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Markkinat-tiedotteessa kasitelldédn ajankohtaisia listayhtién tiedonantovelvollisuuden, tilinpaétdsvalvonnan,
arvopaperikaupankdynnin sekd sisdpiiriasioiden tulkintoihin ja sédéantelyyn liittyvid asioita sekd valvonnan
havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Markkina- ja menettelytapavalvonta.

Tassa tiedotteessa kerromme seuraavista aiheista:

m  Ajankohtaista ESMAssa

m  Markkinavalvonnalle sahkoinen uutiskirje ajankohtaisten asioiden nopeaan viestintaan

m Valvontahavaintoja markkinoiden vaarinkayttdasetuksen soveltamisesta

m  Markkinoiden tunnustelun menettelytavoista

m [witterin ja muun sosiaalisen median kayttd osakeantien markkinoinnissa
m Esitteiden hyvaksymisajoissa suuria eroja — Finanssivalvonnan kasittelyajat lyhyita

m  Tilinpdatoksen liitetietoinformaation valvonta yndenmukaistumassa

m Listayhtittilaisuudet

Ajankohtaista ESMAssa

Viitearvoasetukseen liittyvét tekniset standardit

ESMA pyytaa lausuntoja viitearvoasetukseen liittyvista
teknisista standardeista. Lausuntoja pyydetaan 2.12.2016
mennessa.

Arvopapereilla toteutettavia rahoitustoimia
koskevan asetuksen 2-tason saantely

ESMA pyytaa lausuntoja arvopapereilla toteutettavia rahoi-
tustoimia koskevan asetuksen 2-tason saantelyyn. Lausun-
toja pyydetdan 30.11.2016 mennessa.

Rahoitusvalineiden markkinat -direktiiviin ja
-asetukseen liittyva saantely

ESMA on julkaissut useita lausuntopyyntéja rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiiviin ja -asetukseen liittyvista teknisista
standardeista ja 3-tason ohjeista. Teknisiin standardeihin liit-
tyvat lausuntopyynnét koskevat johdannaisten kaupankayn-
tivelvoitetta ja yhdistettya kaupankayntidataa (consolidated
tape) muille rahoitusvalineille kuin osakkeille. Ohjeluonnokset
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koskevat tuotehallintaprosesseja, kaupankaynnin keskeyt-
tamisté ja kauppapaikkojen ja raportointipalvelujen tarjoajien
johdon sopivuutta.

Lisatietoja antaa

johtava asiantuntija Ville Kajala, puhelin 010 831 5226.
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Markkinavalvonnalle sahkdinen uutiskirje
ajankohtaisten asioiden nopeaan
viestintaan

Markkinavalvonta on ottanut kayttéon Markkinat-tiedotteen
rinnalle séhkdisen uutiskirjeen ajankohtaisten asioiden
viestint&dan. Uutiskirjeen sisaltd koostuu markkinavalvonnan
piiriin kuuluvista asioista, joista haluamme viestittad nopeasti
markkinoille. Kerromme esimerkiksi listayhtion sisépiiriasi-
oihin, tiedonantovelvollisuuteen ja esitevalvontaan liittyvista
asioista. Uutiskijeemme painottuu kuitenkin aluksi markki-
noiden vaarinkayttdasetuksen (MAR) soveltamiseen, kuten
tietoihin MAR-verkkosivujen Q&A-dokumenttien ja johtohen-
kildiden liiketoimien ilmoituslomakkeiden paivityksista.

Markkinavalvonnan uutiskirjeen voi tilata Finanssivalvonnan
verkkopalvelusta osoitteesta: http://www.finanssivalvonta.fi/
fi/Tiedotteet/Pages/Tiedotetilaus.aspx

Lisatietoja antaa

markkinavalvoja Anu Lassila-Lonka, puhelin 010 831 5566.
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Valvontahavaintoja markkinoiden
vaarinkayttoasetuksen soveltamisesta

Markkinoiden vaarinkayttdasetusta (EU) 596/2014 (MAR) on
nyt sovellettu reilu kolme kuukautta.

Finanssivalvonta on saanut MAR:n soveltamisesta ja tulkin-
nasta edelleen paljon yhteydenottoja.

Johtohenkildiden ja heidan lahipiirinsé liiketoimien ilmoitta-
mista koskevat kyselyt ovat pitkalti kohdistuneet johtohenki-
|6n lahipiirin maaritelmaan, ilmoituslomakkeen tayttamiseen
ja sen tekniseen kaytettavyyteen. Myods markkinoiden tun-
nusteluun littyvat menettelyt ovat olleet esilla. Tasta aiheesta
on erillinen artikkeli tdssd numerossa.

Liiketoimien ilmoittamis- ja julkistamismenettelysta on ko-
kemusta vasta muutamalta kuukaudelta, mutta Finanssival-
vontaan saapuneiden ilmoitusten perusteella vaikuttaa siltg,
etta liketoimia tehneet johtohenkildt ja heidan lahipiirinsé
ovat paasaantdisesti tehneet ilmoituksensa kolmen péivan
maaraajassa ja myds yhtiot ovat julkistaneet heille ilmoitetut
liketoimet asianmukaisesti maaraajassa.

lImoitusten sisélldssé on havaittu jonkin verran puutteita ja
osa liketoimi-ilmoituksista on taytetty virheellisesti. Olemme
uuden saantelyn soveltamisen alkuvaiheessa neuvoneet
iimoitusvelvollisia lomakkeen tayttémiseen liittyvissé kysy-
myksissa.

