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JOHDANTO JA TIIVISTELMA

Nasdaq Helsinki Oy (Porssi) on valmistellut sisapiiriohjeen (ohje tai
sisdpiiriohje) Nasdaq Helsinki Oy:n markkinapaikoilla listattujen
yhtididen kayttéon niiden soveltaessa markkinoiden
vaarinkayttdasetusta (MAR). Lisaksi ohjeella selkeytetaan
toimintatapoja arvopaperimarkkinoilla.

Listayhtidlla tarkoitetaan téssa ohjeessa osakeyhtidlain (624/2006)
mukaista julkista tai yksityistéa osakeyhtiéta, eurooppayhtidlaissa
(742/2004) tarkoitettua yhtiotéa tai osakeyhtidodn rinnastettavaa
ulkomaista yhteis6a taikka muuta yhteisda, jonka liikkeeseenlaskema
osake, joukkovelkakirjalaina tai muu rahoitusvdline on sen
hakemuksesta, pyynnosta tai hyvaksynnalld kaupankdaynnin kohteena
Porssisséa tai Nasdaq First North Growth Market Finland -
markkinapaikalla tai Nasdaq First North Bond Market -markkinapaikalla
(listayhtio).

Ohjeen piiriin kuuluvat mm. pérssilistalla noteeratut
porssiyhtiét, joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijat (ml.
kunnat) ja poérssinoteeratut rahastot (rahastoyhtiét).
Lis&ksi ohje koskee yhtibitéd, joiden liikkeeseen laskema
osake, joukkovelkakirja tai muu rahoitusvéline on
kaupankdynnin kohteena Nasdaq First North Growth
Market Finland -markkinapaikalla tai sen Premier-
segmentillé tai Nasdaq First North Bond Market Finland -
markkinapaikalla.

Ohjetta sovelletaan ndilld markkinapaikoilla, mutta sitéd pidetaan
hyvana arvopaperimarkkinatapana myo6s kaupankdynnissa naiden
markkinapaikkojen ulkopuolella. Ohjetta sovelletaan myé6s sellaiseen
liikkeeseenlaskijaan, jonka rahoitusvalinetta on haettu otettavaksi
kaupankaynnin kohteeksi kyseisillemarkkinapaikoille.

Porssin sisapiiriohje jakautuu kolmeen osaan:

e OSA 1 Sisapiiriohje;
OSA 2 Ohje kaupankayntirajoituksesta yhtidissa seka
johdon ja sen ldhipiirin liiketoimien ilmoittamisesta; ja
e OSA 3 Sisdpiiriasioiden hallinto ja valvonta

Porssin sisdpiiriohjeen tarkoituksena on koota ja kuvata keskeinen
kulloinkin voimassa oleva sisdpiirisaantelya ja kaupankayntirajoituksia
koskeva saannostd. Lisaksi tdama ohje siséltéda keskeisen
sisdpiiriasioiden hallinnointia koskevan Poérssin ohjeistuksen.

Tama sisapiiriohje sisaltaa tarkeimpia markkinoiden
vadrinkayttbasetuksessa ja  Euroopan komission antamassa
taytantdéonpanoasetuksessa (EU) N:o 2016/347 (Sisdpiiriluettelon
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tp-asetus) olevia sisapiirisdannoksia. Kyseisia asetuksia sovelletaan
sellaisinaan kaikissa Euroopan unionin jasenmaissa. Lisaksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ohjeet ja kysymyksia ja
vastauksia —julkaisut sisaltavat tarkempaa saantelya ja ohjeistusta
sisapiiriasioista.

Ohjeeseen on lisatty selittavia tekstiosia. Nama kohdat on yleensa
erotettu ohjeen varsinaisesta tekstista sisennettynd ja ne on
kursivoitu. Koska ohjeessa keskitytdaan EU-sdaantelyn paapiirteisiin eika
sen kaikkia yksityiskohtia ole mahdollista ottaa ohjeeseen, saantelyn
tarkat yksityiskohdat on selvitettava markkinoiden
vaarinkayttdasetuksesta, sen muutoksista ja
taytantéonpanosaanndksistéa seka ESMA:n ja Finanssivalvonnan
antamista ohjeista ja kysymyksia ja vastauksia -julkaisuista. Ohjeen ja
selostustekstin  tarkoitus on auttaa yhtiétd noudattamaan
markkinoiden vaarinkdyttbasetusta ja antaa ohjausta asetuksen
noudattamisessa.

Listayhtidon toiminnan luonteeseen kuuluu, etta sen johdolla ja muilla
listayhtion sisapiirin kuuluvilla henkildilla voi olla listayhtion liikkeeseen
laskeman rahoitusvdlineen arvoon vaikuttavia sisapiiritietoja.
Sisapiiritiedot ovat luottamuksellisia, kunnes ne on julkistettu, muutoin
markkinoilla saatavissa tai kun esimerkiksi niité koskeva hanke on
rauennut/paattynyt. Tietoja ei saa kayttaa tai yrittaa kayttaa hyoddyksi.
Tietoja ei mydskdan saa antaa kolmansille osapuolille eikd suositella
tai houkutella toista henkil6a tekemaan sisapiirikauppoja tai ilmaista
sisdpiiritietoa laittomasti, ellei ilmaiseminen tapahdu osana tydn,
ammatin tai tehtavien tavanomaista suorittamista. Yhtién johdolla ja
sisapiiriin kuuluvilla voi olla myés muuta luottamuksellista tietoa, jota
ei pideta sisapiiritietona, ja jota koskevat yleiset tallaisen tiedon
kasittelysdaannot ja yhtion sisdiset ohjeet.

Listayhtididen ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on
kunkin pidettava sisdpiiriluetteloja. Sisadpiiriluetteloon on merkittava
kaikki henkilét, joilla on paasy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat
listayhtidlle tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtavig,
joiden kautta niilla on paasy sisdpiiritietoon, kuten neuvonantajat,
kirjanpitajat tai luottoluokituslaitokset.

Listayhtion johdon omistus vyhtidssa on listayhtion ja sen
osakkeenomistajien edun mukaista. Listayhtion johtotehtavissa
toimivien henkildiden tekemien liiketoimien ilmoittaminen ja
julkistaminen antavat sijoittajille mahdollisuuden seurata ndiden
omistuksia, ja samalla se tukee arvopaperimarkkinoita kohtaan
tunnettua luottamusta ja liséa markkinoiden avoimuutta. Luottamusta
ja avoimuutta yllapitéa osaltaan myds se, ettd listayhtion johdon
[&hipiiriin kuuluvien henkildiden tekemat liiketoimet yhtion liikkeeseen
laskemilla arvopapereilla ja rahoitusvalineilla tulee myds ilmoittaa ja
julkistaa.
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Yhtion johtotehtdvissa toimivien henkildiden kaupankayntitapojen on
ylldpidettdva arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta.
Luottamusta markkinoihin lisdtaan myo6s yhtidon johdon ja muiden
henkildiden kaupankdynnin rajoituksilla ennen taloudellisten tietojen
julkistamista.

Listayhtion ei tarvitse markkinoiden vaarinkdyttéasetuksen mukaan
enaa 3.7.2016 jdlkeen yllapitaa julkista sisapiirirekisteria. Yhtion on
sdilytettava sisapiirirekisterin tiedot 2.7.2021 asti. Tietoihin ei saa
tehdéd muutoksia 2.7.2016 jalkeen.

Tiivistelma sisadpiiriohjeesta (OSA 1):

listayhtion on kdsiteltdava sisapiiritietoa huolellisesti ja
siten, ettei sen luottamuksellisuus vaarannu

listayhtio voi laatia yksittdisten sisapiiritietoa koskevien
sisdpiiriluetteloiden (hankekohtainen sisdapiiriluettelo)
lisdksi pysyvia sisapiirildisia koskevan sisapiiriluettelon
(pysyva sisapiiri), jolloin pysyvia sisdpiirildisia ei
merkita hankekohtaisiin sisdpiiriluetteloihin

listayhti6 on aina vastuussa sisdpiiriluetteloiden
laatimisesta ja ajan tasalla pitamisestd, vaikka tehtava
olisi ulkoistettu. Listayhtion puolesta ja lukuun toimivaa

koskee erillinen sisdpiiriluettelon laatimis- ja
yllapitamisvelvoite
sisdpiirikauppojen ja sisdpiiritiedon laitonta

ilmaisemista koskeva kielto koskee kaikkia luonnollisia
henkiloitda ja oikeushenkiloita, joilla on sisdpiiritietoa
rilppumatta siita, mista tai miten tieto on saatu
sisdpiiritietoa ei saa ilmaista toiselle, ellei ilmaiseminen
tapahdu osana tyén, ammatin tai tehtavien tavanomaista
suorittamista

listayhtion tulee opastaa sisdpiiriluetteloon merkittyja
henkildita nditd koskevista velvoitteista ja mahdollisista
seuraamuksista

listayhtididen tulee seurata ja valvoa sisapiiriasioiden
asianmukaista hallinnointia

sisdpiiriluettelo on toimitettava Finanssivalvonnalle
mahdollisimman pian sen pyynnosta

Tiivistelma ohjeesta kaupankdyntirajoituksista seka johdon ja
sen lahipiirin liiketoimien ilmoittamisesta (OSA 2):

listayhtion hallituksen jasen, toimitusjohtaja tai muu
johtotehtdvissa toimiva henkilo ei saa tehda liiketoimia
listayhtion arvopapereilla tai niihin liittyvilla
rahoitusvalineilla 30 padivan pituisen suljetun ajanjakson
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aikana ennen listayhtion taloudellisen raportin
julkistamista (suljettu ajanjakso)

listayhtion maarittelemdn listayhtion taloudellisen
raportin valmisteluun osallistuvan henkilon ei ole
suositeltavaa tehda liiketoimia listayhtion arvopapereilla
tai niihin liittyvilla rahoitusvalineilla 30 padivan pituisen
suljetun ajanjakson aikana ennen listayhtion
taloudellisen raportin julkistamista (suljettu ajanjakso)
listayhtio voi poikkeustapauksissa sallia kaupankdaynnin
suljetun ajanjakson aikana

listayhtion johtotehtdvissa toimivan henkilon on
ilmoitettava kaikki omaan lukuunsa tekemat liiketoimet
Finanssivalvonnalle ja listayhtidolle viipymatta ja
viimeistddn kolmen tyodpadivan kuluessa liiketoimen
toteutuksesta

johtotehtavissa toimivan henkilén lIdhipiiriin kuuluvan on
ilmoitettava kaikki omaan lukuunsa tekemat liiketoimet
Finanssivalvonnalle ja listayhtidolle viipymatta ja
viimeistdadn kolmen tyodpdivian kuluessa liiketoimen
toteutuksesta

listayhtion on julkistettava johdon ja Iahipiirin
liiketoimet kahden tyopaivan kuluessa niita koskevan
ilmoituksen vastaanottamisesta.

Tiivistelma sisdpiiriasioiden hallinnosta ja valvonnasta (OSA

3):

koulutus ja tiedotus: listayhtion on huolehdittava, etta
sisdpiiriluetteloissa olevat henkilot seka
kaupankdyntirajoituksen ja ilmoitusvelvollisuuden
piirissa olevat henkilét tunnistavat asemansa ja sen
vaikutukset

listayhtion on pidettdava sisapiiriohje sen piiriin
kuuluvien henkildiden saatavilla

listayhtion on huolehdittava sisdpiirihallinnon
jarjestamisesta
listayhtion on nimettava sisdpiirivastaava,

sisdpiiriluetteloiden hoitaja ja kaupankayntirajoituksen
sekd liikketoimien ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuuden
hoitamisesta vastuullinen henkild

listayhtio voi jarjestda ennakkotietomenettelyn, jossa
yhtion johtotehtdvissa toimiva henkilé tai muu yhtién
maadritteleméa suljetun ajanjakson rajoituksen piirissa
oleva henkilé voi pyytdaa arvion suunnittelemansa
rahoitusvdlinetta koskevan liiketoimen lain- ja
ohjeenmukaisuudesta

Listayhtidlla on oltava menettely, jota noudattamalla
listayhtion palveluksessa olevat voivat ilmoittaa
listayhtion sisalla riippumattoman kanavan kautta
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finanssimarkkinoita koskevien sdaannodsten ja
maaraysten epadillysta rikkomisesta (whistle blowing).

Ohjetta sovelletaan ohjeen alareunassa mainitusta paivamaarasta
[ahtien.

Siirtymasaannokset:

Taman sisapiiriohjeen soveltamisessa noudatetaan seuraavia
arvopaperimarkkinalain (746/2012, muutos 519/2016) mukaisia
siirtymadsaannoksia:

e Arvopaperimarkkinalain voimaan tullessa arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 5 luvun 7 §:ssa tarkoitetut sisapiirirekisteriin merkityt
tiedot on sadilytettava ja pidettava yleisbn saatavilla sahkdisen
viestintaverkon kotisivuilla mainitussa pykalassa tarkoitetulla
tavalla;

e Arvopaperimarkkinalain voimaan tullessa arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 13 luvun 8 §:n 3 momentissa tarkoitetut
yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merkityt tiedot on sailytettava
mainitussa pykalassa tarkoitetulla tavalla viiden vuoden ajan; ja

o Liikkeeseenlaskija ja sen puolesta tai lukuun toimiva, joka lain
voimaan tullessa yllépitéa arvopaperimarkkinalain (746/2012) 13
luvun 6 §:n 2 momentissa tarkoitettua hankekohtaista
sisapiirirekisteria, saa edelleen yllapitda kyseista rekisteria taman
lain voimaan tullessa voimassa olleiden saantéjen mukaan siihen
asti kun peruste yllapitaa rekisteria lakkaa.
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OSA 1: SISAPIIRIOHIJE

1.1 TARKOITUS JA SAANTELYKEHYS

Sisapiiriohjeen  tarkoituksena on  yhtendistéd ja  tehostaa
sisapiiriasioiden kasittelya ja siten lisata luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Sisapiirisaantely koskee kaikkia,
joilla on paasy sisapiiritietoon tai joilla on hallussaan sisadpiiritietoa.

