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Markkinat-tiedotteessa kasitellaédn ajankohtaisia listayhtion tiedonantovelvollisuuden, tilinpaatésvalvon-
nan, arvopaperikaupankaynnin seka sisapiiriasioiden tulkintoihin ja sdéntelyyn liittyvia asioita seka val-
vonnan havaintoja. Tiedotteen julkaisee Finanssivalvonnan Paaomamarkkinoiden valvonta.

Tilaisuudet listayhtididen taloudellisesta raportoinnista ja
vastuullisuusraportoinnista

Finanssivalvonta jarjestaa marraskuun viimeisella viikolla kaksi eri tilaisuutta listayhtididen raportoinnista.

Listayhtididen taloudellisen raportoinnin infotilaisuus jarjestetaan tiistaina 24.11.2020 aamupaivalla klo
8.30 — n. klo 12.00. Listayhti6tilaisuuden aiheina ovat ajankohtaiset IFRS-standardeihin ja muuhun tie-
donantovelvollisuuteen liittyvat asiat. Tilaisuus jarjestetdan webinaarina, jossa on mahdollisuus esittaa
kysymyksia ja kommentteja (live ja chat).

Listayhtittilaisuuden liséksi jarjestetdan yhtididen vastuullisuusraportointia kasitteleva tilaisuus perjan-
taina 27.11.2020 iltapaivalla klo 13.30-15.30. Tilaisuudessa IFRS Foundationin puheenjohtaja Erkki
Liikanen kasittelee sdation konsultaatiolle antaman vastuullisuusraportointiin liittyvan globaalin s&éntelyn
kehittdmisen ndkokohtia. Mikael Niskala EFRAGiIn tydryhman jasenena esittelee EU:n vastuullisuusra-
portointisdantelyn valiraporttia. Lisaksi tilaisuudessa Finanssivalvonnan ja ESMAn ty6ta esittelevat Nina
Mannynmaki ja Sirpa Joutsjoki. Tilaisuuden juontaa Virpi Haaramo. Tilaisuus jérjestetdan webinaarina,
johon siséltyy interaktiivinen keskusteluosuus Erkki Liikasen kanssa.

Kumpaankin tilaisuuteen lahetetaan yksi yhteinen kutsu lokakuun loppupuolella listayhtididen talousjoh-
tajille seka sidosryhmien edustajille. Aiheista kiinnostuneita henkiloitd pyydetaan olemaan yhteydessa
talousjohtajiin tilaisuuksien ilmoittautumislinkkien saamiseksi. Tiettyjen kaytannon rajoitteiden vuoksi Fi-
nanssivalvonnalla ei ole mahdollisuutta toteuttaa kutsuja kohdennetummin.
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Harhaanjohtavien toimeksiantojen antaminen on rangaistavaa

Helsingin kéarajaoikeus on askettain antanut yksityishenkildlle lainvoimaisen tuomion layering/spoofing-
tyyppisesta markkinoiden manipuloinnista. Kaupankavija tuomittiin 7 kuukauden ehdolliseen vankeus-
rangaistukseen seka rikoksen tuottaman taloudellisen hyédyn menettdmiseen valtiolle. Finanssivalvonta
korostaa, ettd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen manipuloinnin kielto koskee kaikkia arvopaperimark-
kinoilla toimivia rijppumatta siitd, onko kyseessa ammattimaisesti toimiva taho vai sijoitustoimintaa har-
joittava yksityishenkilo.

Mita tarkoitetaan markkinoiden manipuloinnilla

Markkinamanipulaatio on maaritelty markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (EU N:o 596/2014, MAR) 12
artiklassa. Asetuksen mukaan markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan muun muassa kauppaa koske-
vaa toimeksiantoa, joka antaa vaaria tai harhaanjohtavia signaaleja rahoitusvalineen, esimerkiksi osak-
keen kysynnasta, tarjonnasta tai hinnasta. Kaikki sellaiset kaupankayntitavat, joiden tarkoituksena on
yrittd& manipuloida kaupankayntid, ovat kiellettyja, ja niisté voi joutua rikosoikeudelliseen vastuuseen.

Toimeksiannolla ei saa harhaanjohtaa

Kaikilla toimeksiannoilla on oltava taloudellinen tarkoitus, mika tarkoittaa, etta niiden taustalla tulee olla
aito osto- tai myynti-intressi. Harhaanjohtavilla toimeksiannoilla tarkoitetaan puolestaan sellaisten toi-
meksiantojen antamista, joiden ei ole tarkoituskaan toteutua kaupoiksi vaan johtaa muita markkinaosa-
puolia harhaan.

Esimerkki rangaistavasta manipulaatiosta
Seuraavassa kuvataan tilannetta, jossa on kyse markkinoiden manipuloinnista (layering/spoofing).*

Kaupankavija, jolla on tosiasiallinen intressi myyda osaketta, antaakin ensin harhaanjohtavia ostotoimek-
siantoja ostopuolen korkeimpien hintatasojen tuntumaan. Toiminnan tarkoituksena on luoda kuvaa muille
markkinaosapuolille, ettéd osakkeeseen kohdistuu ostopainetta. Kun osakkeen kurssi taman seurauksena
nousee, saman kaupankavijan antama myyntitoimeksianto toteutuu kaupaksi. Taman jalkeen kaupanka-
vija peruuttaa aiemmin asettamansa harhaanjohtavat ostotoimeksiannot, joiden ei ollut alun perinkaan
tarkoitus toteutua kaupoiksi. Kaupankavija vaikutti toiminnallaan kurssin nousuun ja hyotyi myymalla
osaketta lahtotasoa korkeampaan hintaan. Vastaava manipulatiivinen menettely voidaan toteuttaa kaan-
teisesti myyntipuolella osakkeiden ostamiseksi matalampaan hintaan. Téllainen kaupankaynti on kiellet-
tya.