Johdon kauppojen iimoituslomakkeeseen siséltyy tayttéoh-
jeita ja lisdksi Finanssivalvonta on julkaissut Q&A-tulkintoja
liketoimien iimoittamisesta. Kehotamme ilmoitusvelvollisia
tutustumaan néaihin ohjeisiin ja tulkintoihin.

Finanssivalvonta péivittaa julkaisemiaan Q&A-dokumentteja,
johdon kauppojen ilmoituslomaketta sek& mallia konekie-
lisen ilmoituksen tayttamisesta tarvittaessa. Paivityksista
laitetaan tieto Finanssivalvonnan verkkosivuille. Liséksi
paivityksista my0s twiitataan ja niisté kerrotaan sahkdisella
uutiskirjeella.

Sahkdpostitse lahetettavat kysymykset pyyddmme edelleen
toimittamaan osoitteeseen markkinat(at)finanssivalvonta.fi.

Tahan artikkeliin on koottu johtohenkildiden liiketoimien
iimoittamiseen ja sisapiiritiedon julkistamiseen liittyvia muu-
tamia Finanssivalvonnan valvontahavaintoja ja niihin liittyvia
Finanssivalvonnan toimintaohjeita.
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Johdon liiketoimien ilmoittaminen ja julkistaminen

Lahipiiriyhteisén liketoimien ilmoittaminen, kun yhtién
johtohenkiléilld on sama I&hipiiriyhteisd

Kun saman liikkeeseenlaskijan useammalla johtohenkildl-

|& on yhteinen I&hipiiriyhteisd, on riittavaa, etté kyseinen
|&hipiiriyhteisd tekee yhden ilmoituksen toteuttamastaan
liketoimesta. Tallaisessa tilanteessa kyseinen lahipiiriyhteisd
iimoittaa (T+3 aikarajan sisalla) yhdella iimoituksella tiedot
kaikista niista johtohenkiltista, joiden I&hipiirin kyseinen
yhteisd kuuluu. Finanssivalvonnan ilmoituslomaketta on
paivitetty taltd osin. llmoitus on julkistettava kokonaisuudes-
saan, ja lomakkeesta muodostetaan yksi pdrssitiedote.

Tiedotteen otsikko

Yhtiét ovat noudattaneet erilaisia kaytéanteita johdon liiketoi-
mia koskevien tiedotteiden otsikoinnissa. Finanssivalvonta
kiinnittda yhtididen huomiota siihen, etta otsikosta tulisi
kayda ilmi, ettd kyse on nimenomaan johtohenkildiden like-
toimien julkistamisesta. Nain ollen johdon liiketoimia koske-
vaa tiedotetta ei tulisi otsikoida niin, etté otsikossa puhutaan
sisapiirin toteuttamista liiketoimista, koska se viittaa MAR 8
artiklassa méaériteltyihin kiellettyihin sisépiirikauppoihin.

Johdon liiketoimia koskevan tiedotteen otsikossa olisi lisaksi
hyva mainita tiedotteen julkistavan likkeeseenlaskijan nimi,
jotta nimi nakyisi myos tiedotusvalineiden julkaisemissa
RSS-syotteissa. Liikkeeseenlaskija voi otsikoida tiedotteen
esimerkiksi "Oyj Yhtié Abp: Johtohenkildiden liketoimet".
Otsikossa ei tarvitse olla ilmoituksen tehneen henkilén
nimeé&, mutta likkeeseenlaskija voi lisata sen otsikkoon
halutessaan.

Tiedotteen sisélto

MAR 19(3) artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa
johdon liketoimia koskeva ilmoitus kokonaisuudessaan.
Nain ollen liikkeeseenlaskija ei voi kirjoittaa tiedotteeseen
esimerkiksi tekstid, jonka mukaan tiedotteella julkistetaan
iimoituksen keskeinen sisalto.

Pelkka johdon liiketoimi-ilmoituksen julkistaminen on riitta-
vaa eika yhtion tarvitse antaa tiedotteessa muuta ylimaa-
raista tietoa. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin halutessaan
lisaté johdon liketoimia koskevaan tiedotteeseen esimerkiksi
lyhyen esittelytekstin likkeeseenlaskijasta tai tiedotteen al-
kuun viittauksen MAR 19 artiklan mukaiseen velvoitteeseen
julkistaa johtohenkildiden liketoimi-ilmoitukset.
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Tiedoteluokka

Johdon liketoimien julkistamisessa tulee kaytta&d Johtohen-
kilbiden liketoimet -tiedoteluokkaa. Koska johtohenkildiden
liketoimet eivéat ole arvopaperimarkkinalain (AML) ja MAR:n
tarkoittamia saanneltyja tietoja, tiedotteen tunnistetiedoissa
ei tulisi kayttaa nimea "pdrssitiedote” tai "yhtidtiedote” vaan
tiedote tulisi nimeta "johtohenkildiden liketoimet”.

Johdon liiketoimia koskevien tietojen saatavilla pito
internetsivuilla

AML 12 luvun 5 §:n perusteella likkeeseenlaskijan on
pidettava MAR 19 artiklan mukaisesti ilmoitetut ja julkistetut
tiedot johtohenkildiden ja néiden Iahipiiriin kuuluvien henkildi-
den liiketoimista yleis6n saatavilla internet-sivuillaan vahin-
t&an viiden vuoden ajan.

Finanssivalvonta suosittaa, etta johtohenkildiden liiketoimia
koskevat tiedotteet pidettéisiin saatavilla likkeeseenlaski-
jan internet-sivuilla omana ryhmanaan, jolloin tiedot olisivat
kootusti sijoittajien saatavilla.

Sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaminen

MAR 17 artikla velvoittaa liikkeeseenlaskijan julkistamaan
likkeeseenlaskijaa suoraan koskevan sisapiiritiedon mahdol-
lisimman pian. Jos likkeeseenlaskija on lykannyt sisépiiritie-
don julkistamista MAR 17(4) artiklan mukaisesti, sen tulee
toimittaa Finanssivalvonnalle tieto julkistamisen lykk&amises-
t& valittdémasti tiedon julkistamisen jalkeen.

Sisapiirinankkeissa voi olla tilanteita, joissa likkeeseenlaskija
julkistaa hankkeen edetessa osatietoja hankkeesta. Julkis-
taessaan hankkeeseen liittyvan osatiedon likkeeseenlaskija
toimittaa Finanssivalvonnalle lykkaamisilimoituksen julkistet-
tuun osatietoon liittyvasta julkistamisen lykkaamispaatok-
sesta.

Osatiedon julkistamisen jalkeen liikkeeseenlaskijan tulee
varmistaa, etta lykkadamisperusteet tayttyvat edelleen viela
julkistamatta jaavien sisapiiritietojen osalta seka tarvittaessa
paivittaa lykkédamisperusteita koskevat tiedot.

Liikkeeseenlaskija voi lisata Finanssivalvonnalle toimitetta-

vaan lykkaamisilmoitukseen maininnan siitd, etta kyseessa
on ollut sisdpiirihanketta koskevan osatiedon julkistamisen
lykk&&minen.
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Selvitys julkistamisen lykkdamisen edellytysten tayttymisesta
toimitetaan Finanssivalvonnalle sen erikseen sita pyytdessa.
Finanssivalvonta on néita selvityksia valvontaansa varten
joissain tapauksissa pyytanyt.

Lisatietoja antavat

m lakimies Pia Ovaska, puhelin 010 831 5296

m markkinavalvoja Anu Lassila-Lonka,
puhelin 010 831 5566.
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Markkinoiden tunnustelun
menettelytavoista

Markkinoiden tunnustelua koskevasta markkinoiden vaa-
rinkayttdasetuksen (MAR) sadantelysté ja sen tulkinnasta on
tullut useita kysymyksia Finanssivalvonnalle. Kysymykset
ovat 1&hinna koskeneet tunnusteluprosessin osapuolten
velvoitteita ja tilannetta, jossa tunnustelijan ja tunnustelun
kohteena olevan sijoittajan kasitykset eroavat siita, sisaltyy-
ko tunnusteluun sisépiiritiedon ilmaisemista.

MAR 11 artikla ja siihen liittyvat komission 2-tason asetukset
asettavat menettelytapavelvoitteita seké tunnustelua tekevil-
le tahoille etta sita vastaanottaville sijoittajille. Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ohjeessa annetaan
lisksi tarkempia menettelyohjeita markkinoiden tunnustelua
vastaanottaville.

Markkinoiden tunnustelua koskevien sdénndsten tarkoi-
tuksena on varmistaa asianmukainen sisapiiritiedon hallinta
tunnustelutilanteessa. Sdannoksissa esitetdan prosessi,
joka pyrkii estdmaan sisapiiritiedon laittoman ilmaisemisen ja
turvaamaan tunnustelun kohteena oleville sijoittajile mahdol-
lisuuden kieltaytyad kokonaan sisapiiritiedon vastaanottami-
sesta.

Markkinoiden tunnusteluun liittyvi& menettelytapoja on
kuvattu Markkinat-tiedotteessa 3/2016. Finanssivalvonnalle
tulleiden yhteydenottojen johdosta seuraavassa esitetaan
eraita tarkentavia yksityiskohtia markkinoiden tunnustelua
koskeviin sdanndksiin liittyen.

Mika on markkinoiden tunnustelua?

Markkinoiden tunnustelu maaritelladn MAR 11(1) artiklassa.
Saanndksen mukaan "markkinoiden tunnustelulla tarkoite-
taan ennen liiketoimesta iimoittamista tapahtuvaa tietojen
valittamista yhdelle tai useammalle mahdolliselle sijoittajalle
tarkoituksena kartoittaa mahdollisten sijoittajien kiinnostus-
ta mahdolliseen liketoimeen ja siihen liittyvid ehtoja kuten
kokoa tai hintaa”.

Markkinoiden tunnustelua tehdaan tyypillisesti blokkikaup-
pojen, private placement -jarjestelyjen, osakeantien ja
joukkovelkakirjalainojen likkeeseenlaskujen yhteydessa. Ol-
lakseen markkinoiden tunnustelua esimerkiksi blokkikaupan
on kuitenkin MAR 11(1) artiklan (b) alakohdan mukaisesti
poikettava maaransa tai arvonsa vuoksi tavanomaisesta
kaupankaynnista.
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Finanssivalvonnalle tulleiden yhteydenottojen johdosta
vaikuttaa silté, etta eri osapuolet tulkitsevat tunnustelun
maaritelmaa eri tavoin. On epatodennakdista, etta asiassa
tulisi lahiaikoina tarkempaa EU-tason harmonisointia. Fi-
nanssivalvonta on kannustanut markkinaosapuolia pyrki-
maan muodostamaan yhteisia linjauksia siitd, minkalaisissa
yhteydenotoissa voi olla kyse markkinoiden tunnustelusta.