Pelkka epaéily siitd, ettd arvopaperikaupoissa olisi kdytetty
julkistamatonta tietoa, heikentdd yleistd Iluottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan. Usein luottamuksen
heikentyminen aiheuttaa haittaa myos sille listayhtiblle,
jonka tyédntekijé tai johtotehtdvissé toimiva henkilb on
epéilyn kohteena.

Ohjeeseen on koottu keskeinen sisapiirisadanndstd ja sisapiiriasioiden
hallinnointia koskeva ohjeistus.

Ohjeen lopussa on liitteend Iuettelo keskeisista
sovellettavista sddnnoksistd ja niiden perusteella
annetuista ohjeista, kuten ESMA:n ja Finanssivalvonnan
MAR-asetuksen soveltamisesta antamista ohjeista ja
tulkinnoista (Q & A —dokumenteista). Sisdpiiriohjeessa on
joitakin viittauksia né&ihin s&édnndéksiin tai tulkintoihin.
Kulloinkin voimassa oleva sé&antely ja viimeisimmat
kysymyksid  ja  vastauksia  -dokumentit [6ytyvét
esimerkiksi  kyseisten viranomaisten internetsivujen
kautta (esma.europa.eu tai Finanssivalvonta.fi).
Sddnnbkset, niiden muutokset sekd ESMA:n ja
Finanssivalvonnan ohjeet ja tulkinnat on otettava
huomioon siséapiiriohjetta sovellettaessa.

Sisapiiriohje on osa Poérssin saanndstda, ja listayhtion on noudatettava
ohjetta toiminnassaan. Listayhtion on ilmoitettava Porssin
sisdpiiriohjeen soveltamisesta ja kuvattava sisapiirihallintonsa
keskeiset menettelytavat yhtién vuosittain laatimassa hallinto- ja
ohjausjarjestelmaa koskevassa selvityksessal.

Listayhtiéllda on oltava omaa toimintaansa koskeva
sisdpiiriohje, jossa se voi tdydentdd  Porssin
sisdpiiriohjetta omalla lisdsdéntelylld ja -kuvauksilla.

! Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta on laadittava arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 §:n ja arvopaperin
liikkeeseenlaskijan saanndllisesté tiedonantovelvollisuudesta annetun valtiovarainministerion asetuksen (VMA
1020/2012) mukaisesti. Liséksi pdrssissa kaupankaynnin kohteena olevia osakkeen liikkeeseenlaskijoita koskee
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisema Hallinnointikoodi 2020.
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Sisapiiritietoa saanut sisadpiiriluetteloon merkitty henkilé
ja yhtién johtotehtdvissd toimiva henkild tai hénen
lahipiirildisenséd vastaa kuitenkin aina itse siitd, ettd hdnen
toimintansa on markkinoiden vééarinkdyttbasetuksessa,
sen nojalla annetuissa sddnndksissd ja - tdsséd
sisapiiriohjeessa annetun sddntelyn mukaista.

1.2 SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT

1.2.1 Yleinen soveltamisala

1.2.2 Sisapiiriluettelot

Ohjetta sovelletaan listayhtidihin ja niiden johtotehtdvissa toimiviin
henkildihin seka niihin henkiléihin, joilla on paasy sisapiiritietoon.
Lisaksi ohjetta sovelletaan muutoin listayhtiéon puolesta tai lukuun
toimiviin, kun he suorittavat tehtavia, joiden kautta heilld on paasy
sisapiiritietoon.

Listayhtion on laadittava sisapiiriluettelot ja pidettava ne ajan tasalla
sahkdisessd muodossa. Listayhtio voi laatia yksittdisten sisapiiritietoa
koskevien sisapiiriluettelojen (hankekohtainen sisapiiriluettelo) lisaksi
pysyvia sisapiirilaisia koskevan tdydennysosion (pysyvat
sisapiirildiset). Pysyva sisapiiri kasittda vain ne henkildt, joilla on
jatkuva paasy kaikkeen listayhtiéta koskevaan sisapiiritietoon.

Mikéli listayhtié laatii pysyvié sisépiirildisida koskevan
tdydennysosion, pysyvid sisapiirildisida  voivat olla
esimerkiksi  hallituksen jdsenet, toimitusjohtaja ja
talousjohtaja sekd muut tyéntekijét, joilla on sddnndllinen
padsy kaikkeen sisapiiritietoon.

Hankekohtaiseen sisépiiriluetteloon tulee merkitd kaikki
henkilét, joilla on siséapiiritietoa mukaan lukien mahdolliset
ulkopuoliset neuvonantajat ja esimerkiksi
kirjanpitédjat/tilintarkastajat. Pysyvid sisapiirildisida ei
merkitd  hankekohtaisiin  sisadpiiriluetteloihin,  miké&li
listayhti6 on laatinut erillisen pysyvid siséapiirildisia
koskevan tdydennysosion.

Liséksi listayhtié laatii ja ylldpitdd erikseen luetteloa
Jjohtotehtavissa toimivista henkilbisté ja naiden I&hipiiriin
kulloinkin  kuuluvista  henkildistd  (luonnollinen  tai
oikeushenkilé). Tédméa luettelo ei ole sisapiiriluettelo (ks.
osa 2 kohta 4.1).
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1.3.1 Sisapiiritiedon maarittely

Sisapiiritieto maaritelldadan markkinoiden vaarinkdyttdasetuksessa
(MAR 7:1 artikla). Sisapiiritieto on luonteeltaan tasmallistd ja
julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai valillisesti yhteen tai
useampaan listayhtioon taikka yhteen tai useampaan
rahoitusvdlineeseen. Tdllaisella tiedolla olisi, jos se julkistettaisiin,
todenndkdisesti huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvalineiden
hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.

Sisapiiritiedolta vaaditaan siten seka (i) tiedon tasmallisyytta etta (ii)
todennakdistd huomattavaa vaikutusta rahoitusvalineiden hintoihin tai
niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan. Tiedon katsotaan
olevan luonteeltaan tdsmadllista, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin
tai sellaisiin olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevan, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka
voidaan kohtuudellaan olettaa toteutuvan, edellyttden ettd se on
riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopaatos
edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvalineiden tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintoihin. Tiedolla, jolla todennékdisesti olisi
huomattava vaikutus rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintoihin, jos tieto julkistettaisiin, tarkoitetaan
tietoa, jota jarkevasti toimiva sijoittaja todenndkdisesti kayttdisi
yhtena sijoituspaatoksensa perusteena.

Sisépiiritietoa voi olla muun muassa tieto:

e yhtibén tuloksen ja taloudellisen aseman olennaisesta
muuttumisesta;

e yhtibn sulautumisesta, jakautumisesta tai muusta
merkittdvasté yritysjarjestelysts; ja

e o0sakeannista, osto- tai Ilunastustarjouksesta tai
muusta yhtiébn osakkeita koskevasta muutoksesta,
kuten osakkeiden tai osakesarjojen yhdistdmisesta
taikka jakamisesta.

Sisépiiritiedolla voi olla liittymid usean listayhtién
arvopaperiin esimerkiksi silloin, kun yhti6 A tekee
hankintasopimuksen yhtié B:n ja yhtié C:n kanssa. Tiedon
merkittdvyyttd on arvioitava erikseen kaikissa néisséa
yhtidissd. Mahdollista on, ettd yhtibiden erojen
(esimerkiksi  kokoerot, eri toimialat) vuoksi tieto
sopimuksesta on sisapiirintietoa B:n liikkeeseen laskemiin
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arvopapereihin liittyvdnd, mutta ei A:n tai C:n liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin liittyvana.

On huomattava, ettd myds rahoitusvélineen lajilla on
vaikutusta siihen, onko asiassa kyse sisdpiiritiedosta.
Esimerkiksi yksittdiselld tiedolla, jolla olisi todenndkbisesti
huomattava vaikutus listayhtion liikkeeseen laskemien
osakkeiden hintoihin, ei véalttaméttd olisi vastaavaa
hintavaikutusta kyseisen listayhtién liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen  hintoihin.  Joukkovelkakirjan
liikkeeseenlaskijan tapauksessa arvioidaan erityisesti sité,
onko kyse sellaisesta seikasta, jolla on vaikutusta
joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan vakavaraisuuteen,
maksuvalmiuteen tai kykyyn vastata sitoumuksistaan.

Sisépiiritietoon liittyvét tulkintakysymykset ratkaistaan
viime kddessd tuomioistuimessa tapauskohtaisesti.
Sisapiiritiedon késitettd madrittdvat olennaisesti myds
EU:n komissio, ESMA ja Euroopan unionin tuomioistuin.
Tulkinnallisissa tilanteissa kansallinen tuomioistuin voi
esittdd Euroopan unionin tuomioistuimelle kysymyksen
unionin oikeuden tulkinnasta.

Listayhtion on maariteltédva, onko kulloinkin kasiteltdvana olevassa
asiassa kyse sisapiiritiedosta. Listayhtion on kasiteltava sisdpiiritietoa
huolellisesti ja siten, ettei sen luottamuksellisuus vaarannu.

1.3.2 Sisapiiritiedon julkistaminen ja lykkdamismenettely

Listayhtion on julkistettava yleisélle mahdollisimman pian? sellainen
sisapiiritieto, joka koskee suoraan kyseistd listayhtiéta. Tiedon
julkistamista voidaan kuitenkin lykata yhtién omalla vastuulla, mikali
kaikki seuraavat edellytykset tayttyvat:

a) tiedon valitdn julkistaminen todennakdisesti vaarantaisi
listayhtion oikeutetut edut3

ESMA on laatinut esimerkkiluettelon liikkeeseenlaskijan
oikeutetuista eduista lykéata tiedon julkistamista.

ESMAnN ohjeessa? esitetddn seuraavia esimerkkejé
oikeutetuista eduista, joiden tédyttyessa tiedon
julkistamisen lykkd&minen voi olla mahdollista:

2 MAR 17:1 artikla.

3 MAR 17:4, a-kohta

4 ESMA: Markkinoiden vaarinkayttoasetusta koskevat ohjeet, 20/10/2016, ESMA/2016/1478 FI. Finanssivalvonta on
saattanut kansallisesti voimaan ndama ESMAnR antamat ohjeet 20.12.2016, ks. Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet
6/2016, 1.12.2016.
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kdynnissd  olevat  neuvottelut, kun  tietojen
julkistaminen todenndkdbisesti vaikuttaisi
neuvottelujen tulokseen

tieto liittyy siihen, etté listayhtibn taloudelliseen
elinkelpoisuuteen kohdistuva vakava uhka, ja tietojen
vélitén julkistaminen haittaisi osakkeenomistajien
etuja vaarantamalla taloudellisen elinkelpoisuuden
palauttamiseen tdhtdgvien neuvottelujen
loppuunsaattamisen

kyse on sellaisesta listayhtion johtoelimen tekemdésté
paédtoksestd tai sopimuksesta, jonka voimaantulo
edellyttaéa listayhtion muun toimielimen hyvéksyntéa,
silloin kun listayhtiébn organisaatiossa edellytetdén
ndiden elinten pitdmistd erilldan, ja tietojen
julkistaminen ennen taménkaltaista hyvédksyntdd ja
tieto siitd, ettd hyvdksyntdd ei ole vield saatu,
todennékbisesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen
arvioinnin yleisén keskuudessa

tieto liittyy edistykseen tuotekehittelysséa, patenteissa
tai muunlaisissa keksinnbéissé ja liikkeeseenlaskijan
edun mukaista on suojata edistystd ennen kuin asia
Julkistetaan

tieto liittyy listayhtién paédtékseen myydéa tai ostaa
huomattava omistusosuus toisessa yhtiéssd ja
julkistamisen Ilykk&&mé&tté jéttdminen vaarantaisi
suunnitellun transaktion

tieto liittyy aiemmin julkistettuun transaktioon, joka
vaatii vield viranomaishyvéksynnédn. Na&isséa tilanteissa
viranomaisen asettamien lisdehtojen julkistamista
voidaan lykétéd, mikéali julkistaminen voisi vaarantaa
transaktion toteutumisen

b) julkistamisen lykkaaminen ei todennakdisesti johtaisi yleisoa
harhaan®

ESMAnN ohjeluonnoksessa® esitetdén seuraavia
esimerkkejé tilanteista, joissa julkistamisen lykkdaminen

® ESMA: Markkinoiden vaarinkayttoasetusta koskevat ohjeet, 20/10/2016, ESMA/2016/1478 FI. Finanssivalvonta on
saattanut kansallisesti voimaan ndama ESMAnR antamat ohjeet 20.12.2016, ks. Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet

6/2016, 1.12.2016.
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olisi todennékdisesti harhaanjohtavaa (eikd lykkddminen
siten ole ndissa tilanteissa mahdollista):

e Lykkdyksen kohteena oleva tieto poikkeaa
merkittdvdasti listayhtion aiemmin julkistamasta
tiedosta

e Lykkdyksen kohteena oleva tieto koskee sitad, etta
listayhtién aiemmin julkistamia taloudellisia
tavoitteita ei todenngkdbisesti tulla saavuttamaan

e Lykkdyksen kohteena oleva tieto poikkeaa
olennaisesti siitd, mitd markkinat odottavat
listayhtién aiemmin antamien signaalien perusteella

c) listayhtié pystyy takaamaan kyseisen tiedon sdilymisen
luottamuksellisena”’.

Mikali edellytykset lykkdayspaatokselle tayttyvat, tulee listayhtién tehda
paatos® sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaamisestd®, dokumentoida
kyseinen paatdés sekda perustaa kyseistéd sisapiiritietoa koskeva
sisapiiriluettelo.

Tavallisesti lykkdyspdétos ja sisépiiriluettelon
perustaminen tapahtuvat samanaikaisesti.