Finanssivalvonta valvoo ja tutkii

Asiakastoimeksiantoja vastaanottavilla ja toteuttavilla sijoituspalvelun tarjoajilla on velvollisuus valvoa
asiakkaidensa kaupankayntia ja ilmoittaa Finanssivalvonnalle epailyttavista liikketoimista ja toimeksian-
noista. Myds kaikki markkinapaikat, kuten Helsingin poérssi, valvovat kaupankayntia ja ilmoittavat havait-
semistaan vaarinkaytdsepailyksista Finanssivalvonnalle. Naita ilmoituksia Finanssivalvonta vastaanottaa
vuosittain noin 150-200 kappaletta. Markkinoiden manipulaatioon liittyvié ilmoituksia on vajaa kolmasosa
kaikista ilmoituksista. Suurin osa ilmoituksista koskee epadiltya sisapiiritiedon vaarinkayttéa. Finanssival-
vonta tutkii kaikki saamansa ilmoitukset. Tutkinta voi kdynnistya myds Finanssivalvonnan oman kaupan-
kaynnin valvontajarjestelméan havaitseman vaarinkaytdsepéilyn tai muun saadun tiedon perusteella.

1 Kattava kuvaus erilaisista manipulatiivisista kaupankayntitavoista on komission delegoidun asetuksen (EU) 2016/522 liitteessa
Il.
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Tutkinta voi johtaa siihen, ettéd Finanssivalvonta tekee rikosilmoituksen poliisille. Markkinoiden manipu-
lointi on saadetty rangaistavaksi rikoslaissa. My6és markkinoiden manipuloinnin yritys on rangaistavaa.
Rangaistus voi olla sakkoa tai enintddn kaksi vuotta vankeutta, ja jos kyse on térkedsta markkinoiden
manipuloinnista, enintdén nelja vuotta vankeutta.

Lisétietoja antaa

Juha Manu, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5323 tai juha.manu(at)finanssivalvonta.fi

Listayhtioiden sdhkoisen tilinpaatosraportoinnin (ESEF) voimaantulo
saattaa lykkaantya

Lykkaysmahdollisuus osa EU:n covid-19-pandemiasta johtuvia helpotustoimenpiteita

Avoimuusdirektiiviin suunnitellaan EU-tasolla jasenvaltio-optiota, jonka pohjalta jasenvaltioilla olisi mah-
dollisuus lykata ESEFin (listayhtididen séhkoinen tilinpaatdsraportointi, European Single Electronic For-
mat) kayttéonottoa yhdella vuodella siten, etta kayttdéonotto olisi pakollista vasta vuoden 2021 tilinpaatok-
sessd ja toimintakertomuksessa. ESEFin kayttéonotto alkuperaisessé aikataulussa olisi myds mahdol-
lista.

Lykkays olisi osa lainsaadantdpakettia covid-19-pandemian negatiivisten vaikutusten lieventamisesta
(Capital Markets Recovery Package) ja osana siihen sisaltyvaa esiteasetuksen muutosta. Avoimuusdi-
rektiivin muutosta ei valttdmatta ehdita saada valmiiksi ennen taman vuoden loppua. Valtiovarainministe-
rid ja Finanssivalvonta seuraavat tiiviisti EU-neuvottelutilanteen kehittymista ja ovat tahoillaan tarvitta-
essa valmiita aloittamaan jasenvaltio-option kayttdonoton valmistelun Suomessa.

Lykkayksen toteutuessa yhtiot voisivat hyddyntaéa sen tuomaa lisdaikaa raportointiprosessiensa kehitta-
miseen. Finanssivalvonta suosittaa yhtidita jatkamaan jo kaynnistettyja ESEF-projekteja, koska ESEF-
raportointiin voi vuoden kuluttua liitty& esimerkiksi varmennusta koskevia uusia velvoitteita, jotka vaativat
valmistelua. Lisaksi on syyta huomioida, ettei lykkdysmahdollisuuden toteutumisesta EU-lainsdadannon
tasolla ole vield varmuutta. Lykkayksen toteutuessa yhtiot voisivat valita julkistavansa ESEF-muotoisen
tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen myos alkuperaisessa aikataulussa, jolloin sijoittajat ja muut sidos-
ryhmét padsevat hyvissa ajoin testaamaan uudenlaisen raportointimuodon hyddyntamista.

Jasenvaltio-option kayttéonotto ja vuoden lisdaika toisivat jaAsenmaille mahdollisuuden selventaa kansal-
lisesti kehitysvaiheessa olevia asioita, kuten ESEF-tilinpaatoksen varmennusvaatimusta ja ESEF-
tilinpaatoksen mahdollista asemaa virallisena tilinpaatoksena.

Asiasta tiedotetaan myohemmin syksyn aikana.
Euroopan komission ESEF-ohje valmisteilla

Euroopan komissio valmistelee ohjetta ESEF-muotoisen tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen kaytan-
non asioista. Finanssivalvonnan saamien ennakkotietojen mukaan komission ohje kasittelee muun mu-
assa ESEFin varmennusta, séhkdista allekirjoitusta, PDF-versioiden kayttéd xHTML:n ja zip-tiedoston
rinnalla seka ESEF-tiedostojen soveltuvuutta kaupparekisterille raportointiin. Komission ohje on odotetta-
vissa lahiviikkoina.
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ESEF-webinaarin videotallenne ja esitysmateriaali saatavilla

XBRL Suomi ja Finanssivalvonta jarjestivat listayhtididen tulevaa séhkoista tilinpdatosraportointia kasitte-
levan webinaariin 24.9.2020. Webinaariin osallistui lahes 300 kuulijaa. Katso XBRL Suomen verkkopal-
velusta mielenkiintoisten puheenvuorojen esitysmateriaali ja video sekéa viiden listayhtion informatiivinen
paneelikeskustelu ESEFin kaytannon toteutuksesta. ESEFiin liittyvaa aineistoa 16ytyy Finanssivalvonnan
verkkopalvelusta.