Markkinoiden tunnustelijan velvollisuus arvioida
tiedon luonnetta

MAR 11(8) artiklan mukaan tunnustelijan tulee ennen tun-
nustelua arvioida erityisesti sitd, kuuluuko tunnusteluun si-
sapiiritiedon ilmaisemista ja kirjattava paatelmansa ja niiden
perustelut. Huolellisen arvion tekeminen on tarkeaa, koska
tiedon ilmaisijaa koskevien velvoitteiden laajuus maaraytyy
sen perusteella, siséltyykd tunnusteluun sisapiiritiedon vai
ainoastaan luottamuksellisen tiedon iimaisua. Silla, etta tun-
nustelun vastaanottajalla on itsenéinen velvollisuus arvioida
saamansa tiedon luonnetta, ei ole vaikutusta tunnustelijan
velvollisuuteen antaa oma arvionsa tiedon luonteesta. Tun-
nustelijan tulee myos kertoa, mita tietoja tunnustelija pitéda
sisapiiritietona.

Tunnustelun kohteella itsendinen velvollisuus
arvioida tiedon luonnetta

MAR 11(7) artiklan mukaan tunnustelun vastaanottajalla on
itsendinen velvollisuus arvioida, onko sen hallussa sisapii-
ritietoa tunnustelun seurauksena. ESMAN ohjeen mukaan
lahtokohdaksi tiedon luonteen arvioinnissa tulee ottaa tun-
nustelijan antama arvio. Taman liséksi tunnustelun kohteen
tulee huomioida kaikki se muu tieto, joka tunnustelun vas-
taanottaneella henkildll4 tai toiminnolla on kaytettévissaan.
Arvioita suorittaessaan henkildn tai toiminnon ei kuitenkaan
tarvitse hankkia tietoa sisaisten tiedonkulun esteiden (niin
sanottujen “kiinan muurien”) takaa.

Tunnustelijan ja tunnustelun vastaanottajan
erilaiset arviot tiedon luonteesta

Toisin kuin Markkinat-tiedotteessa 3/2016 on esitetty, tun-
nustelun vastaanottajan ei tarvitse informoida tunnustelun
tekijaa siitd, jos tunnustelun vastaanottajan arvio tunnuste-

lun yhteydessé saadun tiedon luonteesta eroaa tunnustelijan

antamasta arviosta. Markkinat-tiedotteen artikkeli perustui
talté osin ESMAN ohjeluonnokseen, joka muuttui lausunto-
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kierroksen jalkeen. Tunnustelun vastaanottajan tulee kuiten-
kin dokumentoida eridva arvionsa tiedon luonteesta.

Tunnustelua koskevien sdanndsten vastainen
menettely

Markkinoiden tunnustelua koskevat sdannokset ovat pakot-
tavia silloin, kun kyse on asetuksessa maaritellysta tunnus-
telusta. Finanssisektorin toimijoilla sisapiiritiedon luotettava
hallinnointi on keskeista toiminnan jarjestamista koskevien
vaatimusten kannalta.

MAR:n 35. johdantokappaleen mukaisesti markkinoiden
tunnustelua koskevien saannosten mahdollisen rikkomisen
ei automaattisesti katsota olevan laitonta sis&piiritiedon
ilmaisemista. Téllaisissa tilanteissa arvioidaan erikseen se,
onko sisapiiritieto luovutettu osana henkilon tyon, tehtavien
tai ammatin tavanomaista suorittamista.

Lisatietoja antavat
m johtava asiantuntija Ville Kajala, puhelin 010 831 5226
m lakimies Pia Ovaska, puhelin 010 831 5296.
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Twitterin ja muun sosiaalisen median
kaytto osakeantien markkinoinnissa

Sosiaalisen median kayttd osakeantien markkinoinnissa on = toimittamalla tarjouksen paatyttya Finanssivalvonnalle
yleistynyt. Finanssivalvonnalle on tullut kysymyksia erityisesti yhteenvedon Twitter-viesteista seka

markkinoinnista Twitterissa. Arvopaperimarkkinasaantelyn
kannalta sosiaalinen media ei poikkea muista markkinoin-

tikanavista, vaan siihen soveltuvat samat sddnndkset kuin
muuhunkin osakeantien markkinointiin: — Suunnitelma voi sisaltda esimerkiksi tiedot etuka-

teen paatetyista twiiteistd, kaytettavista Twitter-tileista
ja twiittaajista seka selvityksen siitd, miten yhti6 aikoo
reagoida kysymyksiin ja muiden twiitteihin.

m toimittamalla Twitterin kaytt6a koskeva suunnitelma
Finanssivalvonnalle etukateen.

m Arvopaperien markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja."

m Markkinointiaineisto on toimitettava Finanssivalvonnalle
viimeistaan silloin, kun markkinointi aloitetaan.
Markkinointiaineistossa on viitattava esitteeseen ja mai-
nittava paikka, jossa esite on saatavilla.?

— Suunnitelman toimittaminen koskee vain niita ylla
mainittuja tilanteita, joissa Finanssivalvonta kommen-
toi aineistoa etukéateen.