Lykkaamispaatoksen jalkeen listayhtion on varmistuttava kaikkien
lykkaamisedellytysten tayttymisesta koko lykkd@amismenettelyn ajan,
eli kunnes sisdpiiritieto on julkistettu tai kyseinen hanke on rauennut.
Jos lykka@amismenettelyn kohteena olevan tiedon luottamuksellisuutta
ei pystytd enda takaamaan, listayhtion on julkistettava kyseinen
sisapiiritieto yleisélle mahdollisimman pian. Tama koskee esimerkiksi
tilanteita, joissa markkinoilla liikkuu sisapiiritietoon liittyvia huhuja,
jotka ovat riittdvan tasmallisia osoittamaan, ettd sisapiiritieto ei ole
pysynyt luottamuksellisena.

Kun listayhtié julkistaa lykatyn sisdpiiritiedon, tulee julkistamisen
lykkaamisesta ilmoittaa viipymatta Finanssivalvonnalle.® Perustelut

"MAR 17:4, c-kohta

8 Listayhti6iden neuvottelukunta on laatinut listayhtididen kiyttoon mallin ” PAATOS SISAPIIRINTIEDON
JULKISTAMISEN LYKKAAMISESTA”. Malli on julkaistu Arvopaperimarkkinayhdistyksen internetsivuilla
(cgfinland.fi).

® Finanssivalvonta on antanut Kysymyksia ja vastauksia — kannanoton: Kysymyksia ja vastauksia (Q&A) -
Sisapiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykkdminen (MAR 17 artikla).

10 Listayhtididen neuvottelukunta on laatinut listayhtididen kiyttéon mallin ” PAATOS SISAPIIRINTIEDON
JULKISTAMISEN LYKKAAMISESTA”. Malli on julkaistu Arvopaperimarkkinayhdistyksen internetsivuilla
(cgfinland.fi). Finanssivalvonta on julkaissut ilmoituslomakkeen ”Sisédpiiritiedon julkistamisen lykkd&misilmoitus”.
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julkistamisen lykkaamisedellytysten tayttymisesta tulee sailyttaal! ja
selvitys ndiden edellytysten tayttymisesta tulee pyynnosta toimittaa
Finanssivalvonnalle.

Perustelut julkistamisen lykkdémisedellytysten
tayttymisesta tulee séilyttdd vahintadn viisi vuotta.

1.3.3 Sisapiiriluettelon laatimisen perusta

Sisapiiriluettelo on laadittava sisapiiritiedosta, jonka julkistamista on
lykatty markkinoiden vaarinkayttdasetuksen mukaisesti (taman
ohjeen kohta 1.3.2). Hankkeella tarkoitetaan t&ssé ohjeessa
listayhtion toimesta luottamuksellisesti valmisteltavaa, yksilditavissa
olevaa toimenpidekokonaisuutta tai jarjestelya, joka on yhtion
kasityksen  mukaan  sisapiiritietoa, ja jonka julkistamisen
lykkaamisesta listayhtié on paattanyt.

Hankkeena ei lahtokohtaisesti pideta saannollisen
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvia asioita, kuten
puolivuosikatsauksen ja tilinpaatoksen laatimista, eika yhtién muutoin
saannollisesti julkistamien taloudellisten raporttien, kuten
neljannesvuosiraporttien laatimista. Yhtiéon on kuitenkin arvioitava,
sisaltéakd valmisteltava raportti sisapiiritietoa ja tilanteen mukaan
joko julkistettava sisapiiritieto mahdollisimman pian tai lykattava
tiedon julkistamista ja perustettava hanke 12, Jollei hanketta perusteta,
listayhtion on suositeltavaa antaa ohjeistus suljettua ajanjaksoa
koskien kaupankdynnin rajoittamiseksi niiden henkildiden osalta, jotka
osallistuvat ko. taloudellisen raportin laatimiseen ja joilla yhtidon
kasityksen mukaan on merkittdvda luottamuksellista tietoa
taloudellisen raportin sisdllosta. Tata kasitelldan yksityiskohtaisemmin
tdman ohjeen osassa 2.

Koska taloudellisen raportin laatimisen yhteydessé
saattaa ilmetéd esimerkiksi tarve julkistaa tulosvaroitus,
listayhtibn edun mukaista on rajoittaa kaupanké&yntia
niiden henkilbiden osalta, jotka osallistuvat taloudellisten
raporttien laatimiseen tai saavat tietoa valmistelusta.

11 pk-yritysten kasvumarkkinalla olevia First North —yhtigita koskee helpotus 1.1.2021 alkaen. Finanssivalvonta lausuu
asiasta Markkinat-tiedotteessaan 2/2020 seuraavasti: "Uuden MAR 17 artiklan 4 kohtaan lisdtyn sddnnoksen mukaan
niin kauan, kuin liikkeeseenlaskija pystyy perustelemaan lykk&amispaatoksensa, liikkeeseenlaskijaa ei vaadita pitdmaan
kirjaa kyseisesta selvityksestd. Kaytanndssa pk-yritysten kasvumarkkinoiden liikkeeseenlaskijat vapautetaan
velvollisuudesta dokumentoida kirjallisesti lykkadmisedellytysten tayttymisté ja niiden voimassa sdilymista.
Lykkaamisedellytyksié koskevat perustelut tulee kuitenkin pystya laatimaan jalkikéateen tarvittaessa. Finanssivalvonta
kiinnittd4 huomiota siihen, ettd lykkaamisen eri vaiheiden luotettava muistaminen jéalkikateen voi olla

haasteellista, erityisesti pitkakestoisissa lykkaamistapauksissa. Taméan vuoksi liikkeeseenlaskijoiden tulisi etukateen
arvioida lykkddmisedellytysten ajantasaisen dokumentoinnin tarvetta.”

12 Finanssivalvonta on antanut Kysymyksia ja vastauksia —kannanoton: Kysymyksia ja vastauksia (Q&A) -
Sisapiiritiedon julkistaminen ja julkistamisen lykk&&minen (MAR 17 artikla).
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Listayhti6 voi myds kdésitelld taloudellisten raporttien
laatimista hankkeen tavoin. T&lléin listayhtibn on
noudatettava myos julkistamisen lykkdamistd koskevaa
menettelyd sekéd laadittava asiaa koskeva hankekohtainen
sisapiiriluettelo.

Tulosvaroitusta koskeva sisépiiritieto on julkistettava
mahdollisimman pian, eikéd sen julkistamista voida lykéta.

Kahden listayhtion valisissa jarjestelyissa sisapiiritieto voi koskea joko
vain toista yhtiéta tai kumpaakin yhtiéta.

Tyypillisia tilanteita, joissa paatds julkistamisen lykkdamisesté voidaan
tehda ja joita voidaan pitda hankkeina, ovat muun muassa:

merkittavat yritys- ja toimialajarjestelyt;

merkittavat liiketoiminnan uudelleensuuntaamiset, merkittavat
saneeraussuunnitelmat ja tulosparannus-ohjelmat;

merkittavat yhteistydsopimukset;
merkittavat yrityskaupat;
julkiset ostotarjoukset ja merkittavat osakeannit; seka

muu sisapiiritieto, jonka julkistamista on lykatty

Hanke voi olla myés listayhtibn omaan tuotekehitykseen
perustuva merkittédvé toimenpidekokonaisuus.

Pérssin sddntdjen mukainen julkistamisvelvollisuus ei
yksin johda siihen, ettd julkistamisvelvollisuuden
kohteena olevaa tietoa tulisi pitdd hankkeena. Esimerkiksi
Julkistettavaa osingonjakoehdotusta tai omien osakkeiden
hankkimista ei yleensé ole tarpeen pitdd hankkeena, ellei
ndihin liity sisapiiritietoa, jonka julkistamista on yhtién
lykattava.

Jos  listayhtié  julkistaa  valmistelevansa  tiettya
toimenpidekokonaisuutta tai jarjestelyd, sitd ei yleenséd
julkistamisen  jdlkeen pidetéa hankkeena, ellei
jatkovalmisteluun liittyvid tai julkistamatta jaéneita
seikkoja ole pidettavé siséapiiritietona.

1.3.3.1 Toimenpidekokonaisuuden tai jarjestelyn vaihe

Silloin,

kun sisapiiritieto koskee valmisteltavaa

toimenpidekokonaisuutta tai jarjestelya, sen  toteuttamisen
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valmistelusta tulee olla olemassa listayhtion toimivaltaisen elimen
nimenomainen paatés tai muu vastaava kannanotto. Esimerkiksi
hallituksessa kasiteltava vyleiskatsaus, jossa informoidaan useista
alustavan valmistelun kohteena olevista vyrityskauppa- ja/tai
yritysjarjestelymahdollisuuksista, ei yleensa edellyta hankekohtaisen
sisapiiriluettelon perustamista. Pitkdkestoisen menettelyn valivaihetta
on pidettdva sisapiiritietona, jos se sellaisenaan tayttaa sisapiiritiedon
kriteerit.
Valmisteluvaiheessa tehtdviéd alustavia selvityksid ei ole
tarpeen pitdd hankkeena. Esimerkiksi  alustavat
selvitykset ja analyysit yrityskaupan kohteesta tai
vaihtoehtoisista ratkaisuista eivdt muodosta hanketta.

Kahdenvdélinen yrityskauppa voi edetd esimerkiksi
seuraavasti. Katkoviiva kuvaa ajankohtaa, jolloin
jérjestely on edennyt siihen vaiheeseen, ettd sité on
viimeistdén pidettédvé sisdpiiritietonal?, josta on tehtivé
julkistamista koskeva Iykkdyspdatdés ja josta on
perustettava hankekohtainen sisépiiriluettelo:

Alustavat analyysit ja selvitykset
Yhteydenotot neuvonantajiin
Alustavat yhteydenotot
Ensimmé&inen tapaaminen toisen sopijapuolen
kanssa
Alustavat keskustelut toisen sopijapuolen kanssa
e QOsapuolten myédnteinen suhtautuminen
jatkokeskusteluihin
Salassapitosopimuksen allekirjoittaminen
Listayhtién p&étés tai vastaava kannanotto edetd
asian valmistelussa
e Neuvottelut kaupan ehdoista ja rakenteesta /
aiesopimus
Due diligence, johdon esitykset yms.
Kaupan lopullisia ehtoja médritelldén
Jarjestely hyvéksytédan listayhtién puolelta
Sopimuksen tai esisopimuksen allekirjoittaminen
Julkistaminen ja ilmoitus Jjulkistamisen
lykkddmisestéd Finanssivalvonnalle

Jos listayhtié6 osallistuu tarjouskilpailuun ostajana,
hankkeen perustamisen ajankohtaa voidaan siirtda
ensimmadéisen tarjouksen tekemisen hetkesta
my6bhempdédn ajankohtaan. Jarjestelyd on kuitenkin syyta

13 Jotta valmisteltava jarjestely voisi ylipdatansd saavuttaa sisapiirintiedon tason, tulee kyseisen jarjestelyn olla
listayhtion ndkékulmasta sen verran merkityksellinen, etta jarjestelylla olisi toteutuessaan todennékdisesti huomattava
vaikutus listayhtion rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintoihin.
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pitdd hankkeena viimeistddn silloin, kun listayhtié on
saanut tiedon péddsemisestddn toiselle/varsinaiselle
tarjouskierrokselle.  Hankkeen  perustamistarpeeseen
vaikuttaa my6s muiden mahdollisten ostajaehdokkaiden
lukumé&érd sekd tarjouksentekijan tahtotila lopullisen
kaupan tekemisen suhteen.

Tarjouskilpailut (listayhtié ostajana):

e Myyjén alustava yhteydenotto

e Salassapitosopimusten allekirjoittaminen

e Kohdeyhtiétad koskevia tietoja sisadltdvdn esitteen
(Information Memorandum) vastaanottaminen

e Alustava ei-sitova tarjous

e Listayhtio saa tiedon padsemisestdan
toiselle/varsinaiselle tarjouskierrokselle

e Due diligence, kohdeyhtién johdon esitykset yms.

e Sjtova tarjous

e Neuvottelut tarjouksen ehdoista

e Hallitus hyvéksyy oston

e Sopimuksen tai esisopimuksen allekirjoittaminen

o Julkistaminen ja ilmoitus Jjulkistamisen
lykk&&misesté Finanssivalvonnalle

Jos aloite jarjestelyyn on listayhtibn oma, sitd on syytéa
pitdd hankkeena aiemmin kuin siind tapauksessa, etté
jadrjestely aloitetaan jonkin toisen tahon toimesta.
Jalkimméisessd  tapauksessa listayhtibn  tahtotilan
selvittdminen voi vaatia enemmén aikaa ja selvittelyé.
Esimerkiksi  tarjouskilpailua, jossa listayhti6 toimii
myyjédosapuolena, on syyta pit&a hankkeena
aikaisemmassa vaiheessa, kuin jos listayhtié on ostajana.
Téallbéin hanke voi olla syytd perustaa esimerkiksi sen
jélkeen, kun listayhtié on tehnyt p&atéksen myynnin
valmistelemisesta tai antanut  investointipankille
toimeksiannon myynnin toteuttamiseksi.

Kohdeyhtién tulee yleensd pitdd julkista ostotarjousta
hankkeena ja tehda lykkdyspdatos, mikadli markkinoiden
vaarinkdyttéasetuksen mukaiset lykk&yskriteerit
tdyttyvat, jo silloin, kun listayhti6 on perustellusti
arvioinut, ettd sen saama yhteydenotto on vakavasti
otettava. Yhteydenottoa voidaan pitdd vakavasti
otettavana esimerkiksi silloin, kun hallitus on katsonut
aiheelliseksi ryhtyd asiassa toimenpiteisiin tai aloittanut
neuvottelut tarjouksen tekijén kanssa tai hallitus on
muuten  paattdnyt ryhtyd asiassa  konkreettisiin
valmistelutoimiin.
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Mikéli jérjestelyn vaikutuksen listayhtién rahoitusvélineen
hintaan voidaan perustellusti olettaa olevan erityisen
merkittava, jarjestelyd voi olla syytéd pitdd hankkeena jo
tavanomaista varhaisemmassa vaiheessa. Listayhtié voi
luokitella  toimenpidekokonaisuuden tai  jédrjestelyn
hankkeeksi myobs siind tapauksessa, ettd hankkeen
edellytykset eivét kaikilta osin tayttyisikdan.