Lisétietoja antaa

Riitta Pelkonen, IFRS-tilinpaatdsasiantuntija, riitta.pelkonen(at)finanssivalvonta.fi

Muutoksia esitesdéntelyyn ja komission ehdotus elpymisesitteesta

Syyskuussa tullut voimaan kaksi muutosasetusta

Euroopan Unionin virallisessa lehdessa on 14.9.2020 julkaistu kaksi muutosasetusta, joissa muutetaan
esiteasetuksen nojalla annettuja komission delegoituja asetuksia. Muutokset tulivat heti voimaan.

Komission delegoidulla asetuksella (EU) 2020/1272 on tdsmennetty komission delegoidun asetuksen
(EU) 2019/979 sadannoksia, jotka koskevat esitteiden taydentamista ja tiivistelmaén sisallytettavien talou-
dellisten tietojen esittamista. Asetuksista on saatavilla myds konsolidoitu versio.

Komission delegoidulla asetuksella (EU) 2020/1273 on muutettu ja tasmennetty komission delegoituun
asetukseen (EU) 2019/980 ja sen liitteisiin siséltyvia esitteen vahimmaissisaltovaatimuksia. Muutokset
koskevat muun muassa osakesidonnaisista arvopapereista laadittavia EU:n kasvumarkkinaesitteita, joi-
hin jatkossa tulee aina siséllytettavaksi lausunto kayttopaaoman riittdvyydesta riippumatta yhtion mark-
kina-arvosta. Lisaksi on tdsmennetty, etta mikali esitevaatimuksissa edellytetdan tilintarkastuskertomuk-
seen sisaltyvan lisatiedon toistamista esitteessa, on tieto toistettava riippumatta siita, minka saantelyn
mukaisesti tilintarkastusty6 on suoritettu.

Komissio on ehdottanut maardaikaista saantelya niin sanotusta elpymisesitteesta

Covid-19-pandemian takia Euroopan komissio on valmistellut pAdomamarkkinoiden toipumista helpotta-
via sdantelymuutoksia (Capital Markets Recovery Package). Osana saantelypakettia komissio on ehdot-
tanut Euroopan parlamentille ja neuvostolle mééraaikaisia muutoksia esiteasetukseen (EU) 2017/1129.

Komissio ehdottaa muun muassa saadettavaksi niin sanotusta elpymisesitteesté, (Recovery prospec-
tus). Elpymisesitetta voisivat kayttda oman padaoman ehtoisen rahoituksen hankkimiseen yhtitt, joiden
osakkeet ovat olleet listattuna sdannellylla markkinalla tai pk-kasvumarkkinalla vahintéén 18 kuukautta.
Ehdotuksen mukaan elpymisesitteen sisaltdvaatimukset olisivat suppeat, sen enimmaispituus olisi rajattu
30 sivuun ja tarkastusaika olisi viisi pankkipaivaa.

Komission ehdotus COM(2020) 281 on julkaistu 24.7.2020.

Neuvoston kanta komission ehdotuksiin on julkistettu 21.10.2020. Neuvosto on laajentanut elpymisesit-
teeseen sisallytettavia vahimmaistietoja komission ehdotukseen verrattuna ja ottanut kayttoon ylarajan
esitteen kaytdlle, jotta valtetaan erittain laimentavat liikkeeseenlaskut ja varmistetaan samalla, etta sita
voidaan kayttdd merkittavien pddomankorotusten perustana.
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Lisétietoja antaa

Merja Elo, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5225 tai merja.elo(at)finanssivalvonta.fi

Markkinoiden vaarinkayttdasetukseen (MAR) muutoksia 1.1.2021 alkaen

Pk-yritysten kasvumarkkinoiden edistamista koskevalla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella
(EU 2019/2115) muutettiin eraitd markkinoiden vaarinkayttdasetuksen (MAR) saannoksid. Muutosten
tavoitteena on muun muassa vahentaa pk-yrityksille séannésten noudattamisesta aiheutuvia kustannuk-
sia ja hallinnollisia rasitteita. Osa muutoksista koskee myds saannellylle markkinalle listattuja yhtioita.
Muutokset tulevat voimaan 1.1.2021.

Pk-yritysten kasvumarkkinalla (SME Growth Market) tarkoitetaan monenkeskista kaupankayntijarjestel-
maa, joka on rekisteroity pk-yritysten kasvumarkkinaksi kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain
(2070/2017) 6 luvun mukaisesti. Nasdaqg Helsinki Oy:n monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan (MTF-
kauppapaikka) osakekaupankayntia koskeva osa on rekisterdity pk-yrityksen kasvumarkkinaksi. Nasdaq
First North Growth Marketin toiminta alkoi 1.9.2019.

Markkinoiden tunnustelua koskeva poikkeus

MAR 11 artiklaan lisataan uusi 1.a-kohta, jolla selvennetéaén markkinoiden tunnustelun soveltamisalaa.
Saannoksen mukaan markkinoiden tunnusteluksi ei katsota tietojen valittamista kokeneille sijoittajille
neuvoteltaessa joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuun liittyvista ehdoista. Kokenut sijoittaja maaritellaan
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 2 artiklan e-alakohdassa. Téllaisten liike-
toimien yhteydessa tapahtuvan sisapiiritiedon ilmaisemisen kokeneille sijoittajille katsotaan tapahtuvan
osana henkilén tyén, ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista edellyttden, etta kaytdssa on asi-
anmukainen salassapitosopimus.

Poikkeuksen soveltumisen edellytyksena on, ettd joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskua suunnittelevan liik-
keeseenlaskijan rahoitusvalineet (oman tai vieraan padoman ehtoiset) on jo aiemmin otettu kaupankayn-
nin kohteeksi kauppapaikassa. Liséksi liikkeeseenlaskijan tai sen puolesta tai lukuun toimivan tahon on
varmistettava, etta tietojen saajina olevat kokeneet sijoittajat ovat tietoisia sisapiiritiedon saamiseen liitty-
vista velvoitteista ja hyvaksyvat ne kirjallisesti. Tdma voi tapahtua salassapitosopimuksen yhteydessa.
Muutos koskee seké sadannellylle markkinalle ettd MTF-kauppapaikalle listattuja likkeeseenlaskijoita.