Twitter-viestin pituus on rajoitettu. Tama aiheuttaa haasteita
viitata jokaisessa twiitissé esitteeseen ja mainita paikka,
m Olla ristiriidassa esitteen siséltdmien tietojen kanssa mista esite on saatavilla. Mik&li viittausta esitteeseen ei ole
mahdollista sisallyttad kaikkiin twiitteihin, voidaan kaytan-
ndssa pitaa riittavana, etta yhtio viittaa esitteeseen ja sen
saatavilla pitoon yhdella twiitilla markkinoinnin aloittaessaan
® esittdd olennaisesti vadristynytta kuvaa esitteen sisalta- ja sisllyttaa sen niin sanottuna pinned tweetiné tilin alkuun.
mista tiedoista, esimerkiksi jattamalla mainitsematta kiel-
teisid ndkdkohtia tai antamalla niille véhemman huomiota
kuin myonteisille nakdkohdille

Markkinoinnissa annetut tiedot eivat saa

m viitata tietoihin, jotka ovat ristiridassa esitteen sisaltémien
tietojen kanssa

Osakeantien markkinoinnissa annettujen tietojen tulee
perustua esitteeseen ja niiden tulee olla johdonmukaisia
esitteessa esitettyjen tietojen kanssa. Mikali osakeantia

m sisdltd4 likkeeseenlaskijaa koskevia vaihtoehtoisia tulok- markkinoiva yhtié tai sen puolesta toimiva osakeannin
sellisuutta kuvaavia lukuja, paitsi jos ne sisltyvat markkinoinnin yhteydessé edelleentwiittaa jonkin ulkopuoli-
esitteeseen.® sen tahon twiitin, esimerkiksi linkin lehtiartikkeliin, kyseinen

tieto voidaan katsoa osaksi annin markkinointia ja siihen
soveltuvat samat sédnndkset kuin muuhunkin osakeannin
markkinointiin. Twiitteja edelleen jaettaessa voi olla haas-
teellista varmistaa, etta kaikki olennaiset tiedot perustuvat
esitteeseen ja etté ne esitetdan puolueettomasti.

Finanssivalvonta ei sdéanndnmukaisesti kommmentoi markki-
nointiaineistoa etukateen muutoin kuin listautumisten ja nii-
den likkeeseenlaskijoiden osalta, jotka ensimmaista kertaa
tarjoavat arvopapereita yleisolle.*

Twitterin k&yttd osakeannin markkinoinnissa Lo
Lisatietoja antaa
Mikali yhtié kayttéda Twitterid osakeannissa, voidaan lain

edellyttdmé markkinointiaineiston toimittamisvaatimus tayt-
t&4 esimerkiksi:

markkinavalvoja Marianne Demecs, puhelin 010 831 5366.

m toimittamalla Finanssivalvonnalle tarvittavat tiedot Twitter-
tilin/tilien seuraamista varten viimeistaan silloin, kun mark-
kinointi aloitetaan ja

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4 §.

Komission delegoitu asetus (EU) 2016/301, 12 artikla.

Maaraykset ja ohjeet 6/2013 Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto.
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Esitteiden hyvaksymisajoissa suuria eroja —
Finanssivalvonnan kasittelyajat lyhyita

Esitteiden hyvaksymisajoissa on kaytanndssa suuria eroja
ETA-valtioiden valvojien valilla. Esitedirektiivin mukaan esit-
teen hyvaksymispaatds on annettava 10 tydpéivan kuluessa
esitteen luonnoksen jattdmisesta. Mikali arvopapereita ei ole
listattu tai aiemmin tarjottu yleisdlle, hyvaksymisaika on 20
tydpéivaa. Direktiivin mukaiset méaraajat on implementoitu
kunkin maan kansalliseen lainsd&dantéon, mutta kaytannos-
s& maaraaikojen laskemisessa on eroavaisuuksia.

Finanssivalvonta laskee esitteiden hyvaksymisajan esitteen
laatijan kannalta edullisella tavalla. Tarkastusaikaan laske-
taan myds ne péivat, jolloin esitteen laatija tekee esitteeseen
muutoksia Finanssivalvonnan kommenttien perusteella.
Esite hyvaksytaan padsaantodisesti vimeistadn kymmenente-
né tydpaivana hakemuksen jattdmisen jalkeen, ellei esitteen
laatija pyyda, ettd hyvaksymispadtds annettaisiin mydhem-
min. Listautumisanteihin (IPO) liittyvét esitteet hyvaksytaan
vastaavalla tavalla vimeistaan 20. tyopaivana. Tarkastusai-
kana Finanssivalvonta kay 18pi 3-8 esiteversiota. Ensimmai-
set esitekommentit Finanssivalvonta lahettaa yleenséa neljan
tyopaivan sisalla.

Kuvio 1 Esitteiden lukumaarat ETA-valtioissa 2013-2014

Useissa ETA-valtioissa esitteen tarkastusaika lasketaan eri
tavoin kuin Suomessa. Useassa valvojassa tarkastusajan

laskenta alkaa jokaisen esiteversion osalta uudelleen. Esit-
teiden hyvaksymisajat voivat néin olla jopa yli 60 tydpaivaa.

Esitetarkastuksen vertaisarviointi

Kesakuussa 2016 julkaistussa ESMAnN vertaisarvioinnissa'
tarkasteltin 31 ETA-valtion valvojan esitetarkastusta vuosina
2013 ja 2014 valvojien tayttaman kyselyn perusteella. Ar-
vioinnissa vertailtin muun muassa esitteiden ja tarkastajien
maaria, tarkastajien kokemusta ja tarkastusaikoja.

Vertaisarvioinnissa tarkastelluista esitteista yli 80 prosenttia
hyvaksyttiin kahdeksassa maassa: Luxemburgissa, Irlan-
nissa, Isossa-Britanniassa, Saksassa, Ranskassa, Italiassa,
Ruotsissa ja Norjassa.

