalvonta voi arvioida, tarvitseeko porssin ryhtya asiassa toimenpiteisiin. Porssi
kayttda tietoa kaupankdynnin valvonnassa kyseisten osakkeiden epatavallisten
hintamuutosten havaitsemiseksi ja sisapiirikaupankaynnin estamiseksi. Porssi voi esimerkiksi
keskeyttaa kaupankdynnin lyhytaikaisesti ja peruuttaa avoinna olevat tarjoukset antaakseen
markkinoille mahdollisuuden arvioida uutta tietoa. Porssin on ilmoitettava pysayttamisen
tekijat ja niiden olennaiset muutokset Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytysta.
Finanssivalvonnan on ilmoitettava tiedot edelleen Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

9.1.9 Kauppojen selvitys

Selvitystoiminnalla tarkoitetaan niita itse kaupan jalkeisia toimintoja, joilla arvopaperikaupat
saadaan toteutettua niin, ettd ostaja vastaanottaa arvopaperit ja myyja saa niistd maksun.
Porssikaupat selvitetdaan arvopaperikeskuksessa tai keskusvastapuolen kautta. Valittdja voi
selvittaa porssikauppoja lisdksi sisdisesti.

Suomalaisen liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat arvopaperit voidaan kirjata
suomalaisen tai ulkomaisen arvopaperikeskuksen arvo-osuusjarjestelmaan. Arvopapereilla
voidaan taman jalkeen kdyda julkista kauppaa joko porssissa tai jossain muussa
kauppapaikassa. Arvopaperien toimitus toteutuu arvo-osuusrekisterissd olevien arvo-
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osuustilien valilla arvopaperikeskuksessa, ja myyja vastaanottaa rahansa. Suomessa
selvitysosapuoli ja tilinhoitajayhteis6 ovat usein yksi ja sama yhteisOd, joka toteuttaa
transaktioiden perusteella suoraan kirjauksia arvopaperikeskuksen arvo-osuusjarjestelmaan
sekd huolehtii rahakirjauksista omaan tai asiakkaansa lukuun. Keskusvastapuoli (central
counterparty, CCP) on yhteisd, joka arvopaperikaupan selvityksessd toimii porssin ja
arvopaperikeskuksen valissa. Keskusvastapuoli asettuu kauppojen clearing-vaiheessa kaupan
vastapuoleksi (ostajaksi myyjalle, myyjaksi ostajalle) ja takaa kaupan toteutumisen ottamalla
vastuulleen osapuolten vastapuoliriskin.

Porssin on jarjestettava asianmukaisesti saannellylla markkinalla tehtyjen kauppojen selvitys.
Porssin  osapuolilla on oltava tosiasiallinen ja syrjimatén paasy kauppojen
selvitysjarjestelmiin. Jos porssi kayttdaa kauppojen selvitykseen arvo-osuusjdrjestelmasta ja
selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettua keskusvastapuolta, porssin, mainitussa
laissa  tarkoitetun arvopaperikeskuksen ja  keskusvastapuolen on jarjestettava
yhteistoimintansa siten, ettei kaupankaynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus
vaarannu. Finanssivalvonta voi kieltdaa porssia kayttamasta kauppojen selvityksessa muussa
ETA-valtiossa sijaitsevaa keskusvastapuolta tai arvopaperikeskusta, jos sen kayttaminen
todennakoisesti vaarantaa kaupankdynnin luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden
vakauden.

Kaupankdyntiosapuolella on oikeus kayttda kauppojen selvitykseen myds muuta
arvopaperikeskusta kuin poérssin kdyttdamaa arvopaperikeskusta saannellylla markkinalla
tehdyista kaupoista johtuvien velvollisuuksiensa toteuttamiseksi, jos porssin ja mainittujen
arvopaperikeskusten yhteistoiminta on jarjestetty siten, ettei kaupankdynnin luotettavuus tai
rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu. Jos kaupankdyntiosapuoli aikoo kadyttda toista
arvopaperikeskusta, siitd on ilmoitettava etukdteen asianomaiselle porssille, Suomen Pankille
ja Finanssivalvonnalle. limoituksessa tulee esittdaa selvitys yhteistoimintajarjestelyista, joilla
turvataan kaupankaynnin luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden vakaus. Finanssivalvonta voi
kieltaa kaupankayntiosapuolta kayttamasta kauppojen selvitykseen muuta
arvopaperikeskusta, jos sen kayttaminen todenndkoisesti vaarantaa kaupankdynnin
luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden vakauden.