Sisapiiritiedon julkistamisen lykkdamisperustelut

MAR 17 artiklan 4 kohtaan lisdtdan uusi alakohta, jonka mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka rahoitusvali-
neet on otettu kaupankaynnin kohteeksi ainoastaan pk-yritysten kasvumarkkinoilla, on annettava toimi-
valtaiselle viranomaiselle kirjallinen selvitys sisapiiritiedon julkistamisen lykkdamisen edellytysten taytty-
misesta viranomaisen pyynnodsta. Selvityksen toimittamisen osalta muutoksella ei ole erityistd merkitysta
Suomessa, koska Suomessa on asetuksen mahdollistamalla tavalla jo aiemmin kansallisesti sdadetty,
etta liikkeeseenlaskijoiden on toimitettava selvitys sisapiiritiedon julkistamisen lykkdamisen edellytyksista
vain Finanssivalvonnan erillisesta pyynnosta.? Tieto siitd, etta liikkeeseenlaskija on lykannyt sisapiiritie-
don julkistamista, on kuitenkin toimitettava Finanssivalvonnalle valittdmasti tiedon julkistamisen jalkeen
kuten aikaisemminkin.

2 AML 6:2.
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Uuden MAR 17 artiklan 4 kohtaan lisatyn saannéksen mukaan niin kauan, kuin liikkeeseenlaskija pystyy
perustelemaan lykkaamispaatoksensa, likkeeseenlaskijaa ei vaadita pitamaan kirjaa kyseisesta selvityk-
sestd. Kaytannossa pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkkeeseenlaskijat vapautetaan velvollisuudesta do-
kumentoida kirjallisesti lykkaamisedellytysten tayttymista ja niiden voimassa sailymista. Lykkaamisedel-
lytyksia koskevat perustelut tulee kuitenkin pystya laatimaan jalkikateen tarvittaessa. Finanssivalvonta
kiinnittda huomiota siihen, etté lykk&amisen eri vaiheiden luotettava muistaminen jalkik&teen voi olla
haasteellista, erityisesti pitkékestoisissa lykkaamistapauksissa. Taman vuoksi liikkeeseenlaskijoiden tu-
lisi etukateen arvioida lykk&amisedellytysten ajantasaisen dokumentoinnin tarvetta.

Siséapiiriluetteloiden pitamiseen tasmennyksia

MAR 18 artiklan 6 kohdan muutos siséltaa sddnnokset pk-yritysten kasvumarkkinoille listattujen liikkee-
seenlaskijoiden sisépiiriluettelosta. Saanndksen mukaan on mahdollista, etta pk-yritysten kasvumarkki-
nalle listattu liikkeeseenlaskija voi yllapitaa vain ns. pysyvien sisapiirilaisten luetteloa, mikali jasenvaltio
ei ota kayttbonsa MAR 18 artiklan 6 kohdan mukaista jasenvaltio-optiota.

Suomessa jasenvaltio-optio on otettu kayttéon AML 12 luvun 2 8:n muutoksella, joka tulee voimaan
1.1.2021. saannoksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinalla kaupankaynnin kohteena olevan rahoitus-
valineen lilkkeeseenlaskijan on pidettava sisapiirihankkeistaan MAR 18 artiklan 1 kohdan tarkoittamaa
luetteloa (hankekohtainen sisapiiriluettelo). Tama vastaa nykyista kaytantoa, koska Nasdaq First North
SME Growth Market -listalle listattujen liikkeeseenlaskijoiden on pdrssin saantdjen perusteella tullut ylla-
pitédé hankekohtaisia sisapiiriluetteloita.

Asetuksen mukaan pk-yritysten kasvumarkkinalle listattujen liikkeeseenlaskijoiden yllapitamien sisapiiri-
luetteloiden muodon tulee kuitenkin olla oikeasuhteinen, ja siihen on liityttava vahaisempi hallinnollinen
rasite kuin sdénnellylle markkinalle listattujen yhtiGiden sisapiiriluetteloiden muotoon. Siséapiiriluetteloiden
tarkasta muodosta tullaan saatamaan komission delegoidussa asetuksessa, joka julkistetaan mydhem-
min.

MAR 18 artiklan sisapiiriluetteloiden laatimista ja yllapitdmista koskevan velvoitteen jakautumiseen liik-
keeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien tahojen valilla on liittynyt tulkinnanvaraisuutta
ja erilaisia tulkintoja jasenmaissa. Taman vuoksi MAR 18 artiklaa tismennetaan useassa kohdin siten,
ettd sdannoksesta selvemmin ilmenee, etta sisapiiriluetteloiden laatimis- ja yllapitamisvelvoite koskee
seka liikkeeseenlaskijoita etta niiden puolesta ja lukuun toimivia tahoja. Muutosten tavoitteena on myos
selkeyttaa sisapiiriluetteloiden yllapitdmiseen liittyvia vastuukysymyksia liikkeeseenlaskijan ja niiden puo-
lesta ja lukuun toimivien tahojen valilla.

Muutetun MAR 18 artiklan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai niiden lukuun
toimivien henkildiden on kunkin
a) laadittava luettelo kaikista henkildista, joilla on p&asy sisapiiritietoon ja jotka tyoskentelevat niille
tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtavia, joiden kautta niilla on paasy sisapiiri-
tietoon, kuten neuvonantajat, kirjanpitajat tai luottoluokituslaitokset, jaljempana sisapiiriluettelo
b) saatettava sisapiiriluettelo viipymatta ajan tasalle 4 kohdan mukaisesti ja
c) toimitettava sisépiiriluettelo toimivaltaiselle viranomaiselle mahdollisimman pian sen pyynndsta.