Osake-esitteita hyvaksyttiin eniten Isossa-Britanniassa (365
kpl) ja Ranskassa (224 kpl). Isossa-Britanniassa hyvaksyttiin
myos eniten IPO-esitteita (118 kpl). Velka- ja ohjelmaesitteet
puolestaan keskittyivat Irlantiin (1 262 kpl) ja Luxemburgiin
(1 441 kpl).
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Suomessa tarkastettiin vuosina 2013 ja 2014
yhteensa 129 esitetta

IPO-esitteet (pdrssilistautumiset) 6
Muut osake-esitteet (ml. FN-listautumiset) | 38
Osake-esitteet yhteensa 44
Velkaesitteet 64
Ohjelmaesitteet 15
Velkaesitteet yhteensa 79
Peruutetut hakemukset yms. 6
Esitteet yhteensa 129

Finanssivalvonnan esitetarkastus on vertailun
perusteella tehokasta

ETA-valtioiden suurimmat esitetiimit olivat Isossa-Britan-
niassa (72 hldéa), Ranskassa (59 hl6a) ja Saksassa (37,6
hlda). Finanssivalvonnan esitetimissa tydskenteli 4 henkil6a
2013-2014. Suomessa, kuten useissa muissakin maissa,
esitetimin jasenet hoitavat myds muita tehtavia (esimerkiksi
julkisten ostotarjousten, liputusten ja tiedonantovelvolli-
suuden valvonta, ESMA-ty6, sadéntely- ja sanktioasiat seka
tarkastukset).

Kuviossa 2 esitetdan valikoitujen maiden esitetiimien koko-
naishenkilomaara ja FTE? esitetarkastajien maara.

Kuviosta 3 kay ilmi, etté eniten esitteita yhta esitetarkastajaa
kohti kasiteltiin Irlannissa (123 kpl) ja Luxemburgissa

Kuvio 2 Esitetiimit ja esitetarkastajien (FTE) maara

m Esitetarkastajat, FTE

2 Full-time equivalent.
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(94 kpl). Valtaosa naisté esitteista oli velka- tai ohjelmaesit-
teitd. Suomessa yhta esitetarkastajaa kohti kasiteltiin
2013-2014 yhteensé noin 52 esitettd. Vertailussa ei ole
huomioitu sita, miten niin sanottua kahden lukijan periaatet-
ta on eri maissa noudatettu. Suomessa esimerkiksi [IPO-
esiteversiot kay 1api paasaantdisesti kaksi lukijaa.

Esitteiden hyviaksymisajat ovat Suomessa lyhyita

ESMAN vertaisarvioinnissa tarkasteltiin esitteiden hyvaksy-
misaikoja neljassa esitekategoriassa: 1. porssilistautumista
varten laaditut IPO-esitteet, 2. muut osake-esitteet, 3. velka-
esitteet ja 4. ohjelmaesitteet. Hyvaksymisajat olivat osake- ja
velkaesitteiden osalta toiseksi lynimmét Suomessa. Esitteen
hyvaksymisaika ylittdd Suomessa 10/20 tyOpéivaa yleensa
vain esitteen laatijan pyynndsta. Ohjelmaesitteiden osalta
tarkastusajat olivat lyhimméat Suomessa.

1. Suomessa 2013-2014 hyvaksytyista kuudesta porssilis-
tautumista varten laaditusta IPO-esitteesté 4 hyvaksyttin
20 tydpaivassa, yksi 21 tydpaivassa ja yksi 22
tyOpaivassa.

— Yhtéaan IPO-esitetta ei hyvaksytty 20 tydpéaivassa
20 vertailumaassa®, vaan hyvaksymisajat vaihtelivat
21 ja yli 60 tydpéaivan valilla.

— Hyvaksymisaika oli yli 60 tydpaivaa suuressa
osassa IPO-esitteitd, esimerkiksi Unkarissa (100 %
esitteistd), Puolassa (96 %), Bulgariassa (80 %),
Isossa-Britanniassa (64 %), Hollannissa (50 %),
Saksassa (36 %) ja Luxemburgissa (33 %).

Kuvio 3 Esitteitd/tarkastaja vuosina 2013-2014

Irlant i 1 2 3
Luxemburg I — O/
Ruotsi 76
Suomi TS 52
Norja ——— 37
UK s 37
Ranska me—— 29
Saksa mE—— 29
ltalia  ——— 07
Romania m— 27

0 20 40 60 80 100 120 140
Esitteiden lukumaara/taysiaikainen tarkastaja

3 IPO-esitteita laadittiin tarkastelujakson aikana 27 ETA-maassa.




Markkinat 4/2016

Lokakuu 2016

9(12)
2. Muista osake-esitteistd Suomessa hyvaksyttiin 10 tyopai- 3. Velkaesitteista yli puolet hyvaksyttiin Suomessa 10 tyo-
vassé 65 prosenttia ja neljannes 11-20 tydpaivassa. paivassa ja 44 prosenttia hyvaksyttiin 11-20 tydpéi-
Muihin osake-esitteisiin sisaltyivat muun muassa First vassa.’

North -listautumista varten laaditut esitteet, joiden tarkas-

tusaika on 20 tySpAVaA. — Yhtaan velkaesitetta ei hyvaksytty 10 tydpéivassé

12 vertailumaassa®.
— Yhtaan osake-esitetta ei hyvaksytty 10 tydpéivassa

14 vertailumaassa®. — Yli puolet velkaesitteista hyvaksyttiin 31-60+ tyo-

paivassa 11 vertailumaassa.
— Hyvaksymisaika ylitti 60 tydpadivéd muun muassa

Puolassa (81 % esitteista), Unkarissa (67 %), Bul- 4. Valtaosa ohjelmaesitteista hyvaksyttiin Suomessa 10 ty6-
gariassa (64 %), Tsekissé (50 %), ltavallassa (38 %), paivan sisdlld ja loput 11-20 tyopaivassa.