Toimenpidekokonaisuutta tai jérjestelyd on yleensé syyté
pitdé hankkeena silloin, kun listayhtié on kyseiselld
arviointihetkella objektiivisesti arvioinut, etta
valmisteltavana olevan toimenpidekokonaisuuden tai
jérjestelyn voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan.

Hankkeesta ei ole kyse silloin, jos hankkeen
toteutumismahdollisuus on vadhdinen tai hankkeen
toteutuminen on selvésti epdtodenndkoisempdd kuin sen
toteutumatta jaaminen.

1.3.3.2 Toisen tahon myétavaikutus

Jos toimenpidekokonaisuus tai jarjestely edellyttéda toisen tahon
mydtavaikutusta, se muodostuu sisapiiritiedoksi yleensa vasta silloin,
kun sanottu toinen taho on ilmoittanut listayhtiélle ryhtyneensa asiassa
sellaisiin konkreettisiin valmistelutoimenpiteisiin, joiden tavoitteena on
toimenpidekokonaisuuden tai jarjestelyn toteuttaminen.

Mybds toisen tahon omasta aloitteestaan listayhtiéén
kohdistamat merkittdvat toimenpiteet, jotka edellyttdvat
listayhtibn  myébtdvaikutusta, kuten yhteisyrityksen
perustaminen, yhteistyésopimus, julkinen ostotarjous
taikka muu listayhtiéén kohdistunut toimenpide, voivat
muodostaa hankkeen.

Alustavan positiivisen suhtautumisen osoittamista tai
alustaviin neuvotteluihin osallistumista ei yleensd pidetéa
vield toteuttamiseen téhtdavinad valmistelutoimenpiteina.

Listayhtiblld ei ole velvollisuutta perustaa hanketta niin
kauan kuin silléd ei ole tietoa toisen tahon mahdollisesta
paétoksesta ryhtyéa toteuttamiseen téhtaaviin
valmistelutoimenpiteisiin.
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1.4 KIELLETTY SISAPIIRITIEDON KAYTTO

1.4.1 Sisapiiritiedon kdyttda koskeva kielto

Sisapiiritiedon  kayttdaminen ja ilmaiseminen on kiellettya.
Sisapiirikauppojen tekemista ja sisapiiritiedon laitonta ilmaisemista
koskeva kielto koskee kaikkia luonnollisia  henkildita ja
oikeushenkiléita, joilla on sisdpiiritietoa riippumatta siita, mista tai
miten tieto on saatu silloin, kun kyseinen henkild tietaa tai hanen pitaisi
tietaa, ettd hanelld on hallussaan sisapiiritietoa.

Henkil6 ei saa
o tehda tai yrittaa tehda sisapiirikauppoja;
e suositella etta toinen henkilé tekee sisapiirikauppoja, tai
houkutella toista henkilda tekemaan sisapiirikauppoja; tai
e ilmaista sisdpiiritietoa laittomasti.

Rikoslain 51 luvussa saadetaan rangaistavaksi sisapiiritiedon
vaarinkayttd tavallisena ja térkedand tekomuotona. Rahoitusvalineiden
hankkimisen tai luovuttamisen lisédksi myo6s rahoitusvalinetta koskevan
toimeksiannon muuttaminen ja peruuttaminen on rangaistavaa.
Rangaistavaa on myds sisdpiiritiedon hyvdksikdyttd neuvomalla toista
henkiléa rahoitusvédlineen hankinnassa tai luovutuksessa taikka
rahoitusvalinettd koskevan toimeksiannon peruuttamisessa tai
muuttamisessa. My0s sisapiiritiedon oikeudeton ilmaiseminen saattaa
aiheuttaa rangaistusvastuun.* Lisaksi Finanssivalvonnalla on oikeus
maarata hallinnollisia seuraamusmaksuja sisapiirisdanndsten
rikkomisesta. Finanssivalvonta VOi tehda sisapiiriasiassa
tutkintapyynnén poliisille, jolloin asia siirtyy poliisin esitutkintaan.

1.4.2 Sisapiirikauppa

Sisapiirikauppa on maaritelty markkinoiden vaarinkdyttdasetuksessa
(MAR 8 artikla). Sisapiirikaupalla tarkoitetaan tilannetta, jossa
henkildlla on sisdpiiritietoa ja jota han kdyttaa hyvakseen hankkimalla
tai luovuttamalla omaan tai kolmannen osapuolen lukuun suoraan tai
valillisesti rahoitusvalineita, joihin sisapiiritieto liittyy.
Sisapiirikaupoiksi  katsotaan myds sisdpiiritiedon kayttaminen
peruuttamalla tai muuttamalla toimeksianto.

Markkinoiden vaarinkayttdéasetus maarittelee myds erikseen sellaisia
laillisia tilanteita ja toimintatapoja, joita ei katsota tietyissa tilanteissa
sisapiirikaupoiksi (MAR 9 artikla). Vaikka kauppa olisikin toteutettu
asetuksen mukaisesti laillisten toimintatapojen puitteissa,
sisapiirikaupan kiellon rikkominen voidaan silti katsoa tapahtuneeksi,

14 Sisapiiritiedon ilmaisemista koskeva kansallinen rangaistusaannds on tullut voimaan 3 paivana heinakuuta 2016
(521/2016).
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jos Finanssivalvonta toimivaltaisena viranomaisena osoittaa, etta
kaupankdyntiin tai muuhun toimintaan oli oikeudeton peruste (MAR

9:6 artikla).

1.4.3 Suosittelu ja houkuttelu

Kiellettyd on myos se, ettd henkild, jolla on hallussaan sisapiiritietoa,
suosittelee tai houkuttelee kyseisen tiedon perusteella toista henkil6a
hankkimaan tai luovuttamaan rahoitusvalineitd, joihin kyseinen tieto
liittyy. Kiellettyd on myo6s suosittelu tai houkuttelu rahoitusvalinetta
koskevan toimeksiannon peruuttamiseksi tai muuttamiseksi.

1.4.4 Sisapiiritiedon laiton ilmaiseminen

Laittomalla ilmaisemisella tarkoitetaan tilannetta, jossa henkildlla on
hallussaan sisapiiritietoa ja han ilmaisee kyseisen sisapiirintiedon
toiselle henkilélle, jollei ilmaiseminen tapahdu osana tydn, ammatin tai
tehtavien tavanomaista suorittamista (MAR 10:1 artikla).

1.4.5 Kaupankayntikielto

Sisépiiritiedon saa ilmaista ainoastaan, jos se tapahtuu
osana tybn, ammatin tai tehtdvien tavanomaista
suorittamista, esimerkiksi asianajajalle tai
tilintarkastajalle tietoon liittyvan toimeksiannon
yhteydessa.

IImaisemisen on katsottava tapahtuneen osana henkilén
tyotd, ammattia tai tehtdvien tavanomaista suorittamista
myds silloin, kun kyse on “markkinoiden tunnustelusta”
(MAR 11:1 artikla), jos tiedon ilmaiseva osapuoli
noudattaa niitd vaatimuksia, joita MAR asettaa
hyvéksyttévélle markkinoiden tunnustelulle. Markkinoiden
tunnustelusta voi olla kyse esimerkiksi silloin kun
listayhtié tai sen puolesta toimiva neuvonantaja ottaa
yhteyttd listayhtion merkittdvdédn osakkeenomistajaan
osakeannin toteutusedellytysten selvittdmiseksi.>

Listayhtion tulee ohjeistaa sisapiiriluetteloihin merkittyja henkil6ita
siten, etta sisapiiritiedon vadrinkdytélta valtytaan.

15 Markkinoiden tunnustelua koskevasta poikkeuksesta ja tunnustelulle asetetuista vaatimuksista sdddetdan MAR
11:1.a, 11:3 ja MAR 11:5 artikloissa. Ks. lisdksi ESMA:n ohje ”"Markkinoiden tunnustelun vastaanottavat henkil6t”
(ESMA/2016/1477 FI). Finanssivalvonta on saattanut kansallisesti voimaan tdman ESMAnN antaman ohjeen 10.1.2017,
ks. Finanssivalvonnan méaérdykset ja ohjeet 10/2016, 1.12.2016. Finanssivalvonta suosittaa, ettd tdméa ohjeen
soveltamisalaan kuuluvat henkil6t noudattavat ohjetta. Lisédksi ESMA:n tulkintaa, ks. ESMA: Questions and Answers

on the Market Abuse Regulation (MAR).
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Kun listayhti6 on tehnyt sisapiiritiedon julkistamisen
lykkdédmista koskevan pdadtoksen, mdédéritellyt
valmisteltavan toimenpidekokonaisuuden tai jarjestelyn
hankkeeksi ja laatinut siitd sisapiiriluettelon, on luetteloon
merkityiltd henkilbilté kiellettdvd kaikki kaupankdynti
listayhtién arvopapereilla ja niihin liittyvillé johdannaisilla
sekd muilla rahoitusvélineilld ja niihin liittyvét liiketoimet
hankkeen raukeamiseen tai julkistamiseen saakka.

Sisapiiriluettelossa olevien henkildiden kaupankdynnin ohjeistus voi
koskea myds toisen listayhtion rahoitusvalineillda kaytdvaa kauppaa
seka yleistd salassapitovelvollisuutta. Tallainen ohjeistus voi olla
tarpeen, vaikka listayhtio ei pitaisi valmisteltavaa
toimenpidekokonaisuutta tai jarjestelya omalta kannaltaan hankkeena.

Jos hanke kohdistuu toiseen julkisesti noteerattuun
yhtioén (esimerkiksi merkittdva yrityskauppa, jonka
kohteena on julkisesti noteerattu yhtié), listayhtion tulee
kieltdd sisdpiiriluettelossa olevaa henkilbd kdymésts
kauppaa téllaisen toisen yhtion osakkeilla sekd muilla
rahoitusvélineilld,  joiden arvoon tieto vaikuttaa
merkittévéasti.

Sisapiiriluetteloon merkitsemiseen perustuvaa kaupankayntikieltoa ei
voida asettaa taannehtivasti.

Sisépiiriluetteloon perustuva kaupankdayntikielto tulee
voimaan aikaisintaan siité hetkesta, kun henkildé on saanut
sisapiiritietoa. Kaupankdayntikiellon alkamisesta
riippumatta henkilé, jolla on sisédpiiritietoa, on itse
vastuussa siitd, ettd hdn noudattaa kulloinkin voimassa
olevaa sdéntelyéa ja listayhtiébn antamaa ohjeistusta.

1.5 SISAPIIRILUETTELOJA KOSKEVAT SAANNOT

Sisapiiriluetteloja, niiden laatimista ja paivittamistd koskevat
saannokset ovat MAR 18 artiklassa ja Sisapiiriluettelon tp-asetuksessa.
Sisapiiriluettelon tp-asetuksessa saannelldaan yksityiskohtaisemmin
sisapiiriluettelojen tarkkaa muotoa ja paivitystapaa. Finanssivalvonta
on lisdksi laatinut erillisen pohjan sisapiiriluettelon tietojen
toimittamista varten. Jos listayhti6é on antanut sisdpiiriluettelonsa
laatimisen ulkopuolisen tehtavaksi, listayhtion tulee ilmoittaa télle
sisdpiiriohjeesta ja sen noudattamisvelvollisuudesta.

Listayhti6 voi yllapitdd sisépiiriluetteloja esimerkiksi
Finanssivalvonnan laatimalla pohjalla tai muulla
vaatimukset tayttévélla séhkdbiselld menettelylla.
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1.5.1 Sisapiiriluettelojen pitémisvelvollisuus ja luettelotyypit

Listayhtiolla on velvollisuus pitaa sisapiiriluetteloa kaikista henkildista,
joilla on paasy sisapiiritietoon. ja jotka tyodskentelevat listayhtidlle
tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtdvia, joiden
kautta niilld on paasy sisapiiritietoon, kuten neuvonantajista,
kirjanpitdjistéa tai luottoluokituslaitoksista. Vastaava velvollisuus
koskee kaikkia listayhtion puolesta ja lukuun toimivia. (MAR 18 artikla)

Listayhti6 vastaa myds yhtiobn puolesta laadittavista
sisapiiriluetteloistal®,  jos listayhti6 on  antanut
sisépiiriluettelonsa laatimisen ulkopuolisen tehtédvéksi.
Listayhtiblléd on aina oikeus tutustua ndin laadittuihin
siséapiiriluetteloihin.

Mybs neuvonantajan tai muun listayhtiébn puolesta ja
lukuun toimivan, on avattava oma sisapiiriluettelo
hanketta varten'’. My6s tdmén luettelon, josta
neuvonantaja vastaa, on taytettavéd Sisapiiriluettelon tp-
asetuksen vaatimukset.

Kaytanndssa listayhtio:

o jaottelee sisapiiriluettelon tarpeen mukaan erillisiin osioihin
(yksittdisiin hankkeisiin, esim. yrityskauppa). Talldin kussakin
osiossa on lueteltava vain kaikki ne henkilét, joilla on paasy
tiettyyn samaan sisapiiritietoon.

e VoI laatia edella mainittujen luetteloiden lisaksi
sisapiiriluettelon taydennysosion, johon merkitddan ne
sisapiirilaiset, joilla on asemansa tai tyénsa perusteella paasy
kaikkeen listayhtiota koskevaan sisapiiritietoon (pysyvat
sisapiirildiset). Talldin pysyvaan sisapiirirekisteriin merkittyja
henkiloita ei merkita erillisiin hankekohtaisiin
sisapiiriluetteloihin.