MAR 18 artiklan 2 kohdan velvoite toteuttaa kaikki kohtuulliset toimet sen varmistamiseksi, etta kaikki
sisapiiriluettelossa olevat henkilot tunnustavat kirjallisesti tahan liittyvéat oikeudelliset ja saantelyyn liitty-
vét velvoitteet ja ettd he ovat tietoisia sisépiirikauppoihin ja sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen so-
vellettavista seuraamuksista, koskee asetusmuutoksen jalkeen seka liikkeeseenlaskijoita etta niiden
puolesta tai lukuun toimivia tahoja.
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Edella kuvatut MAR 18 artiklan muutokset koskevat kaikkia saannellylle markkinalle ja MTF-
kauppapaikalle listattuja liikkeeseenlaskijoita ja niiden puolesta ja lukuun toimivia.

Johdon liiketoimien julkistamiseen lisdaikaa

MAR 19 artiklan 3 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijoiden on julkistettava johtotehtévissa toimivien henki-
I6iden ja heidan lahipiiriinsa kuuluvien henkildiden toteuttamat liiketoimet kolmen tydpaivan kuluessa lii-
ketoimesta. Samaa maaraaikaa sovelletaan myo6s johtotehtavissa toimivien henkildiden ja heidan lahipii-
riinsa kuuluvien henkildiden velvollisuuteen ilmoittaa liketoimistaan likkeeseenlaskijalle. Liiketoimien jul-
kistaminen samassa maaraajassa kuin niiden ilmoittaminen on osoittautunut haasteelliseksi erityisesti
tilanteissa, joissa johtohenkilt tai hanen lahipiiriinsa kuuluva ilmoittaa liiketoimista kolmen paivan maara-
ajan myohdaisessé vaiheessa.

Edella mainituista syista MAR 19 artiklan 3 kohtaa muutetaan siten, etta liikkeeseenlaskijan tulee julkis-
taa liiketoimet kahden tydpdaivan kuluessa siita, kun se on vastaanottanut johtotehtavissa toimivan tai ta-
man lahipiiriin kuuluvan henkilén ilmoituksen. Muutos koskee seké saénnellylle markkinalle etta MTF-
kauppapaikalle listattuja liikkeeseenlaskijoita.

Lisétietoja antaa

Pia Ovaska, johtava lakimies, puhelin 09 183 5296 tai pia.ovaska(at)finanssivalvonta.fi

Finanssivalvonta ottaa pian kayttoon sdhkdisen asioinnin testiympariston —
mahdollistaa johdon liiketoimi-ilmoitusten testaamisen

Finanssivalvonta kertoi Markkinat-tiedotteessa 4/2019, ettd johtohenkildiden liiketoimien ilmoittaminen
Finanssivalvonnalle muuttuu l&hitulevaisuudessa kayttoon otettavan Finanssivalvonnan sahkoisen asi-
ointipalvelun myota. Talloin nykyista pdf-lomaketta vastaava sahkodinen lomake taytetdén ja lahetetaan
Finanssivalvonnalle suoraan selaimen kautta. Sahkopostitse lahetettavasta lomakkeesta luovutaan siir-
tymaajan jalkeen.

Finanssivalvonnan séhkoista asiointia voi pian testata sité varten tarkoitetussa tuotantotestiymparis-
tossa, johon kirjaudutaan Suomi.fi-palvelun tai Fiva-tunnistuksen kautta. Testiympéaristossa voi jatkuvasti
testata jo kéytdssa olevia ja sinne testattavaksi tuotuja uusia palveluja. Tiedot jaavat testikantaan, eika
niité siten kasitella todellisena asiointina. Testiymparistossa on aluksi kaytettavissa nykyisin jo tuotan-
nossa olevat palvelut eli asiakasvalitusilmoitukset ja sidonnaisasiamiesilmoitukset. Uutena palveluna tes-
tattavaksi tuodaan myos johdon liikketoimi-ilmoitukset, joiden osalta varsinainen sahkdisen asioinnin kayt-
téonotto tapahtuu saadun testipalautteen jalkeen.

Finanssivalvonta pyytaa liikkeeseenlaskijoita ja niiden johtohenkilditd sek& muita markkinatoimijoita tes-
taamaan erityisesti johdon liiketoimi-ilmoituksia koskevaa palvelua ja antamaan kayttokokemuksesta pa-
lautetta. Testipalvelun toiminnasta ja siihen liittyvistd havainnoista voi lahettda palautetta Finanssivalvon-
nalle osoitteeseen fiva-asiointi(at)fiva.fi. Mikali palvelussa havaitaan testauksen perusteella puutteita, on
naitd mahdollista korjata ennen varsinaisen palvelun kayttéonottoa. Tasta syysta palautteen saaminen
on Finanssivalvonnalle ensiarvoisen tarke&a.

Sahkoisen asiointikanavan suurimpana erona ilmoittamisen nykykaytantéén on lahettajalta vaadittava
sahkaoinen tunnistautuminen Suomi.fi-palvelun kautta, johon ohjeita I6ytyy Finanssivalvonnan verkkopal-
velusta. Johdon liiketoimi-ilmoitus on kuitenkin edelleen mahdollista tehda myés toisen henkilén puolesta
ilman erillista valtuutusta palvelun kautta. Varsinainen johdon liiketoimia koskeva ilmoituslomake toimii
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samaan tapaan kuin nykyisin kayttssa oleva pdf-lomake. My6s xml-tiedoston lahetys onnistuu uuden
palvelun kautta.

Finanssivalvonta tiedottaa testipalvelun avautumisesta ja sen yksityiskohdista erikseen.
Lisétietoja antaa

Matti Tulkki, markkinavalvoja, puhelin 09 183 5277 tai matti.tulkki(at)finanssivalvonta.fi

Keskusvastapuoliselvitettdvien johdannaisten kirjanpitokasittelysta ja
esitettavista tiedoista

Finanssikriisin aikana havaitut OTC-johdannaisiin liittyvat heikkoudet johtivat johdannaisten keskusvasta-
puoliselvittamista ja raportointia koskevaan Euroopan unionin asetukseen (EMIR-asetus 648/2012)3.
Heikkoudet johtuivat epaselvyyksista OTC-johdannaisten lukumaarissa seka niiden kayvissa arvoissa,
jolloin myds markkinasta puuttui [&pinakyvyys. Asetus edellyttdd muun muassa johdannaismarkkinoiden
tiettyja toimijoita kayttamaan keskusvastapuolia johdannaissopimusten selvityksessa silloin, kun asetuk-
sen mukaiset ehdot ja kynnysarvot tayttyvat. Johdannaissopimukset voidaan selvittaa keskusvastapuo-
len kanssa myds vapaaehtoisesti. Keskusvastapuoliselvityksen lisddntyminen on johtanut my6s uusien
kaytanteiden kehittymiseen.