Kroatiassa (36 %), Tanskassa (40 %), Hollannissa (28 — Yht&an ohjelmaesitetta ei hyvaksytty 10 tydpaivas-
%), Isossa-Britanniassa (25 %) ja Saksassa (22 %). s& 15 vertailumaassa’, vaan hyvaksymisajat vaihteli-

Kuviossa 4 esitetdan, mika prosenttiosuus muista osake- vat 11 jayli 60 tyopaivan valilla.

esitteista on hyvaksytty 1-10, 11-20, 21-30, 31-40, 41-50,
51-60 ja yli 60 tyOpéaivassa.

Kuvio 4 Osake-esitteiden hyvaksymisajat 2013-2014 valikoiduissa valtioissa*

(mukaan lukien FN-IPOLt ja poislukien porssi-IPOt)

Romania

Suomi
Ranska 50 % 34 % 12 % 2% 1% 1%
Italia 36 % 19 % 17 % 14 % 5 % 2%
Ruotsi 10 % 55 % 25 % 8 % 2%
Norja 6 % 45 % 31 % 11 % 6 % 1%
Saksa 2% 4% 17 % 26 % 24 % 6 %
UK 8 % 24 % 17 % 17 % 9%
0 10 20 30 40 50 60 70
Tyépéivia

*Valtiot, joissa on lyhimmat tarkastusajat ja valtiot, joissa on paljon osake-
esitteité.

4 Osake-esitteita laadittiin tarkastelujakson aikana 29 ETA-maassa. 5 Velkaesitteiden hyvaksymisajat ylittavat Suomessa 10 tyopaivaa yleisesti
noudatetun kaytannon vuoksi, jossa esite tarkastetaan 10 tyopaivan
sisdlla ennen joukkolainan tarjoamista institutionaalisille sijoittajille, mutta
hyvaksymispaatds annetaan vasta mydhemmin joukkolainan listaamisen
yhteydessa.

6 Velkaesitteita laadittiin tarkastelujakson aikana 28 ETA-maassa.

7 Ohjelmaesitteitd laadittiin tarkastelujakson aikana 25 ETA-maassa.
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Esitteiden laatijat vaikuttavat myds itse esitteiden
tarkastusaikaan

My0s esitteiden laatijat vaikuttavat osaltaan esitetarkastuk-
sen aikatauluun. Esitteiden tarkastusta nopeuttaa se, etta
suuri osa Finanssivalvonnalle toimitetuista esiteluonnoksista
on korkealaatuisia, Finanssivalvonnan esitekommentit ote-
taan huolellisesti huomioon ja uudet esiteversiot laaditaan
viivytyksetta.

Esitetarkastajien informointi hyvissa ajoin auki olevista ky-
symyksisté ja muuttuneista seikoista seka asianmukaisesti
taytetyt kommenttilomakkeet jouduttavat myds esitteen hy-
vaksymisprosessia. Finanssivalvonnan esitetarkastuksesta:
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/Esitteet.

Lisatietoja antaa

markkinavalvoja Marianne Demecs, puhelin 010 831 5366.
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Tilinpaatoksen liitetietoinformaation
valvonta yhdenmukaistumassa

ESMA on kehittanyt yhteisté l1ahestymistapaa IFRS-tilinpaa-
tésten liitetietojen valvontaan.

ESMA julkaisi 27.10.2015 kannanoton liitetietojen laa-

dun kehittamisestd. ESMAN mukaan liitetietoinformaation
laadussa on edelleen haasteita. Kannanotossaan ESMA
maaritti laadun parantamiseksi seuraavat liitetietoinformaa-
tiolle asetettavat tavoitteet:

m yhtidkohtaisuus ja yhtibn oma tarina

m merkitykselliset tiedot ovat helposti luettavissa
m olennaisuus

m |uettavuuden edistdminen

m tietojen esittdmisen johdonmukaisuus.

Finanssivalvonta kannustaa yhtitita kehittamaan liitetieto-
jaan ndiden periaatteiden mukaisesti. Valvonnan tavoitteena
on omalta osaltaan edistaé liitetietojen kehittamista, vaik-
kakin Finanssivalvonta omassa valvonnassaan ensisijaisesti
keskittyy standardin vastaisuuksiin ja tilinpaatdksessa
annettavien tietojen oikeellisuuteen. Liitetietojen valvonnassa
Finanssivalvonnan IFRS-valvonta noudattaa seuraavassa
esitettyja ESMAN periaatteita.

Yhtiékohtaisuus ja yhtion oma tarina

Muodostaakseen késityksen siité4, onko yhtion oma tarina
kerrottu johdonmukaisesti, valvoja huomioi my6s vuosiker-
tomuksessa esitettyja tietoja. Valvoja tarkastelee esimerkiksi
sitd, miten vuosikertomuksessa kuvataan yhtion liiketoimin-
taa ja sen tuloksellisuutta, korostetaanko yhtion kannalta
tarkeimpia tekijoita ja mitka niista ovat kaikkein herkimpia
johdon arvioille. Valvoja vertaa tilinpaatoksessa esitettyja
tietoja vuosikertomukseen ja muihin yhtidn julkaisemiin do-
kumentteihin ja tarkastelee, missa ja miten merkittavimméat
tapahtumat on kerrottu.