Mikéali yhtié laatii tdydennysosion pysyvistéa
sisapiirildisistd, oletetaan kaikkien tdhédn tdydennysosioon
merkittyjen pysyvien sisépiirildisten saaneen tiedon
kaikista  sisépiiritiedoista. Listayhtién on  siten
suositeltavaa ilmoittaa kaikille tdydennysosioon

16 ESMA: ESMA Q & A on the Market Abuse Regulation (MAR). Ks. my6s Finanssivalvonnan Markkinat-tiedote
(esim. 2/2020).
" ESMA: ESMA Q & A on the Market Abuse Regulation (MAR).
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merkityille henkilbille vaélittbmdésti uuden hankkeen
perustamisesta.

1.5.2 Sisapiiriluettelojen yllapitdminen, julkisuus ja toimittaminen Finanssivalvonnalle

Sisapiiriluettelot on pidettdva ajan tasalla sahkodisessa muodossa
tarkkaa muotoa noudattaen siten, ettei niiden muuttaminen
jalkikateen ole mahdollista. Luettelon sahkdisilla muodoilla on
varmistettava, ettd luettelon aiemmat versiot ovat haettavissa ja
kaytettavissa.

Sisapiiriluettelot eivat ole julkisia, eika listayhtidillé ole velvollisuutta
asettaa niita yleisdén nahtaville tai saataville.

Sisapiiriluettelo tai sen osio on pyynndstéa toimitettava
Finanssivalvonnalle mahdollisimman pian?8.

1.5.3 Sisapiiriluetteloon merkitsemisesta ilmoittaminen ja siihen merkittavat tiedot

1.5.3.1 Sisapiiriluetteloon merkitsemisesta ilmoittaminen

Listayhtion on ilmoitettava mahdollisimman pian kirjallisesti
sisapiiriluetteloon kuuluvalle henkilélle hanen sisdpiiriasemastaan
listayhtiossa, siitéd seuraavista velvoitteista ja siihen mahdollisesti
liittyvistd seuraamuksista.

Listayhtibiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien
henkildiden on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet
varmistaakseen, ettd kaikki sisépiiriluettelossa olevat
henkilét tunnustavat kirjallisesti sisdpiiritietoon liittyvéat
oikeudelliset ja sddntelyyn liittyvét velvoitteet sekd ovat
tietoisia sisdpiirikauppoihin ja sisépiiritiedon laittomaan
ilmaisemiseen sovellettavista seuraamuksista. Ilmoitus
sisapiiriluetteloon = merkitsemisestd  voidaan  antaa
esimerkiksi  sdhkdépostitse, jolloin on suositeltavaa
varmistua ilmoituksen vastaanottamisesta esimerkiksi
pyytéméalld asianomaiselta henkilbltd sdhkdpostitse
vastaus, joka  siséltdd  kuittauksen  ilmoituksen
vastaanottamisesta.

1.5.3.2 Sisapiiriluetteloihin merkittavat tiedot ja niiden ajan tasalla pitaminen

Listayhtio vastaa siitd, ettd sisapiiriluetteloon on merkitty viipymatta
kaikki  ne henkilét, joilla on sisapiiritietoa. Pk-yritysten
kasvumarkkinalla (Nasdaq First North Growth Market Finland ja sen
Premier-segmentti) kaupankaynnin kohteena olevan rahoitusvdlineen

18 Ks. myos sisapiiriluettelomallit Finanssivalvonnan MAR-verkkosivuilla.
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lilkkeeseenlaskijan on myds sisallytettava sisapiiriluetteloihinsa kaikki
markkinoiden vaarinkayttéasetuksen 18 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetut henkilot (AML 12:2 §, 8.5.2020/317)%°,

Listayhtio  voi laatia  yksittaisten  sisapiiritietoa koskevien
sisapiiriluetteloiden (hankekohtainen sisapiiriluettelo) lisdksi pysyvia
sisapiirilaisia koskevan sisapiiriluettelon taydennysosion (pysyva
sisapiiri). Luettelossa tai sen kussakin osiossa on oltava ainoastaan
sellaisia henkiloditéd koskevia tietoja, joilla on paadsy kyseiseen
sisapiiritietoon. Sisapiiriluettelojen tarkempi sisaltdé ilmenee komission
taytantéonpanoasetuksen liitteisté (tdman ohjeen mallit 1 ja 2):

¢ Malli 1: Tapahtumaperusteisen sisapiiritiedon sisapiiriluettelo; ja
e Malli 2: Sisapiiriluettelo pysyvia sisapiirilaisia varten.

Sisépiiritiedon kdyttdmistd koskevat kiellot ovat voimassa
riippumatta siitd, onko henkild sisapiiriluettelossa vai ei.
Henkil6 vastaa aina itse siitd, ettd hdn noudattaa
sdédntelyn mukaisia, sisépiiritietoon liittyvia velvoitteitaan.

Listayhtion on paivitettdva sisapiiriluettelojen tietoja (MAR 18:4
artikla). Tiedot on saatettava ajan tasalle viipymatté ja ajan tasalle
saattamisen paivamaara on merkittdva seuraavissa tilanteissa:

e jos tapahtuu muutos syyssd, jonka vuoksi jo luetteloon merkitty
henkilo sisallytetdan sisapiiriluetteloon;

e jos uusi henkild saa paasyn sisapiiritietoon ja hanet on taman
vuoksi lisattava sisapiiriluetteloon; ja

e jos henkil6lla ei enaa ole paasya sisapiiritietoon

Kaikissa luettelon paivitystilanteissa on merkittdva ylos paivamaaran

lisdksi kellonaika, jolloin ajan tasalle saattamisen aiheuttanut muutos

tapahtui.
Sisapiiriluetteloon voidaan tehdd merkinté siitd, etta
henkilé ei endé tietyn pdivdméédrén jalkeen ole saanut
uutta sisépiiritietoa hankkeesta esimerkiksi tilanteessa,
jossa hankkeen siséltdé muuttuu olennaisesti tai henkilén
tyosuhde listayhtiéon pé&éttyy. Téllainen merkintd ei
kuitenkaan lakkauta aiemmin hankkeen aikana saadusta
sisdpiiritiedosta  johtuvia  oikeusvaikutuksia, kuten
sisépiiritiedon véérinkdytén kieltoa.

Jélkikéteen tulee voida todentaa se, milloin listayhtié on
antanut sisépiirildiselle tiedon tdmé&n merkitsemisests
sisapiiriluetteloon. Mikéli listayhtié on laatinut pysyvia

19 |_iikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta tai lukuun toimivien henkildiden on laadittava luettelo kaikista henkilGista,
joilla on pédsy sisapiiritietoon ja jotka tydskentelevat niille tydsopimuksen perusteella tai muuten suorittavat tehtavia,
joiden kautta niill& on paasy sisapiiritietoon, kuten neuvonantajista, kirjanpitéjista tai luottoluokituslaitoksista.
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sisapiirildisia koskevan tdydennysosion, tulee henkild
poistaa luettelosta tyd- tai toimisuhteen pdéttyessa.

1.5.3.3 Sisapiiriluettelojen sailyttaminen

Listayhtion on sadilytettava sisapiiriluettelot vahintdan viiden vuoden
ajan sen jalkeen, kun luettelo on laadittu tai se on saatettu ajan tasalle.
Vastaava velvoite koskee listayhtion puolesta tai lukuun toimivaa.

1.5.4 Hankekohtaisen sisapiiriluettelon paattdminen

Hankekohtainen sisapiiriluettelo voidaan paattéda, kun hanke on
julkistettu tai se on rauennut. Jos listayhtio julkistaa valmisteilla olleen
hankkeen, siitd ei ole enad syyta yllapitdd hanketta koskevaa
sisapiiriluetteloa, ellei julkistettu tieto ole vain osa hanketta koskevasta
tiedosta eika hankkeeseen liity muita julkistamattomia jatkohankkeita.
Julkistetuista hankkeista, joissa sisapiiritiedon julkistaminen on ollut
lykattynd, tulee tehda ilmoitus Finanssivalvonnalle viipymatta
julkistuksen jalkeen.

Hanke on rauennut, kun hankkeen osapuoli on paattanyt lopettaa
neuvottelut ja on syytd olettaa, ettei kumpikaan osapuoli
[dhitulevaisuudessa tule jatkamaan neuvotteluja. Hanke raukeaa
myds, kun listayhtid on paattanyt lopettaa hankkeen edistamisen,
mikali hankkeeseen ei sisally muita osapuolia. Hankkeen raukeaminen
ja sen perusteet tulee dokumentoida, jotta neuvottelujen mahdollisesti
kaynnistyttya uudelleen voidaan osoittaa ne perusteet, joiden nojalla
sisdpiiriluettelo aikanaan paatettiin. Hankkeen raukeamisesta tulee
ilmoittaa myo6s hankkeen muille osapuolille. Rauenneista hankkeista
tehdyista lykkdyspaatoksistéd ei  tarvitse tehda ilmoitusta
Finanssivalvonnalle.

Ks. julkisten ostotarjousten osalta: Julkisissa
ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista
annettu suositus (Helsinki Takeover Code).

Mikali neuvottelut lopettanut  ja oman hankekohtaisen
sisapiiriluettelonsa paattanyt osapuoli tietaa toisen osapuolen jatkavan
neuvotteluja kolmannen osapuolen kanssa, neuvottelut lopettaneen
listayhtibn on pyrittdva maarittelemaan aika, jolloin hankkeeseen
liittyva tieto saattaa olla sisapiiritietoa neuvotteluja jatkavan
listayhtién osalta.

Hankekohtaiseen  sisapiiriluetteloon merkitylle  henkilélle on
ilmoitettava Kkirjallisesti tai muutoin todisteellisesti hankkeen ja
hankeluettelon paattamisesta.
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OSA 2: OHJE KAUPANKAYNTIRAJOITUKSISTA SEKA JOHDON JA SEN

LAHIPIIRIN LIIKETOIMIEN ILMOITTAMISESTA

Yhtion johtohenkildiden kaupankadyntitapojen on yllapidettava
arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Markkinoiden
vadrinkayttda koskeva saanndstd rajoittaa listayhtion johtohenkildiden
mahdollisuutta tehda listayhtion rahoitusvalineilld liiketoimia ennen
taloudellisten raporttien julkistamista. Luottamusta markkinoihin
voidaan lisata yhtidkohtaisesti myds yhtibn muiden henkiléiden
kaupanké&ynnin rajoituksilla ennen taloudellisten tietojen julkistamista.

Listayhtidon johdon omistus yhtiéssa on lahtokohtaisesti listayhtion ja
sen osakkeenomistajien edun mukaista. Listayhtién johtohenkildiden
tekemien liiketoimien ilmoittaminen ja julkistaminen antaa sijoittajille
mahdollisuuden seurata ndiden omistuksia, ja samalla se tukee
arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua Iluottamusta ja lisaa
markkinoiden avoimuutta. Luottamusta ja avoimuutta vyllapitaa
osaltaan myo6s se, etta listayhtion johdon Iahipiiriin  kuuluvien
henkildiden tekemat liiketoimet yhtion liikkeeseen Ilaskemilla
arvopapereilla ja rahoitusvalineilld tulee myds ilmoittaa ja julkistaa.

2.1 TARKOITUS JA SAANTELYKEHYS

Ohjeeseen on koottu keskeinen sa@anndstd kaupankayntirajoituksesta
listayhtidissa seka listayhtion johdon ja sen lahipiirin liiketoimien
ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuudesta. Ohje on osa Pérssin antamaa
saannostdéa, ja listayhtid on noudatettava ohjetta toiminnassaan.
Listayhtio voi lisaksi tdydentda Pdrssin ohjetta omalla lisasaantelylla.

Kaupankayntirajoituksen piirissa oleva henkilo, listayhtion
johtotehtavissa toimiva henkilé ja hanen lahipiirildisensa vastaa aina
itse siita, etta hanen toimintansa on markkinoiden
vaarinkayttdasetuksessa sen nojalla annetuissa sadnndksissd ja
Porssin ohjeissa annetun sadntelyn mukaista.

2.2 SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT

Ohjetta sovelletaan

e listayhtioon;

e listayhtion johtotehtavissa toimiviin henkildihin;

e johtotehtdvissa toimivien henkildiden I[ahipiiriin  kuuluviin
henkildihin;

e niihin listayhtion maarittamiin henkiléihin, joita koskee
listayhtion tdman ohjeen mukaisesti mahdollisesti asettama
kaupankadyntirajoitus
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2.2.1 Ilmoitusvelvollisuus

Listayhtion johtotehtavissa toimivien henkildiden ja heidan lahipiirinsa
on ilmoitettava kaikki liiketoimensa listayhtiélle ja Finanssivalvonnalle.
Ilmoitusvelvollisuus koskee kaikkia heiddan omaan lukuunsa tehtyja
kyseisen listayhtion osakkeisiin tai vieraan pddaoman ehtoisiin
rahoitusvalineisiin tai niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin
rahoitusvalineisiin liittyvia liiketoimia. Ilmoitusvelvollisuus koskee milla
tahansa markkinapaikalla tai markkinapaikkojen ulkopuolella tehtyja
lilketoimia.

Listayhtibn on laadittava ja yllapidettévd Iuetteloa
johtotehtavissa toimivista henkilbistd ja johtohenkilbiden
lahipiiriin kulloinkin kuuluvista henkilbistéd ja yhteisédisté.

2.2.2 Johtotehtavissa toimivat henkilot:

Johtotehtavissa toimivalla henkildlla tarkoitetaan henkilda, joka on
listayhtiossa

a) jasen kyseisen yhteisdn hallinto-, johto- tai valvontaelimessa;
tai

b) ylemman tason johtaja, joka ei ole jésen ylla tarkoitetuissa
elimissa, jolla on séanndllinen paasy listayhtiéta suoraan tai
vdlillisesti koskevaan sisdpiiritietoon ja jolla on valtuudet
tehda johdolle kuuluvia paatoksia, jotka vaikuttavat listayhtion
tulevaan kehitykseen ja liiketoimintanakymiin2°

Johtohenkiléitdé ovat mm. yhtibn hallituksen ja
hallintoneuvoston jadsen ja varajasen, toimitusjohtaja ja
hénen sijaisensa sekd yhtiéon muuhun ylimpédén johtoon
kuuluva henkilb, joka saa sdédnndllisesti sisépiiritietoa ja
jolla on oikeus tehdd yhtibn tulevaa kehitystd ja
liiketoimintandkymid koskevia pdétbksia. Tilanteesta
riippuen yhtibn johtoryhméan jasen tai merkittdvédn
tytaryhtion johtoon kuuluva henkil6 saattaa olla
markkinoiden vadrinkdyttbasetuksen tarkoittama
Jjohtohenkilb. Tytdryhtién johtoon kuuluvalla henkilbllg
tulee edelld mainitussa tilanteessa olla oikeus tehda
tulevaa kehitysté ja liiketoimintaa koskevia pdatoksia.