Finanssivalvonnan IFRS-valvonta havaitsi keskusvastapuoliselvitettavien johdannaisten kasittelyssa
epayhtenaista kirjauskaytanttda Suomessa seka epaselvyytta kirjanpitovaatimusten, kuten IFRS-
standardien soveltuvuudesta johdannaisten kayvan arvon perusteella maksettavien péivittaisten suori-
tusten (variation margin, VM)* kasittelyssa. Keskusvastapuolten saannoissa ja sopimuksissa maaritetaan
tarkemmin paivittaisten suoritusten luonne. Paivittdinen suoritus maaritetddn osapuolten valisissa sopi-
muksissa johdannaisen kateisvakuuden maksuksi tai osaksi itse johdannaissopimuksen rahavirtoja.

Havaintojensa takia IFRS-valvonta kartoitti eurooppalaisia kaytanteita ja keskusteli eurooppalaisten val-
vojien sekéa kansallisesta saantelysta vastaavien tahojen kanssa. Tassa artikkelissa kasitellaan selvityk-
sen yhteydessa havaittuja johdannaissopimuksiin ja paivittaisiin suorituksiin liittyvia seikkoja, jotka tulisi

ottaa huomioon keskusvastapuoliselvitettavien johdannaisten kirjaamisessa ja esittamisessa. ESMA® ei
ole ottanut asiaan virallisesti kantaa, joten artikkeli siséltaé IFRS-valvonnan suosituksen johdannaisten

esittamisesta tilinpaatoksissa yhtendisen soveltamisen ja lapinakyvyyden edistamiseksi.

Paivittaisen suorituksen (VM) kirjanpitokasittely

Keskusvastapuolilla on kaytdossa sdantoja ja sopimusrakenteita, joihin siséltyy useita erilaisia sopimuksia
ja sopimusehtoja. Selvityksen mukaan saéannot ja sopimukset sisaltavat yleisia ehtoja, asiakaskohtaisia
ehtoja, tuotekohtaisia ehtoja ja ehtoja erikoistilanteita varten (mm. maksukyvyttdmyys). Lisaksi saan-
ndissé ja sopimusrakenteissa sovitaan muun muassa johdannaiskaupankayntiin liittyvistd menettelyta-
voista, vakuuskasittelysté ja johdannaissopimuksiin liittyvista oikeuksista ja velvoitteista. Keskusvasta-
puolen saantdja ja yhteison solmimia sopimuksia on tarkasteltava kokonaisuutena, kun yhteis6 ratkaisee
paivittdisen suorituksen (VM) kirjanpitokasittelyn. Perinteisesti paivittdiset suoritukset maaritetdén kateis-
vakuudeksi, mutta finanssikriisin jalkeen kaytt6on otetussa uudessa kasittelytavassa paivittédinen suoritus

3 Lisatietoa: https://www.finanssivalvonta.fi/saantely/saantelykokonaisuudet/emir/
4 Selvityksessa havaittiin, etta termi ei ole vakiintunut sisalléltddn yhdenmukaiseksi ja myds muita termeja kaytetaan.
5 European Securities and Markets Authority, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen.
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voidaan sopimuksilla maarittdd johdannaisen kayvan arvon muutoksen maksuksi. Kirjanpidollisen ratkai-
sun tulee perustua sopimusten mukaisiin juridisiin oikeuksiin ja velvoitteisiin, ja siten kirjanpitokasittely ei
ole yhteison valintaan perustuva.

IFRS-valvonta havaitsi epaselvyytta siina, missa tapauksissa paivittaista suoritusta tulee kasitella kirjan-
pidossa vakuutena ja missé tapauksissa osana johdannaissopimuksen lopullisia rahavirtoja. Kummassa-
kin tapauksessa maksu suoritetaan osapuolten valilla paivittdin ja maksun maaré on lahtdékohtaisesti
yhta suuri, koska se maaritetaan johdannaisen kayvan arvon muutoksen perusteella. Paivittaisen suori-
tuksen kasittelytavalla on merkittava vaikutus johdannaissopimuksen kirjanpitoarvon maarittamiseen ja
mahdollisesti yhteison tilinpaatokseen riippuen johdannaissopimusten maarasta.

Paivittdinen suoritus perinteisella kasittelytavalla

Perinteisesti kdyvan arvon muutoksen perusteella maksettavaa paivittaista suoritusta kasitellaan johdan-
naisen kateisvakuutena. Kansainvalisesti tasta kasittelytavasta kaytetaan usein termia Collateralized-to-
Market, jatkossa CTM-johdannainen. CTM-johdannaisen IFRS-tilinpaéattskasittely noudattaa seuraavia
keskeisimpia laskentaperiaatteita

¢ Johdannaiskaupan osapuolet maarittavat johdannaissopimukselle kdyvan arvon IFRS 13:n Kayvéan
arvon maarittaminen vaatimusten mukaisesti.

¢ Se johdannaissopimuksen osapuoli, jolle johdannaisen kayvan arvon muutos on negatiivinen, mak-
saa paivittaisen suorituksen vastapuolelle avoimen johdannaisposition vakuudeksi. Keskusvastapuo-
len sdannoissa ja sopimuksissa paivittdinen suoritus on maaritetty vakuudeksi, ja se kirjataan va-
kuussaamiseksi IFRS 9:n Rahoitusinstrumentit vaatimusten mukaisesti (esimerkit IFRS 9 1G B.10 ja
IG D.1.1). Tyypillisesti vakuuteen liittyy oikeus saada vakuus takaisin.

o Tilinpdatbksessad CTM-johdannainen kirjataan taseeseen johdannaissaamiseksi tai johdannaisvelaksi
riippuen siitd, mik& on avoimen johdannaissopimuksen kdypa arvo osapuolelle, ja johdannaisen reali-
soitumaton kayvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti.