Tilinpaatdksessa esitettyjen kuvausten tulisi olla tasmallisia
ja vakiolauseita (niin sanottu boiler plate) tulisi valttaa. Tilin-
paatdksen laatimisperiaatteiden ei pida olla standardista tai
mallitilinpaatoksista kopioituja tai taysin edellisten tilinpaa-
tosten laatimisperiaatteista monistettuja. Valvoja analysoi,
ovatko oletukset, arviot ja ennustemenetelmat kuvattu
riittdvan yksityiskohtaisesti, jotta niiden vaikutukset yhtién
toimintaan on arvioitavissa.



http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/Esitteet/Pages/Default.aspx
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Merkitykselliset tiedot helposti luettavissa tai tulisi tukea yhtién omaa tarinaa ja talléin esimerkiksi kerrot-
l6ydettavissa tujen riskien tai keskeisisté oletuksista kerrottujen tietojen

tulisi heijastua liikearvon arvonalentumisista kertoviin liitetie-

Valvoja arvioi, ovatko tapahtumien merkittavat viestit, laati-
misperiaatteet ja tarked informaatio korostettu ja esitetty ti-
linpaatdksessa. Toisaalta valvoja arvioi, sisaltaako tilinpaatos Valvoja ei tyypillisesti puutu ep&olennaisiin eroihin esittami-
laatimisperiaatteita tapahtumista ja erista, joita yhtiolla ei ole. sen johdonmukaisuudessa, ellei niistd nouse epdilys esimer-
kiksi siséisen valvonnan puutteesta.

toihin.

Valvoja my0&s tarkastelee, esitetdanko tietoja harhaanjohta-
vasti tai miten ne tayttavat standardin vaatimukset. Esimer-
kiksi liikearvon arvonalentumistestauksien kohdalla valvoja
vertaa arvonalentumislaskelmia ja niihin liittyvaa siséista
dokumentaatiota esitettyihin liitetietoihin.

ESMA koordinoi kansallisten valvojien vélista yhteistyota
ja tietojenvaihtoa. Eurooppalaisten tilinpa&tosvalvojien
yhteisty® on osa tata kokonaisuutta. ESMAN vuoden
2016 tydohjelman’ mukaan valvojat panostavat ESMAN
johdolla valvonnan yhdenmukaistamiseen. Tilinpaa-
Valvoja arvioi, miten yhtié on maéritellyt olennaisuuden ja tésvalvonnan yhdenmukaistamisen lahtokohtana ovat
huomioiko yhti® olennaisuusméaarittelyssdan maarallisten ESMAnN tilinpaatdsvalvontaa koskevat valvontaohjeet?.
seikkojen ohella laadulliset seikat, esimerkiksi lahipiiritiedot

(IAS 24) tai osakekohtainen tulos (IAS 33). Valvoja voi esittéa

kysymyksid muun muassa erista "muut”, jotka ovat huomat- Liséitietoja antaa

tavan suuria tai jos muusta tilinpaatdsinformaatiosta kay ilmi
merkityksellisia seikkoja, joista ei anneta tietoja.

Olennaisuus

tilinpaatosasiantuntija Nina Oker-Blom, puhelin

010 831 5508.
Valvoja voi kysyd myds yhtion nakdkulmasta epdolennaisista

tapahtumista ja erista. Talldin on kyse valvojan tarpeesta
hahmottaa tapahtuman tai erdn merkityksellisyytta nyt tai
tulevaisuudessa.

Luettavuuden edistaminen

Valvoja tukee muutoksia, jotka yhti¢ on tehnyt luettavuuden
edistédmiseksi, kuten esimerkiksi sité, ettd merkittavimmat
tiedot esitetdan ensin ja vahemman merkittdvimmat vasta
litetietojen lopussa. Valvoja tukee myds tilinpaatdksessa
kaytettavia ristiviittauksia. Valvoja voi periaatteessa kehottaa
yhtiéta poistamaan merkityksettdmia liitetietoja, elleivat ne
mahdollisesti voi muuttua térkeiksi tulevaisuudessa. Jos
litetiedoissa esitetdadn kuvauksia, jotka ovat epatasmallisié ja
vaikeaselkoisia, valvoja voi pyytaa tekstin ymmarrettavyyden
parantamiseksi selkedampéa ja tiivimpaa kuvausta.

Tietojen esittamisen johdonmukaisuus

Valvoja esittaa lisakysymyksia silloin, kun eri tietolahteiden
antama informaatio ei ole keskenaan yhdenmukaista. Val-

voja vertaa keskendan muun muassa eri liitetietojen tietoja, 1 2016 Work Program, 29 September 2015 (ESMA/2015/1475).
litetietoja muihin yhtion julkisesti saatavilla oleviin tietoihin 2 ESMAn ohjeet tilinpaatostietojen valvonnasta, 28. lokakuuta 2014
seka liitetietoja ja vaihtoehtoisia tunnuslukuja. Liitetietojen (ESMA/2014/1293fi).
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Listayhtio6tilaisuudet

Listayhtididen taloudellisen raportoinnin infotilaisuus jarjeste-
tédan 28.11.2016 ja 1.12.2016. Listayhtittilaisuudessa ker-
rotaan myos tiedonantovelvollisuuteen ja johdon liketoimien
iimoittamiseen liittyvista ajankohtaisista asioista.

Kutsut listayhtittilaisuuteen lahetetdéan sahkoisesti lahempa-
na tilaisuuden ajankohtaa listayhtididen talousjohtajille seka
muille sidosryhmien edustajille. Listayhtion talousjohtajille
|&hetettavat kutsut koskevat kahta henkil®a, joten taloudelli-
sesta raportoinnista tai listayhtion tiedonantovelvollisuudesta
vastaavia henkilditd kehotetaan olemaan yhteydessa talous-
johtaijiin tilaisuuden ilmoittautumislinkin saamiseksi.
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Lisatietoja antaa

Markkina- ja menettelytapavalvonta, puhelin 010 831 5585.