20 MAR 3:1 artikla, kohta 25.
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2.2.3 Lahipiiriin kuuluva henkil6

Johtotehtdvissa toimivan henkilén I[dhipiirin kuuluvalla henkildlla
tarkoitetaan seuraavia henkilditg?!:

a) puoliso, kansallisen lainsdadannén mukaisesti puolisoa
vastaava kumppani tai avopuoliso;

b) kansallisen lainsdadanndn mukaisesti huollettavana oleva
lapsi;

c) sukulainen, joka on asunut samassa taloudessa vahintaan
vuoden ajan (kyseisen liiketoimen toteuttamisajankohtana); ja

d) oikeushenkild, trusti tai henkildyhtid, jonka johtotehtavia
hoitaa "johtotehtavissa toimiva henkil6” tai edelld olevissa a, b
tai ¢ kohdissa tarkoitettu henkild tai joka on téallaisen henkilén
valittbmassa tai valillisessd maadraysvallassa tai joka on
perustettu tallaisen henkilén hyvaksi tai jonka taloudelliset edut
ovat suuressa maarin samat kuin tallaisen henkildn
taloudelliset edut?? .

L&hipiirildinen voi olla esimerkiksi osakeyhtié, jonka
hallituksen jdsenené listayhtién johtohenkilé toimii.?3

2.2.4 Ilmoitusvelvollisuuden piirissa oleva rahoitusvaline

Ilmoitusvelvollisuuden piirissa olevalla rahoitusvalineilld tarkoitetaan
esimerkiksi seuraavia®:

e listayhtion listatut ja listaamattomat osakkeet;

e listayhtion vieraan pdaoman ehtoiset valineet, kuten joukko- ja
vaihtovelkakirjat, rahamarkkinavalineet (esim.
sijoitustodistukset ja yritystodistukset) ja korkotodistukset;

o listayhtitén osakkeeseen ja vieraan paaoman ehtoisiin valineisiin
liittyvat johdannaiset, kuten optiot, termiinit, futuurit, swapit,
warrantit, luottoriskijohdannaiset ja hinnanerosopimukset;

21 Ks. Finanssivalvonnan Kysymyksid ja vastauksia — Johtohenkildiden liiketoimet (MAR 19 artikla).

22 MAR 3:1 artikla, kohta 26.

28 ESMA ja Finanssivalvonta ovat antaneet kannanottoja: ks. ESMA: Question and Answers on the Market Abuse
Regulation (MAR), update 6.7.2017 ja Finanssivalvonnan Markkinat-tiedote 2/2017: Finanssivalvonta on antanut kesélla
2016 véliaikaisen tulkinnan l&hipiiriyhteison johtotehtdvissa toimimisesta. ESMA:n Q&A:n myotd Finanssivalvonnan
véliaikainen tulkinta kumoutuu. Finanssivalvonta katsoo, etté valiaikaista tulkintaa voidaan kuitenkin edelleen soveltaa
siithen asti, kunnes MAR:n 19(5) artiklan edellyttdmét kaytdnnon jarjestelyt, kuten liikkeeseenlaskijan ilmoitus
johtotehtévissa toimiville henkildille ja johtotehtavissa toimivien henkildiden ilmoitus I&hipiiriyhteisgille, on tehty.
Finanssivalvonta odottaa, ettd ndma k&ytdnnon jérjestelyt tehdéén 31.10.2017 mennessé. Finanssivalvonta on julkaissut
asiaa koskevia esimerkkejd MAR-sivuillaan, kohdassa Johtohenkildiden liiketoimet ja suljettu ikkuna (webinaari
3.10.2017).

24 K. direktiivin 2014/65/EU liitteessa | olevassa C osassa luetellut rahoitusvalineet (liite). Ks. myds MAR 19 artiklan
kohdat 1 ja la.
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e indeksiin sidotut tuotteet ja korituotteet (ilmoitusvelvollisuus
jos listayhtion  rahoitusvadlineen  painoarvo kyseisessa
tuotteessa on yli 20 %);

e sijoitus- ja vaihtoehtorahastorahaston osakkeet ja osuudet
(ilmoitusvelvollisuus jos listayhtion rahoitusvdlineen painoarvo
kyseisessa tuotteessa on yli 20 %).

2.2.5 Ilmoitettavat liiketoimet

MAR 19:7 artikla ja sen perusteella annettu komission delegoitu asetus
(EU) N:o 2016/522 maarittelevat esimerkkeja niista rahoitusvalineisiin
liittyvista liiketoimista, joita edelld mainittu ilmoitusvelvollisuus
koskee.

Kyseisia ilmoitettavia liiketoimia ovat esimerkiksi

e osto, myynti, lyhyeksimyynti, merkintd, vaihto, panttaus,
lainaus, lahja ja perintd

e myo0s sijoitussidonnaisten henkivakuutusten yhteydessa tehdyt
liiketoimet on ilmoitettava, jos johtotehtavissa toimiva henkild
tai lahipiirildinen on vakuutuksenottajana vastuussa sijoituksen
riskistd ja jos vakuutuksenottajalla on valtuudet tai
harkintavalta tehda@ sijoituspaatoksia tietyistd vadlineista
kyseisessa henkivakuutuksessa tai toteuttaa liiketoimia, jotka
koskevat kyseisen henkivakuutuksen tiettyja valineita

e myos liiketoimet, jotka kolmas osapuoli on toteuttanut
johtotehtavissa toimivan henkilén tai taman |&hipiiriin kuuluvan
henkilon puolesta tai hyvaksi salkunhoitoon tai
omaisuudenhoitoon liittyvan henkildkohtaisen toimeksiannon
mukaisesti on ilmoitettava

Edelld mainitut luettelot rahoitusvalineista ja liiketoimityypeista eivat
ole tyhjentdvia luetteloita, minka vuoksi ilmoitusvelvollisen on
tarkistettava kyseessa olevasta rahoitusvalineesta ja liiketoimesta
riippuen se, kuuluuko kyseinen rahoitusvaline?® ja liiketoimi?®
saantelyn edellyttdman ilmoitusvelvollisuuden piiriin. Finanssivalvonta
on laatinut johtohenkildiden lilketoimien ilmoittamiseen
malliesimerkkeja?’.

%5 Ks. MAR 3 artiklan 1 kohdan 1) kohta ja direktiivin 2014/65/EU liitteessa | oleva C osa, joka siséltad luettelon
sadntelyn tarkoittamista rahoitusvalineista (liite).

% Ks. MAR 19 artikla ja komission delegoidun asetuksen (EU) N:o 2016/522 artikla 10, joka siséltaa luettelon
ilmoitettavista liiketoimista (liite).

27 Esimerkit ovat Finanssivalvonnan MAR-verkkosivuilla kohdassa Johtohenkildiden liiketoimet ja suljettu ikkuna.
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2.3 KAUPANKAYNTIRAJOITUS

Listayhtion johtotehtdvissa toimivan henkilon tulee ajoittaa
kaupankadyntinsa listayhtidn rahoitusvalineilla siten, ettei kaupankaynti
heikenna arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta.

Kaytanndssa on suositeltavaa, etta listayhtién johtotehtavissa toimivat
henkilot tekevat listayhtion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja
muihin rahoitusvdélineisiin pitkaaikaisia sijoituksia. Niin ikaan on
suositeltavaa ajoittaa kaupankdynti nailla rahoitusvalineilld niihin
hetkiin, jolloin markkinoilla on mahdollisimman taydellinen tieto
osakkeen arvoon vaikuttavista seikoista (esimerkiksi tulostietojen
julkistamisen jdlkeen).

Mita edella on todettu johtohenkildiden kaupankaynnista, koskee myos
niita taloudellisten raporttien valmisteluun osallistuvia henkildita, joille
yhtié on mahdollisesti asettanut jaljempana tdssa ohjeessa mainitun
kaupankadyntirajoituksen.

2.3.1 Suljettu ajanjakso

Henkil®, joka toimii johtotehtavissa listayhtion palveluksessa, ei saa
toteuttaa omaan lukuunsa tai kolmannen osapuolen lukuun liiketoimia
suljetun ajanjakson aikana. Kiellettyja ovat liiketoimet, jotka liittyvat
listayhtion osakkeisiin tai vieraan paaoman ehtoisiin valineisiin tai
niihin liittyviin johdannaisiin tai muihin rahoitusvalineisiin. Liiketoimia
ei saa toteuttaa 30 paivan pituisen suljetun ajanjakson aikana ennen
listayhtion tilinpdatostiedotteen ja osavuosikatsauksen julkistamista.
Mikali tilinpaatdés sisaltda aikaisemmin tilinpaatostiedotteessa
julkistamatonta olennaista tietoa, suljettu ikkuna koskee myds
tilinpaatostas.

Arvopaperimarkkinalaki ja Pérssin sddnnét edellyttdvéat
tilinpdatéksen, tilinpdatdstiedotteen ja
puolivuosikatsauksen julkistamista. LisGksi porssiyhtié voi
Jjulkistaa muita sdanndllisid tulostaan ja taloudellista
tilaansa koskevia tietoja kolmelta ja yhdeksélts
kuukaudelta.

Suljettu ajanjakso on tdmén ohjeen mukaan voimassa
ennen listayhtién tilinpdatéstiedotteen ja
puolivuosikatsauksen sekd ennen sen sadnndllisesti
antaman kolmen tai yhdeksédn kuukauden taloudellisen
tiedotteen julkistamista. Mikéli tilinpaatéstiedote ei jostain
syystd sisédltédisi kaikkea olennaista tietoa, kuten
tulevaisuuden kehitysndkymia (kirjanpitolaki), suljettu
ajanjakso koskee my@s tilinpdatdsta.

28 Ks. myds ESMA: Question and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR).
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Suljettu ajanjakso paéttyy tilinpdatdstiedotteen,
puolivuosikatsauksen tai yhtién sadnnéllisen kolmelta tai
vhdeksélté kuukaudelta antaman taloudellisen raportin
julkistamishetkeen, ellei listayhti6 ole mddéritellyt
pidempédé kaupankdyntirajoituksen kestoaikaa.

2.3.2 Listayhtion paatds yhtiokohtaisesta kaupankayntirajoituksesta

Listayhtion on suositeltavaa paattda yhtion taloudellisten raporttien
valmisteluun, laatimiseen ja julkistamiseen liittyvasta
kaupankadyntirajoituksesta, jollei listayhtié ole maaritellyt raportin
laatimista sisdpiirihankkeeksi. Yhti®é maarittelee muiden kuin
johtotehtdvissa toimivien henkildiden kaupanké&yntirajoituksen piiriin
kuuluvat henkilét ja rajoituksen pituuden (suljetun ajanjakson).
Kyseisiin seikkoihin voivat vaikuttaa esimerkiksi valmistelun pituus,
valmisteluun osallistuvien henkildiden maara ja yhtion koko.

Taloudellisten raporttien valmisteluun, laatimiseen ja
julkistamiseen osallistuvien henkilbiden suljettu ajanjakso
suositellaan  asetettavaksi  vastaavanlaiseksi  kuin
johtotehtévissa toimivilla henkilbilla.

2.3.3 Kaupankayntilupa suljetun ikkunan aikana

Listayhtioé voi tietyissa tilanteissa sallia, ettd johtotehtavissa toimiva
henkilé tai muu kaupankayntirajoituksen piirissa oleva henkild saa
kayda kauppaa suljetun ikkunan aikana. Listayhtid voi antaa luvan
kaupankayntiin  johtotehtdvissa toimivan henkilébn tai muun
kaupankadyntirajoituksen piirissa olevan henkildn omaan tai kolmannen
lukuun, jos

a) listayhti® tapauskohtaisesti katsoo, ettd poikkeukselliset
olosuhteen, kuten vakavat rahoitusvaikeudet, edellyttavat
osakkeiden myyntia valittémasti; tai

b) johtuen kyseisen kaupankdaynnin ominaispiirteista, kun on kyse
lilketoimista, jotka tehdaan osana tyontekijoéiden omistus- tai
saastojarjestelmaa taikka johtoaseman edellytyksena olevien
osakkeiden tai osakkeensaantioikeuksien hankintaa tai naihin
liittyen, tai joissa edunsaajan osuus arvopaperissa tai muissa
rahoitusvdlineissa ei muutu.

Listayhtion mahdollisuutta myodntaa Ilupa kaupankdyntiin on
tdsmennetty komission delegoidussa asetuksessa (EU) N:o
2016/5222°,

2 Ks. myds ESMA: Question and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR).
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Delegoidun asetuksen 2016/522 artiklat 7 - 10
tarkentavat MAR 19 artiklan sddnnéstéd kaupankadynnista
ja niitd tilanteita, joissa liikkeeseenlaskija voi harkita
luvan myéntémistd kaupankdyntiin tai jossa silld on
oikeus sallia kaupankdynti suljetun ajanjakson aikana.
N&mé& sddnndkset on otettava huomioon
kaupankdyntirajoitusta ja sitd koskevia jédljempéana
mainittuja poikkeuksia sovellettaessa.

Listayhtion tulee jarjestaa toimintansa siten, ettd se voi tarvittaessa
kasitella johtotehtavissa toimivan henkilon tai muun
kaupankayntirajoituksen piirissa olevan henkilén tekeman
kaupankdyntia koskevan Ilupapyynndn. Yhtidn tulee antaa tata
koskevat tarvittavat ohjeet kaupankayntirajoituksen piirissa oleville
henkildille.