¢ Yhteis6a sitovien saantdjen ja sopimusten perusteella paivittdinen suoritus kasitellaan kirjanpidossa
vakuutena johdannaissopimuksesta erillisena instrumenttina eli laskentayksikkona (IFRS 9.3.1.1).

¢ |AS 32:n Rahoitusinstrumentit: esittdmistapa kappaleen 42 vaatimukset, jotka koskevat rahoitusva-
roihin kuuluvan eran ja rahoitusvelan vahentamista toisistaan, soveltuvat mahdollisesti naihin tasee-
seen kirjattaviin johdannaissopimuksiin ja vakuuksiin.

Kuva 1: Juridisten oikeuksien ja velvoitteiden perusteella CTM-johdannaisen paivittaista suoritusta kasi-
telladn vakuutena.
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Paivittdinen suoritus uudella kasittelytavalla

Uuden kasittelytavan mukaan paivittainen suoritus maaritetaan osaksi johdannaissopimuksen rahavir-
toja. Kansainvalisesti tasta kasittelytavasta kaytetaan usein termia Settled-to-Market, jatkossa STM-
johdannainen. STM-johdannaisen IFRS-tilinpaattskasittely noudattaa seuraavia keskeisimpié laskenta-
periaatteita

¢ Johdannaiskaupan osapuolet maarittavat johdannaissopimukselle kdyvan arvon IFRS 13:n vaatimus-
ten mukaisesti.

e Se johdannaissopimuksen osapuoli, jolle johdannaisen kéayvan arvon muutos on negatiivinen, mak-
saa vastapuolelle johdannaisen kayvan arvon muutoksen paivittdisella suorituksella. Keskusvasta-
puolen saannoissa ja sopimuksissa paivittdinen suoritus on méaaritetty lopulliseksi maksuksi ja osaksi
johdannaissopimuksen rahavirtoja, jolloin maksajalla ei ole oikeutta vaatia suoritusta takaisin.

e Paivittainen suoritus kirjataan tulosvaikutteisesti realisoituneeksi kdayvan arvon muutokseksi. Talloin
johdannaissopimukselle ei jaa realisoitumatonta kayvan arvon muutosta, joka kirjattaisiin taseeseen
johdannaissaamiseksi tai -velaksi (lukuun ottamatta mahdollista arvostuseroa osapuolten valilla tai
paivittdisen suorituksen maksun ajoituksesta johtuvaa saamista tai velkaa).

¢ Yhteistn solmimien saanttjen ja sopimusten perusteella paivittdinen suoritus on maaritetty osaksi
kunkin johdannaissopimuksen laskentayksikk64a, ja kirjanpitoarvo maaritetaan johdannaissopimuk-
selle huomioiden paivittdisen suorituksen rahavirrat. Koska johdannaisen kayvan arvon muutos mak-
setaan paivittdin, johdannaisen kirjanpitoarvo asettuu l&helle nollaa. Vakuustili on kuitenkin olemassa
mm. alkuvakuutta (initial margin, IM) varten.

o |AS 32.42 ei ole sovellettavissa STM-johdannaisiin, koska taseessa ei ole toisistaan vahennettavia
rahoitusvaroihin kuuluvia erid eiké rahoitusvelkoja.

Kuva 2: Juridisten oikeuksien ja velvoitteiden perusteella STM-johdannaisen pdivittaista suoritusta kasi-
telladn johdannaisen kayvan arvon muutoksen lopullisena maksuna.
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Keskeiset kirjanpitokasittelyyn vaikuttavat tekijat
Sopimuksen mukaiset oikeudet ja velvoitteet

Ennen yksittaisten johdannaistransaktioiden toteutusta solmitaan osapuolten valilla transaktiot mahdollis-
tavat sopimukset, joiden ehdot yhdessé keskusvastapuolen saéantjen kanssa maarittavat johdannaisso-
pimuksiin liittyvat rahavirrat seka niihin liittyvat oikeudet ja velvoitteet. Sopimukset maarittavat sen, kasi-
telladnkd johdannaissopimus CTM-johdannaisena vai STM-johdannaisena. Kirjanpitokasittelya ei ole
mahdollista valita, vaan kirjanpitokasittelyn tulee kuvata yhteisén rahoitusinstrumentteja koskevien sopi-
musten mukaisia oikeuksia ja velvoitteita IFRS 9:n mukaisesti (IFRS 9.3.1-3.3).

Laskentayksikko

Alkuperdista kirjaamista varten tulee johdannaissopimukselle maarittaéd laskentayksikko, jonka tasolla
yhteis® soveltaa kirjaamisperiaatteita ja arvostusperiaatteita (Kasitteellinen viitekehys 4.48-4.62, IFRS 13
Liite A, IFRS 13.9-10). Yleensa jokainen rahoitusinstrumenttisopimus, mukaan lukien johdannaissopi-
mus, muodostaa erillisen laskentayksikon (IFRS 9.3.1.1, IFRS 9.BC5.138). Talloin yhteiso kirjaa kunkin
johdannaissopimuksen osalta erikseen siihen liittyvat rahavirrat, oikeudet ja velvoitteet sekd maarittaa
kayvan arvon. IFRS 13 sallii joitakin poikkeuksia, esimerkiksi ryhméakohtaisesti maaritellyt luottoriskioikai-
sut (IFRS 13.48-56). Keskusvastapuoliselvitettavien johdannaissopimusten osalta yhteison on ratkais-
tava, mika sopimusten perusteella on paivittéisen suorituksen (VM) laskentayksikko.