9.2 Monenkeskinen ja organisoitu kaupankadyntijarjestelma

9.2.1 Séiéinnot

Monenkeskisellda jarjestelmallda tarkoitetaan jarjestelmdd, jossa useiden kolmansien
osapuolten rahoitusvdlineitda koskevat osto- ja myynti-intressit voivat olla keskendan
vuorovaikutuksessa. Organisoidulla kaupankayntijarjestelmallda puolestaan tarkoitetaan
muuta kuin aiemmissa kohdissa tarkoitettua monenkeskista jarjestelmaa, jossa
kaupankdaynnin  kohteena saa olla vain joukkovelkakirjalainoja, strukturoituja
rahoitustuotteita, paastooikeuksia tai johdannaisia. Monenkeskista
kaupankadyntijarjestelmda ja organisoitua kaupankdyntijarjestelmaa voivat yllapitaa porssi,
sijoituspalveluyritys seka luottolaitos.
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Monenkeskista ja organisoitua kaupankayntijarjestelmaa varten on saannellyn markkinan
tavoin oltava saannot. Monenkeskista ja organisoitua kaupankayntijarjestelmaa varten on
oltava lapindkyvat sadnnot niiden rahoitusvalineiden maarittamista koskevista perusteista,
joilla voidaan kdyda kauppaa niiden jarjestelmissa ja menettelytavat, joilla varmistetaan
tasapuolinen ja asianmukainen kaupankaynti.

Monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin jarjestdjan on laadittava ja pidettava yleison
saatavilla sadannot, jotka sisaltdavat maaraykset ainakin seuraavista asioista:
1) miten ja milld perusteilla rahoitusvéline otetaan kaupankdynnin kohteeksi;
2) miten kaupankaynti tapahtuu;
3) miten ja milla perusteilla kaupankdyntiosapuolen oikeudet mydnnetaan ja
peruutetaan;
4) mita oikeuksia ja velvoitteita kaupankayntiosapuolille asetetaan;
5) millaisia seuraamuksia kaupankayntiosapuolille voidaan maarata saantojen
rikkomisesta ja miten ne maarataan.

Jos monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin jarjestdja yllapitdaa monenkeskista tai
organisoitua kaupankayntijarjestelmaa, johon arvopaperi otetaan kaupankaynnin kohteeksi
arvopaperin liikkkeeseenlaskijan hakemuksesta, on saannoissa maarattava sen lisaksi:
1) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia arvopaperien
liilkkeeseenlaskijoille ja niiden hallinnolle tahan lakiin ja sen nojalla annettuihin
saannoksiin ja maarayksiin sekd monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
saantoéihin perustuvien velvollisuuksien tayttamiseksi tai muutoin asetetaan;
2) miten ja missa menettelyssa arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat
tiedot julkistetaan;
3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot laaditaan ja
julkaistaan, jos arvopaperista ei ole julkaistava AML 3 luvussa tarkoitettua
esitetta;
4) millaisia seuraamuksia arvopaperien liikkeeseenlaskijoille voidaan maarata
saantojen rikkomisesta ja miten ne maarataan.

9.2.2 Rahoitusvilineen ottaminen kaupankéynnin kohteeksi

Monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin jarjestaja voi ottaa kaupankaynnin
kohteeksi rahoitusvalineen, jota koskevien tietojen saatavuus voidaan turvata. Arvopaperia
ei voida ottaa kaupankaynnin kohteeksi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta, ellei
arvopaperista ja sen liikkkeeseenlaskijasta ole luotettavan kaupankaynnin jarjestamiseksi
saatavissa riittavasti tietoa. Arvopaperin liikkkeeseenlaskijan on tehtdava monenkeskisen tai
organisoidun kaupankaynnin jarjestdjan kanssa arvopaperin kaupankdynnin kohteeksi
ottamista koskeva kirjallinen sopimus, jossa liikkeeseenlaskija sitoutuu noudattamaan
saantodja.