Sisépiiritiedon véaarinkdytén kielto on voimassa myds
kaupanké&yntirajoituksesta poikettaessa3°. Yhtié voi liséksi
jédrjestdd ohjeen osassa 3 (Ennakkoarvio suunnitellusta
liiketoimesta) mainitun ennakkotietomenettelyn.

2.3.4 Kaupankayntirajoituksen ulottuvuus

Kaupankdyntirajoitusta  sovelletaan listayhtion  johtotehtavissa
toimiviin henkildihin ja muihin yhtion maarittelemiin henkiléihin seka
ndiden edunvalvonnassa oleviin vajaavaltaisiin henkildihin. Rajoitus
koskee liiketoimien toteuttamista omaan tai kolmannen osapuolen
lukuun joko suoraan tai valillisesti, esimerkiksi johtotehtdvissa
toimivan henkilon maardysvallassa olevan oikeushenkilén kautta.

Kaupankayntirajoituksen piirissa olevalla henkildlla on vastuu
kaupankadyntirajoituksen noudattamisesta myds silloin, kun héanen
arvopapereidensa ja muiden rahoitusvélineidensa hoito on annettu
toisen henkildn, esimerkiksi salkunhoitajan, tehtavaksi.

Lis&ksi listayhtié voi antaa johtotehtdvissé toimiville
henkiléille ohjeita sen osalta, miten johtotehtévisséa
toimiva henkilé tiedottaa kaupankdayntirajoituksista
esimerkiksi  puolisolleen  tai  muulle liiketoimien
ilmoitusvelvollisuuden piiriin kuuluvalle. Kdytdnnéssd on
suositeltavaa, ettd johtotehtdvissd toimivat henkilét
tiedottavat  Idhipiirilleen  listayhtion  noudattamista
suljettua ikkunaa koskevista kaupankdyntirajoituksista.
Johtoteht&vissé toimiva henkild ei kuitenkaan saa ilmaista
I&hipiirilleen sisépiiritietoa.

30 Ks. myds ESMA: Question and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR).
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2.3.4.1 Poikkeus kaupankayntirajoitukseen

Kaupankdyntirajoitusta ei sovelleta:

e hankittaessa arvopapereita merkitsemalla tai muutoin saamalla
niitd suoraan listayhtioltd tai sen kanssa samaan konserniin
kuuluvalta yhtioélta;

e saataessa arvopapereita lunastus-, sulautumis- tai
jakautumisvastikkeena tai julkisen tarjouksen mukaisena
vastikkeena taikka muulla niihin rinnastettavalla tavalla;

Tédmén kohdan tarkoituksena on kattaa
arvopaperimarkkinalain mukaiset julkinen ostotarjous -
tilanteet, osakeyhtidlain mukaiset
lunastusvelvollisuustilanteet seka listayhtion

yvhtidéjérjestykseen perustuva lunastusvelvollisuustilanne.

e saataessa arvopapereita osinkona tai muuna listayhtion
voittovarojen jakona;

o saataessa arvopapereita palkkiona tyd- tai muusta vastaavasta
suorituksesta tai palveluksesta; tai

e saataessa arvopapereita perintdnd, testamentilla, lahjana tai
osituksessa tai muulla vastaavalla saannolla.

2.3.4.2 Kaupankaynti tydésuhteen tai hallintoelimen jasenyyden perusteella saaduilla

arvopapereilla

Tybsuhteen tai hallintoelimen jasenyyden perusteella, listayhtion
hyvaksyman kirjallisen ohjelman mukaisesti saatujen tai merkittyjen
arvopapereiden myynti voidaan ohjeistaa listayhtidssa siten, etta
arvopapereiden myynti ensimmaisen kerran on mahdollista poiketen
tdman jakson rajoituksista.

Sisapiiritiedon vaérinkdyton kielto on voimassa myds
kaupanké&yntirajoituksesta poikettaessa.

2.3.4.3 Johtotehtdvissa toimivien henkildiden ja muiden yhtién kaupankdyntirajoituksen piiriin
kuuluvien henkildiden kaupankayntia koskevat erilliset ohjelmat

Listayhtid voi eri tavoin pyrkia valttamaan sisapiiritiedon kdyttamiseen
liittyvia epadilyja. Yksi tapa epdilyjen valttdmiseen on kayttaa
jaljempana kuvattuja kaupankayntiohjelmia yhtién arvopapereilla ja
muilla rahoitusvalineilla.
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Markkinoiden vaarinkayttbéasetus (MAR 9 artikla) luettelee tiettyja
laillisia toimintatapoja, jotka ovat mahdollisia kauppojen ja
sisapiiritiedon kayton kiellosta huolimatta.

On huomioitava, ettd asetuksen mukaan sisépiirikaupan
kiellon rikkominen voidaan katsoa tapahtuneeksi, jos
toimivaltainen viranomainen (Finanssivalvonta) osoittaa,
ettéd kyseisiin liiketoimiin tai toimintaan oli oikeudeton
peruste,

Markkinoiden vaarinkayttbasetuksen mukainen sisapiiritiedon kaytén
kielto ei rajoita henkilén oikeutta kayda kauppaa rahoitusvalineilld, jos
rahoitusvélineiden hankinta tai luovutus perustuu sopimukseen tai
toimeksiantoon, joka on tehty ennen kuin henkild sai kyseiseen
rahoitusvalineeseen liittyvaa sisapiiritietoa. Edellytyksena on talldin
myods se, etta liiketoimi toteutetaan erdaantyneen velvoitteen
tayttadmiseksi vilpittdbmdssa mielessa eikd henkild ole toiminut
sisapiirikauppoja koskevan kiellon kiertamiseksi.

Kaupankdyntiohjelman tarkoituksena on erottaa ajallisesti toisistaan
osakekaupasta paattaminen ja kaupan toteuttaminen. Talldin
sisapiiritiedon olemassaolon arviointi [ahtdékohtaisesti kytketdan siihen
hetkeen, jolloin kaupasta on paatetty eikd varsinaiseen kaupan
toteutushetkeen. Sisapiirildinen voi esimerkiksi antaa kirjallisen ja
ehdoiltaan yksildidyn toimeksiannon kaupankaynnista listayhtion
arvopapereilla. Toimeksianto annetaan taholle, joka toteuttaa
toimeksiannon itsenaisesti, kuten sisapiirildisen omaisuudenhoitajalle
tai valittdjalle. Kielletyn sisapiiritiedon kayton valttamiseksi tallainen
toimeksianto on annettava ajankohtana, jolloin toimeksiantajalla ei ole
sisapiiritietoa. Kaupankdyntiohjelman muuttamista, lopettamista
peruuttamista tai lisdohjeiden antamista pidetdan uutena paatdksena
tai toimeksiantona, joka on tehtava aikana, jolloin toimeksiantajalla ei
ole sisapiiritietoa. Ohjelman muuttamisen ja lopettamisen osalta on
erityistd huomiota kiinnitettava siihen, ettd rikoslaissa on saadetty
rangaistavaksi sisapiiritiedon hyvdksi kayttdminen toimeksiantoa
muuttamalla tai se peruuttamalla.

Toimeksiantoon soveltuvat tavallisesti liséksi seuraavat

yleiset periaatteet:

e toimeksiantoa ei tule antaa ajankohtana, jolloin
kaupankdynti on asetuksen tai listayhtién oman
ohjeen mukaisesti kiellettya,;

e toimeksianto siséltdd hankinnan ajankohtaa sekéa
hankittavien osakkeiden mdé&érda ja hintaa taikka
niiden méardytymisperusteita koskevat ehdot, jotka
on mdédritelty siten, ettd toimeksisaaja voi ehtojen
perusteella itsendisesti toteuttaa toimeksiannon;
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e toimeksianto laaditaan kirjallisesti, paivataan ja
annetaan toimeksiannon toteuttajalle seka
sdilytetddn asianmukaisesti;

e mikdli toimeksiannossa mddritelldén tdsmallisesti
hankinnan ajankohta, téllaisen ajankohdan ei tule
ajoittua etukéteen tiedossa olevan, tulosjulkistusta
edeltdvéan suljetun ajanjakson ajalle.

2.4 LIIKETOIMIEN ILMOITTAMINEN JA JULKISTAMINEN

2.4.1 Luettelo listayhtion johtotehtdvissa toimivista henkildista ja ndiden lahipiirildisista

Listayhtion on pidettava luetteloa yhtion johtotehtdvissa toimivista
henkil6istd sekd heidan lahipiiriinsa kuuluvista henkildistéd (MAR 19:5
artikla). Tahan luetteloon kuuluvia henkiléitéd koskee erityinen
lilketoimien ilmoitusvelvollisuus, jota selostetaan jaljempana.

Tamé luettelo ei ole sisapiiriluettelo. Listayhtié voi pitda
luetteloa esimerkiksi excel-muotoisena. Luettelossa tulee
olla riittédvat yksilbintitiedot, esimerkiksi henkilén nimi,
tehtdva listayhtibssé ja syntymdaika. Lahipiiriin
kuuluvista henkilbistéd on merkittdva luetteloon nimi tai
toiminimi, syntymdéaika tai Y-tunnus tai vastaava muu
yksilbintitunnus, tieto siitd, kenen johtotehtévisséa
toimivan henkilén I&hipiirildisestd on kysymys seké
lahipiirildisyyden peruste.

2.4.2 Listayhtion velvollisuus ilmoittaa johtotehtavissa toimivien henkildiden
ilmoitusvelvollisuudesta

Listayhtion on ilmoitettava johtotehtavissa toimiville henkildille
kirjallisesti heille markkinoiden vaarinkayttéasetuksen 19 artiklasta
johtuvista velvoitteista.

Ilmoitus voidaan tehdéa kdyttdmallad esimerkiksi
Listayhtibiden neuvottelukunnan laatimaa
mallilomaketta.

2.4.3 Johtotehtavissa toimivan henkilén velvollisuus ilmoittaa l&hipiirinsa kuuluvan henkilén
ilmoitusvelvollisuudesta

Johtotehtdvissa toimivia henkiléita koskee velvollisuus ilmoittaa
[&hipiiriinsa kuuluvalle henkildlle hanta koskevasta
ilmoitusvelvollisuudesta. Ilmoitus on tehtava kirjallisesti ja
johtotehtdvissa toimivan henkilén on sailytettava siita jaljennds.
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Ilmoitus ldhipiiriinsd kuuluvalle henkilélle voidaan tehdé
kayttamaélla esimerkiksi Listayhtibiden neuvottelukunnan
laatimaa mallilomaketta.

2.4.4 Johtotehtavissa toimivien henkildiden ja heidan lahipiirinsa ilmoitusvelvollisuus

Listayhtion  johtotehtavissa toimivien henkildiden ja naiden
[ahipiirilaisten on ilmoitettava omaan lukuun tekemansa liiketoimet.
Ilmoitus on tehtava seka listayhtidlle etta Finanssivalvonnalle.
Johtotehtdvissa toimivalla henkildlla ja tdman I&hipiiriin kuuluvalla on
vastuu ilmoitusvelvollisuuden tayttymisesta myds silloin, kun hdnen
arvopapereidensa hoito tai ilmoitustensa tekeminen on annettu toisen
henkilén, esimerkiksi salkunhoitajan, tehtavéksi.

2.4.5 Ilmoituksen tekemisaika

Liiketoimea koskeva ilmoitus on tehtava viipymatta ja viimeistaan
kolme tybpaivaa liiketoimen toteuttamisen jalkeen.
Ilmoittamisvelvollisuus alkaa kuitenkin vasta, kun liiketoimien
netottamaton kokonaismaara on saavuttanut Finanssivalvonnan
vahvistaman ilmoitusvelvollisuuden alaraja-arvon (MAR 19:1, 19:8 ja
19:9 artikla).

2.4.6 Ilmoitusvelvollisuuden euromaarainen raja

Liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden alkamisen alaraja on 5 000 (viisi
tuhatta) euroa kalenterivuoden aikana. Eri suuntaan tehtyja hankintoja
ja luovutuksia ei netoteta3!.

Finanssivalvonta voi kansallisesti korottaa alarajaa 20 000
euroon, mutta se ei ole téllaista paétostéd tehnyt.

2.4.7 Ilmoitustapa ja ilmoituksen tarkempi sisalto

Ilmoitus on tehtdva listayhtiolle ja Finanssivalvonnalle
Finanssivalvonnan antamien ohjeiden mukaisesti32.

2.4.8 Liiketoimien julkistaminen

Markkinoiden vaarinkayttéasetuksen 19 artiklan 3 kohdan mukaan
listayhtion on julkistettava johtotehtdvissé toimivien henkiléiden ja
naiden lahipiiriin kuuluvien omaan lukuunsa tekemat liiketoimet.
Julkistamisessa on kaytettdava sellaista tiedotusvalinetta, jonka
voidaan kohtuudella luottaa levittavan tietoja tehokkaasti yleisdlle.

31 Ks. Finanssivalvonnan Kysymyksid ja vastauksia — Johtohenkildiden liiketoimet (MAR 19 artikla).
%2 Ks. Finanssivalvonnan Kysymyksid ja vastauksia — Johtohenkildiden liiketoimet (MAR 19 artikla).
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Julkistaminen on tehtava kahden tydpaivan kuluessa liiketoimea
koskevan ilmoituksen vastaanottamisesta. Julkistamisessa voidaan
kayttdaa normaalia listayhtién pdrssitiedotteen julkistamistapaa.

Listayhtién tulee toimittaa edelld mainituin tavoin
julkistettu tieto tiedotevarastoon, tiedoteluokkaan
“Johtohenkilbiden liiketoimet”. Tdma vaatimus ei koske
muita kuin pdrssilistalla kaupankdynnin kohteena olevia
liikkeeseenlaskijoita.