Sopimusosapuolten valisten maksujen nettouttaminen

IFRS-valvonta Kiinnittéda yhteiséjen huomion siihen, etta johdannaiskauppoihin liittyvien maksujen net-
touttaminen rahaliikenteen yksinkertaistamiseksi ei poista vaatimusta kirjata kaikkiin johdannaissopimuk-
siin liittyvat suoritukset kyseisen suorituksen luonnetta kuvaavalla kirjanpitoviennilla. Kaytdnnéssa taméa
tarkoittaa sitd, ettd osapuolten valinen nettomaksu on kirjanpidossa eriteltava laskentayksikkokohtaisesti
saatuihin ja maksettuihin komponentteihin, esimerkiksi optiopreemioihin, korkotuottoon, korkokuluun ja
kateisvakuuden maksuun (CTM-johdannaiset) tai kayvan arvon selvittdmiseen (STM-johdannaiset).

Johdannaisten esittaminen tilinpaatoksessa

Tilinpaatoksia lapikaydessaan IFRS-valvonta havaitsi, etté tilinpaatoksen lukijan ei aina ole mahdollista
saada tietoa yhteistn solmimista STM-johdannaissopimuksista. Keskusvastapuoliselvitettavien johdan-
naisten esittaminen tilinpaatoksen liitetiedoissa yhtena erana sisaltden seka CTM-johdannaiset etta
STM-johdannaiset nayttaa selvityksen perusteella heikentdvan sekda CTM-johdannaisista ettéd STM-
johdannaisista annettavien tietojen lapinakyvyytté niissé yhteisodissa, joissa sopimusrakenteet mahdollis-
tavat kummatkin kasittelytavat.

IFRS-valvonta katsoo, ettd CTM-johdannaisten ja STM-johdannaisten oikeudet ja velvoitteet seka kirjan-
pitokasittelyt tasevaikutuksineen poikkeavat toisistaan niin merkittavasti, etté naista johdannaisista an-
nettavat tiedot tulisi lahtékohtaisesti esittaa erillisind erind, esimerkiksi liitetietojen taulukoissa erillisilla
riveilla tai sarakkeilla.

IFRS-valvonnan mielestd STM-johdannaisten osalta merkittavia tietoja ovat esimerkiksi

¢ mitkd johdannaissopimukset yhteiso kéasittelee STM-johdannaisina
kayvan arvon maarittdmisen periaatteet
e avointen STM-johdannaissopimusten nimellismaarat
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e péivittaisten suoritusten (VM) rahamaara, joka on kumulatiivisesti avointen STM-johdannaisten osalta
lopullisesti selvitetty.

IFRS-valvonta kiinnittd& huomiota seuraavassa esitettyihin IFRS 7:n Rahoitusinstrumentit: Tilinp&atok-
sessé esitettavat tiedot vaatimuksiin, joita yhteisdjen tulee noudattaa.

Rahoitusinstrumenttien esittdmista koskevia vaatimuksia tiivistetysti IFRS 7:n Rahoitusinstru-
mentit: Tilinpaatoksessa esitettavat tiedot mukaisesti

IFRS 7.1:n mukaan standardin tarkoitus on vaatia yhteis¢ja esittamaan tietoja, joiden avulla kayttajat

pystyvat arvioimaan, miten merkittava vaikutus rahoitusinstrumenteilla on yhteistn taloudelliseen ase-
maan ja tulokseen, ja minka laajuisia ja minké luonteisia ovat niihin liittyvat riskit ja miten yhteiso niita
hallitsee.

IFRS 7.6-7:ssa edellytetaan yhteisda esittamaan rahoitusinstrumentit luonteensa kannalta tarkoituk-
senmukaisissa luokissa, joissa huomioidaan instrumenttien ominaisuudet. Yhteison on esitettava tie-
toa, jonka perusteella sen tilinpaatoksen kayttajat pystyvat arvioimaan, miten merkittédva vaikutus ra-
hoitusinstrumenteilla on yhteistn taloudelliseen asemaan ja tulokseen.

IFRS 7.21:ssa vaaditaan esittamaan laatimisperiaatteet, jotka sisaltavat tilinpaatoksen laatimisessa
sovelletun arvostusperusteen (tai -perusteet) ja muut tilinpdatdksen laatimisperiaatteet, joilla on merki-
tysta tilinpdatdksen ymmartamisen kannalta.

IFRS 7.31-34:n mukaan yhteisdn on esitettava tilinpaatoksessaan tietoa, jonka avulla tilinpaatdoksen
kayttajat pystyvat arvioimaan sellaisten rahoitusinstrumenteista johtuvien riskien luonnetta ja laajuutta,
joille yhteis6 on alttiina raportointikauden paattymispaivana. Yhteison on esitettava tietoa, miten naita
riskeja on hallittu. Yhteison on annettava maarallista ja laadullista tietoa, jonka avulla tilinpaatoksen
lukijat voivat muodostaa kokonaiskuvan rahoitusinstrumenteista johtuvien riskien luonteesta ja laajuu-
desta.

IFRS 7 ja IFRS 13 sisaltavat lisaksi muita johdannaisten esittamiseen sovellettavia vaatimuksia.

Lisétietoja antaa

Leena Sinisalo, johtava IFRS-tilinpdatdsasiantuntija, leena.sinisalo(at)finanssivalvonta.fi

Ajankohtaista ESMAsta

ESMA on julkaissut arvopaperimarkkinoiden riskeja kuvaavan Trends, Risks and Vulnerabilities -raportin
syyskuussa 2020.

ESMA on toimittanut Euroopan komissiolle raportin markkinoiden vaarinkayttdasetuksen toimivuudesta
syyskuussa 2020. Komissio antaa seuraavaksi Euroopan parlamentille ja neuvostolle asiasta kertomuk-
sen.

ESMA analysoi Euroopan komission pyynnosta Saksan tilinpaatésvalvonnan toimintaa Wirecard-tapauk-
sessa.

ESMAnN kotisivuilla on julkaistu yhteenveto valvontatoimista covid-19-pandemian johdosta.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1287_report_on_trends_risks_and_vulnerabilities_no.2_2020.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2391_final_report_-_mar_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/node/90557