Saannellylla markkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettu arvopaperi voidaan ottaa
kaupankaynnin kohteeksi muulla markkinalla arvopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
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tai ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta. Jos arvopaperi on otettu kaupankdynnin kohteeksi
ilman arvopaperin lilkkeeseenlaskijan suostumusta, liikkeeseenlaskijalle ei saa asettaa
tiedonantovelvollisuutta monenkeskisen tai organisoidun kaupankayntijarjestelman
saanndissa. Kun kaupankaynnin kohteeksi sadannellylla markkinalla otetulla arvopaperilla
kdaydaan kauppaa myds monenkeskisessa tai organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa
ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta, liikkeeseenlaskijalla ei ole velvoitetta julkistaa sita
koskevia taloudellisia tietoja ensimarkkinoilla, jatkuvasti eika tapauskohtaisesti kyseisessa
monenkeskisessa tai organisoidussa kaupankadyntijarjestelmassa.

9.2.3 Monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jérjestdjéin velvollisuudet

Monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin kaupankayntiosapuoleksi ottamista varten
kaupankaynnin jarjestdjalla on oltava saannot, varmistetaan avoin ja syrjimaton paasy niiden
jarjestelmiin. Monenkeskisessa ja organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa on oltava
vahintaan kolme aktiivista kaupankadyntiosapuolta, joista jokaisen on voitava vaikuttaa
muiden kanssa rahoitusvalineen hinnanmuodostukseen.

Kaupankaynnin jarjestdjan on varmistettava kaupankayntijarjestelman moitteeton ja jatkuva
toimivuus. Kaupankayntijarjestelmaa varten on yllapidettava jarjestelyita, joilla varmistetaan
kaupankayntijarjestelman virheeton toiminta, seka tehokkaat varajarjestelmat, joilla voidaan
varmistaa kaupankayntijarjestelman jatkuvuus hairidtilanteissa ja hallita toimintahairiéihin
liittyvia riskeja.

Monenkeskisen ja organisoidun kaupankaynnin jarjestajan on jarjestettdava asianmukaisesti
monenkeskisessa ja organisoidussa kaupankayntijarjestelmassa tehtyjen kauppojen selvitys
ja tiedotettava kaupankayntiosapuolille ndiden velvoitteista kaupankayntijarjestelmassa
toteutettujen liiketoimien selvityksessa. Jos monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaja
kayttaa kauppojen selvitykseen keskusvastapuolta, kaupankaynnin jarjestdjan ja
arvopaperikeskuksen ja keskusvastapuolen on jarjestettava yhteistoimintansa siten, ettei
kaupankaynnin luotettavuus tai rahoitusmarkkinoiden vakaus vaarannu.

Kaupankadynnin keskeyttamiseen, lopettamiseen ja kieltamiseen sovelletaan samoja
sdaannoksia kuin saannellylld markkinalla. Kaupankayntijarjestelman yllapitajan on
jarjestettava luotettava valvonta varmistamaan sadntelyn mukainen toiminta. Sen on
seurattava riittdvan tehokkaasti annettuja, peruutettuja ja toteutettuja
kauppatoimeksiantoja.

Monenkeskisen tai organisoidun kaupankayntijarjestelman yllapitdjan on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle riittavat tiedot kaupankayntijarjestelman toiminnasta, mahdollisista
sidoksista muuhun monenkeskiseen jarjestelmaan tai saman yllapitdjan omistamaan
kauppojen sisdiseen toteuttajaan seka tiedot kaupankayntijarjestelman omistajista,
osapuolista ja kayttajista.

Valtiovarainministerio voi maarata monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin
jarjestdjan keskeyttamaan monenkeskisen ja organisoidun kaupankayntijarjestelman
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toiminnan maaraajaksi, jos monenkeskisen tai organisoidun kaupankaynnin jarjestajan
toiminnassa on todettu taitamattomuutta tai varomattomuutta taikka jos kaupankdynnin
kohteena olevien rahoitusvalineiden vaihdanta on hairiintynyt, ja on ilmeista, etta toiminnan
jatkaminen on omiaan vakavasti vahingoittamaan rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta tai
vakautta taikka sijoittajien asemaa.

9.3 Pk-yritysten kasvumarkkina

Pk-yritysten kasvumarkkinapaikalla pyritdaan parantamaan pk-yritysten mahdollisuuksia
paasta padaomamarkkinoille. Pk-yritysten kasvumarkkinoilla yritykset voivat toimia
kevennetyn saantelyn piirissda. Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestaja voi pyytaa
Finanssivalvonnalta monenkeskisen kaupankayntijarjestelman tai sen osan rekisterdimista
pk-yritysten kasvumarkkinaksi.

Pk-yritysten kasvumarkkinalla vahintaan 50 %:a liikkeeseenlaskijoista, joiden arvopapereilla
kdaydaan kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinalla, on oltava pk-yrityksia. Osuuden on
taytyttava hakemuksen tekohetkella ja sen jalkeen vuosittain kalenterivuoden paattyessa.
Pk-yritysten kasvumarkkinalla on oltava sellaiset sdannot, jotka varmistavat kaupankaynnin
aloittamista ja jatkumista rahoitusvalineella koskevat riittavat ja asianmukaiset vaatimukset.
Saannoissa on edellytettava, etta otettaessa rahoitusvalinetta kaupankaynnin kohteeksi siita
julkaistaan esite tai muuten riittavat tiedot. Sdannodissa on myds edellytettava, etta
lilkkeeseenlaskijaa koskee riittava ja asianmukainen saannéllinen tiedonantovelvollisuus ja
tietojen julkistamisvelvollisuus. Liikkeeseenlaskijaan, sen johtoon ja lahipiiriin sovelletaan
EU:n markkinoiden vadrinkayttoasetusta. Lisdksi sadanndissa on edellytettava, etta
lilkkeeseenlaskijan saannollisen tai muun laissa sdaddetyn tai kaupankayntijarjestelman
saantoihin perustuvan tiedonantovelvollisuuden perusteella julkaisemat tiedot tallennetaan
ja ettd kaupankayntijarjestelmaa varten yllapidetaan riittavia ja tehokkaita
valvontajarjestelmid, jotta voidaan havaita ja estdaa ennalta kaupankayntijarjestelmassa EU:n
markkinoiden vaarinkdyttdasetuksessa tarkoitettua markkinoiden vaarinkayttéa. Muutoin
Pk-yritysten kasvumarkkinan yllapitamisessa noudatetaan monenkeskisen
kaupankayntijarjestelman yllapitamisesta laissa asetettuja sdannoksia.

Yhdelld pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankaynnin kohteena oleva rahoitusvaline voidaan
ottaa kaupankaynnin kohteeksi toiselle pk-yritysten kasvumarkkinalle, jos
lilkkeeseenlaskijalle on tasta ilmoitettu eika se ole sita vastustanut. Liikkeeseenlaskijalle ei
voida asettaa jalkimmaisesta tiedonantovaatimuksia tai hallinnointia koskevia vaatimuksia.
Suomessa Nasdaq First Northille myonnetty tallainen EU:n kasvumarkkinastatus.

9.4 Kaupankaynnin lapindkyvyys

Kaupankadynnin lapinakyvyydella tarkoitetaan sijoittajien ja muiden markkinaosapuolten
oikeutta ja mahdollisuutta saada tietoa osto- ja myyntitarjouksista ja toteutuneista kaupoista.
Lapindkyvyydelld pyritddn muun muassa lisédmaan arvopaperien ja muiden
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rahoitusvalineiden hinnanmuodostusta. Rahoitusvalineilld voidaan kdyda kauppaa usealla
markkinapaikalla. Sdantelyn tavoitteena eri markkinapaikkojen lapinakyvyysvaatimuksien
yhtendinen soveltaminen. Jotta kaupankaynti olisi lapindkyvaa MiFIR:ssd sdadadetddn myds
sijoituspalveluyrityksen kaupankdyntivelvollisuudesta. Kaupankayntivelvollisuus tarkoittaa
sitd, etta sijoituspalveluyritysten on toteutettava kaikki kaupat, my6s omaan lukuun ja
asiakastoimeksiantojen johdosta toteutettavat kaupat, sadannellylla markkinalla,
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa, kauppojen sisdisen toteuttajan valityksella tai
vastaavassa kolmannen maan kauppapaikassa. Asetus ei kuitenkaan edellyta kauppaa
edeltavien lapinakyvyysvaatimusten soveltamista liiketoimiin, jotka toteutetaan OTC-
kauppoina, paitsi kun ne toteuttaa kauppojen sisdinen toteuttaja.

Paasaantona on, etta tarjouksia ja toteutuneita kauppoja koskevat hinnat, maarat ja
ajankohdat annetaan markkinoiden saataville mahdollisimman reaaliaikaisesti ja kohtuullisin
kustannuksin. Kaupankaynnin jarjestdajan on julkistettava yleisélle tietoja yllapitamansa
kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden osto- ja myyntitarjouksista seka
tarjouskehotuksista.

Oman padaoman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta kauppapaikkojen ja
sijoituspalveluyritysten on julkistettava jarjestelmissdan vallitsevat osto- ja myyntihinnat seka
kyseisilla hinnoilla ilmeneva kaupankayntihalukkuus rahoitusvalineille, joilla kdydaan kauppaa
kauppapaikassa. Vaatimusta sovelletaan toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin.
Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on asetettava nama tiedot jatkuvasti yleison
saataville tavanomaisena kaupankdyntiaikana. Julkistamisvelvollisuudesta voi kuitenkin
vapautua esimerkiksi tilanteessa rahoitusvalineen likviditeetti on puutteellinen tai
toimeksianto on suuri tavanomaiseen markkinakokoon verrattuna.

Kaupanijalkeisista tiedoista kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava
toteutettujen liiketoimien hinta, volyymi ja ajankohta sellaisten oman pddoman ehtoisten
rahoitusvalineiden osalta, joilla kdyddan kauppaa kauppapaikassa. Tiedot on julkistettava niin
reaaliaikaisesti kuin on teknisesti mahdollista.

Muiden kuin oman padoman ehtoisten rahoitusvalineiden kauppaa edeltavista tiedoista
kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava jarjestelmissaan vallitsevat osto-
ja myyntihinnat seka kyseisilla hinnoilla ilmeneva kaupankayntihalukkuus joukkovelkakirjoille,
strukturoiduille rahoitustuotteille, paastooikeuksille ja johdannaisille, joilla kdyddan kauppaa
kauppapaikassa. Vaatimusta sovelletaan myos toteutuskelpoisiin kiinnostuksen ilmauksiin.
Kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on asetettava tiedot jatkuvasti yleisén saataville
tavanomaisena kaupankayntiaikana. Vieraan pddoman ehtoisten rahoitusvalineiden kaupan
jalkeisista tiedoista kauppapaikkojen ja sijoituspalveluyritysten on julkistettava toteutettujen
lilketoimien hinta, volyymi ja ajankohta niin reaaliaikaisesti kuin se teknisesti on mahdollista.

Lupaa tietojen julkistamisen lykkdamiseen voidaan hakea MiFIR:ssa saadetyilld perusteilla.
Perusteet liittyvat erityisesti rahoitusvalineen likviditeettiin tai toimeksiannon
poikkeuksellisen suureen kokoon. Kauppapaikat ovat velvollisia luovuttamaan kaupankdynnin
ydintiedot konsolidoidun kaupankayntitiedon tarjoajalle. Velvollisuus ulottuu myos
kauppojen sisaisiin toteuttajiin. Kauppaa koskevaksi ydintiedoksi on maaritelty oman
padoman ehtoisten rahoitusvalineiden osalta muun muassa: parhaat osto- ja
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myyntitarjoukset (hinta ja maara); toteutetut kaupat (hinta ja maéra), paivan sisdinen
huutokauppatieto ja paivan paatoshuutokauppatieto.

9.5 Kaupparaportointi

Sijoituspalveluyritysten, jotka toteuttavat liiketoimia rahoitusvalineilld, on ilmoitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle taydelliset ja tasmalliset yksityiskohtaiset tiedot tallaisista
liilketoimista mahdollisimman nopeasti ja viimeistdadan seuraavan tyépaivan aikana.
IImoituksissa on oltava erityisesti muun muassa ostettujen tai myytyjen rahoitusvalineiden
yksityiskohtaiset nimet ja numerot, maara, toteutuspaivat ja -kellonajat ja hinnat seka tiedot,
joiden avulla voidaan yksiloida asiakkaat, joiden lukuun sijoituspalveluyritys on toteuttanut
kyseisen liiketoimen. IImoitukset toimittaa sijoituspalveluyritys itse tai sen puolesta toimiva
hyvaksytty ilmoitusjarjestelma. Tiedot voidaan toimittaa myods kauppapaikasta, jonka
valityksella liiketoimi toteutettiin.
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