Arvopaperimarkkinalain 12 luvun 5 § saantelee liiketoimia koskevien
tietojen saatavilla pitoa. S&annellyllda markkinalla kaupankdynnin
kohteena olevan rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan ja
liikkeeseenlaskijan, jonka rahoitusvaline on otettu liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta kaupankaynnin kohteeksi monenkeskisessa
kaupankadyntijarjestelmassa, on pidettava markkinoiden
vaarinkayttdasetuksen 19 artiklan mukaisesti ilmoitetut ja julkistetut
tiedot johtohenkildiden ja naiden Idhipiiriin kuuluvien henkildiden
liiketoimista yleisdn saatavilla internetsivuillaan vahintaan viiden
vuoden ajan.
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OSA 3: SISAPIIRIASIOIDEN HALLINTO JA VALVONTA

3.1 Koulutus ja tiedotus

Listayhtié huolehtii siita, etta sisapiiriluetteloissa olevat henkil6t seka
kaupankdyntirajoituksen ja ilmoitusvelvollisuuden piirissa olevat
henkilét tunnistavat asemansa ja sen vaikutukset. Henkildiden
koulutus ja tiedotus on luontevaa ajoittaa esimerkiksi:

o tybsuhteen alkamiseen,

e henkilén aloittaessa johtotehtavissa; seka

e lain tai viranomaistasoisen saantelyn taikka Porssin tai
listayhtion oman ohjeen muuttumiseen.

3.2 Sisapiiriohjeistuksen ja saantelyn saatavilla pito

Listayhtio asettaa téman ohjeen tai sita vastaavan oman ohjeensa seka
muun sisapiiria koskevan saantelyn ainakin seuraavien henkildiden
saataville:

o listayhtitn henkil6t, joilla on tai voi olla paasy sisapiiritietoon

e listayhtion johtotehtavissa toimivat henkil6t;

e listayhtion johtotehtdvissa toimivien henkildiden [&hipiiriin
kuuluvat henkilét; ja

e yhtidn taloudellisen raportin valmisteluun osallistuvat henkil6t,
joita koskee yhtion asettama kaupankayntirajoitus.

3.3 Sisapiirihallinnon jarjestaminen

3.3.1 Tehtavat

Listayhtion tulee huolehtia seuraavista tehtavista:

e sisdinen tiedottaminen sisapiiriasioista;

e sisapiiriasioiden koulutus;

e sisapiiriluettelon laatiminen, yllapitaminen ja toimittaminen
Finanssivalvonnalle (pyynndsta);

¢ hyvaksyntdjen saaminen sisapiiriluettelossa olevilta henkil6iltd;

e sisapiiriasioiden valvonta;
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e sisapiiriasioita koskevan saantelyn muutosten huolellinen
seuranta;

e sisainen tiedottaminen kaupankadyntirajoitusta ja
ilmoitusvelvollisuutta koskevista asioita

e kaupankayntirajoitusta ja ilmoitusvelvollisuutta koskeva
koulutus;

e |uettelon pitdminen MAR 19 artiklan mukaisista
ilmoitusvelvollisista;

e MAR 19:5 artiklan mukaisten ilmoitusten tekeminen
johtotehtdvissa toimiville henkildille;

e tarvittaessa johtotehtdvissa toimivien henkildiden opastaminen
MAR 19:5 artiklan mukaisten ilmoitusten tekemisessa
johtotehtavissa toimivien henkildiden lahipiirille;

e MAR 19:3 artiklan mukainen julkistamisvelvollisuus;

e kaupankayntirajoituksen ja ilmoitusvelvollisuuden valvonta; ja

¢ kaupankayntirajoitusta ja ilmoitusvelvollisuutta koskevan
saantelyn muutosten huolellinen seuranta.

3.3.2 Sisapiirivastaava, sisapiiriluetteloiden hoitaja ja muu henkildsto

Listayhtion tulee nimeta sisapiirivastaava, joka hoitaa sen
sisapiirihallintoon kuuluvia tehtavia.

Listayhtiolla tulee olla erikseen sisapiiriluettelon pitdmisesta
vastuullinen henkil6 ja talla varahenkild, joka hoitaa sisapiiriluetteloon
liittyvia kaytannoén tehtavid. Sisapiirihallinnon tehtavien madarasta
riippuen sisapiirivastaava voi hoitaa my6s naita tehtavia.

Listayhtiolla tulee olla erikseen kaupankayntirajoituksen seka
lilketoimien ilmoitus- ja julkistamisvelvollisuuden hoitamisesta
vastuullinen henkilé ja talla varahenkilé. Sisdpiirihallinnon tehtdvien
maarasta riippuen sisapiirivastaava voi hoitaa myds naita tehtavia.

Sisapiiriluettelon hoitajan sek&d johtotehtdvisséd toimivien
henkiléiden ja né&iden I&hipiirin ilmoittamien liiketoimien
julkistamista hoitavan henkilén tehtdvét voidaan osoittaa
eri henkildille.

3.3.3 Ennakkoarvio suunnitellusta liiketoimesta

Listayhtid voi osana sisapiirihallintoa jarjestda menettelyn, jossa
yhtién johtotehtdvissa toimiva henkildé tai muu yhtiéon maarittelema
kaupanké&yntirajoituksen piirissa oleva henkild voi pyytaa arvion
suunnittelemansa rahoitusvidlinettd koskevan liiketoimen lain- ja
ohjeenmukaisuudesta. Arviomenettelystd huolimatta johtotehtavissa
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toimiva henkild tai edella mainittu muu henkilé vastaa itse siita, etta
han noudattaa lakeja, maarayksia ja ohjeita.

Arviointi tapahtuu henkilon aloitteesta ennen tehtavaksi aiottua
rahoitusvdlineen kauppaa tai muuta liiketointa. Arviointi suoritetaan
henkildn antamien tietojen ja muutoin arviointihetkella kaytettavissa
olevien tietojen perusteella. Arviointi voi olla vapaaehtoinen, mutta
listayhtio voi myds maarata arvioinnin valttamattomaksi edellytykseksi
aiotun liiketoimen toteuttamiselle. Arvion antajalla tulee olla
oikeudellinen  koulutus tai muutoin riittdvéa perehtyneisyys
sisdpiirisaantelyyn.

3.3.4 Saanndllinen ja muu valvonta

Listayhtion on jdrjestettava listayhtion sisapiiriluettelossa olevien seka
johtotehtdvissa toimivien henkiléiden ja naiden Iahipiirilaisten
kaupankdynnin ja ilmoitusvelvollisuuden saannéllinen valvonta.

Valvonta voidaan jarjestda esimerkiksi siten, etta listayhtio¢ tarkistuttaa
ilmoitusvelvollisilla johtotehtavissa toimivilla henkiléilla ja
[@hipiirildisilla ilmoitettavat tiedot maaravalein riittdvan usein,
vahintdan vuosittain.

Listayhtié voi jarjestéa myds muita kaupankayntirajoituksen piiriin
kuuluvia henkiloitéd koskevia tarkastuksia. Yhtion on tarvittaessa
tapauskohtaisesti valvottava tarkemmin sellaisten henkiléiden, joilla
voi saanndllisesti olla paadsy sisapiiritietoon tai muutoin
luottamukselliseen tietoon taloudellisten raporttien laadinnassa,
arvopaperikauppaa ja muita liiketoimia esimerkiksi silloin, kun henkild
kdy kauppaa suurilla arvopaperimaarilla tai kdy jatkuvasti kauppaa
rahoitusvalineilla.

Listayhtion tulee kohtuudella varmistaa, etta kaikki henkildt, joilla on
padsy sisdpiiritietoon, tunnistavat tahan liittyvat oikeudelliset ja
saantelyyn liittyvat velvoitteet seka ovat tietoisia sisapiirikauppoihin ja
sisapiiritiedon laittomaan ilmaisemiseen sovellettavista
seuraamuksista.

Finanssivalvonta valvoo kiellettya sisapiiritiedon kayttoa,
sisapiiriluettelon laatimista ja yllapitamistd, johtotehtavissa toimivan
henkilén kaupanké&yntirajoituksen noudattamista seka johtotehtavissa
toimivan henkilén ja taman l&hipiiriin  kuuluvan  henkildn
ilmoitusvelvollisuutta ja liiketoimien julkistamista.

K&ytdnndsséd listayhtion tulee jarjestda sisapiirihallinto
siten, ettd se pystyy tadyttdmdén edelld mainitut
velvoitteet. Listayhtién valvontavelvollisuus ulottuu myés
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sisapiiriluetteloon merkittyyn ulkopuoliseen
neuvonantajaan, joka on ottanut tehtdvadkseen
sisapiiriluettelon laatimisen ja yllapidon.

3.3.5 Listayhti6lla on oltava menettely rikkomuksista ilmoittamiseksi (whistle blowing)

Listayhtiolla on oltava menettely, jota noudattamalla listayhtion
palveluksessa olevat voivat ilmoittaa listayhtién sisalla riippumattoman
kanavan kautta finanssimarkkinoita koskevien saanndsten ja
maaraysten epaillysta rikkomisesta. Menettelyn tulee
arvopaperimarkkinalain 12 luvun 3 §:n mukaan sisaltéd muiden
muassa ilmoitusten asianmukainen kasittely seka toimenpiteet, joilla
suojataan ilmoituksen tekijad ja turvataan ilmoituksen tekijan ja
ilmoituksen kohteena olevan henkildtietojen suoja.

Listayhtié6  voi  siséllyttéd  arvopaperimarkkinalaissa
edellytetyn whistle blowing —menettelyn yleisiin Code of
Conduct —tyyppisiin ohjeisiinsa ja menettelyihinsa, jotka
koskevat sddnndsten noudattamisen valvomista ja
rikkomuksista ilmoittamista, jos ndmda ohjeet ja
menettelyt tayttavéat arvopaperimarkkinalain
vaatimukset.
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Kaupankdyntirajoitusta seka liiketoimien ilmoittamista ja
julkistamista koskevia saanndksia:

Markkinoiden vaarinkayttdasetus (EU) 2014/596 (ml. muutokset kuten
EU 2019/2115)

Viitearvoasetus (EU) 2016/1011 (56 artiklassa muutos MAR-
asetukseen)

Komission delegoitu asetus (EU) 2016/522

Komission taytantéonpanoasetus (EU) 2016/523 ja liite

Direktiivin 2014/65/EU liitteessa I oleva C osa, joka sisaltaa luettelon
saantelyn tarkoittamista rahoitusvalineista

Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR),
kulloinkin viimeksi julkaistu versio

Finanssivalvonta (MAR-verkkosivuilla)

- Kysymyksia ja vastauksia - Johtohenkildiden liiketoimet (MAR 19
artikla)

- Johtohenkil6iden liiketoimien ilmoitusesimerkkeja —dokumentti

- Liikkeeseenlaskijan johtohenkilén I[dhipiiriyhteisot ja ESMAn Q&A-
tulkinta (webinaari 3.10.2017).

Rikoslaki 51 luku

Arvopaperimarkkinalaki 12 luku

Laki Finanssivalvonnasta

Sisapiiritietoa, sisapiiritiedon lykkdamista ja sisadpiiriasioita
koskevia sdadannoksia:

Markkinoiden vaarinkayttdéasetus (EU) 2014/596 (ml. muutokset kuten
EU 2019/2115)

Komission delegoitu asetus (EU) 2016/522

Komission taytdntdédnpanoasetus (EU) 2016/1055 - sisadpiiritiedon
julkistamista ja sisapiiritiedon julkistamisen lykkdaamista koskevat
tekniset taytantdédénpanostandardit

Markkinoiden vaarinkayttdasetusta koskevat ohjeet, Sisapiiritiedon
julkistamisen lykkaaminen, 20/10/2016, ESMA/2016/1478 FI
Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR),
kulloinkin viimeksi julkaistu versio

Finanssivalvonta (MAR-verkkosivuilla)

- Kysymyksia ja vastauksia - Sisapiiritiedon julkistaminen ja
julkistamisen lykkaaminen (MAR 17 artikla)

- Kysymyksia ja vastauksia — Sisapiiriluettelot (MAR 18 artikla)

- Ilmoituslomake “Sisapiiritiedon julkistamisen lykkaamisilmoitus”
Komission taytantéénpanoasetus (EU) 2016/347 ja liite:

Malli 1: Tapahtumaperusteisen sisapiiritiedon sisdpiiriluettelo

Malli 2: Sisapiiriluettelo pysyvia sisapiirildisia varten

Rikoslaki 51 luku

Arvopaperimarkkinalaki 6, 10 ja 12 luvut

Laki Finanssivalvonnasta
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MALLI 1: TAPAHTUMAPERUSTEISEN SISAPIIRITIEDON SISAPIIRILUETTELO
Sisdpiiriluettelo: osio, joka koskee [sopimuskohtaisen tai tapahtumaperusteisen
sisapiiritiedon nimi]

Paivamaara ja kellonaika (jona tama sisdpiiriluettelon osio on luotu eli jona tama
sisapiiritieto on yksiléity): [vvvv-kk-pp; hh:mm UTC (koordinoitu yleisaika)]

Paivamaara ja kellonaika (viimeisin paivitys): [vvvv-kk-pp, hh:mm UTC (koordinoitu
yleisaika)]

Paivamaara, jona ldahetetty toimivaltaiselle viranomaiselle [vvvv-kk-pp]

Sisapiirildaisen etunimi (-nimet) [Teksti]

Sisapiirildisen sukunimi (-nimet) [Teksti]

Sisapiirildaisen syntymasukunimi (-nimet) (jos eri) [Teksti]

Tyopaikan puhelinnumero (-numerot) (ohivalinta- ja matkapuhelinnumerot) [Numerot
(ilman valeja)]

Yrityksen nimi ja osoite [Liikkeeseenlaskijan / paastboikeuksien markkinoilla toimivan
markkinaosapuolen / huutokauppapaikan / huutokauppatarkkailijan tai sisapiirin kolmannen
osapuolen osoite]

Tehtdva ja syy, miksi sisapiirildainen [Teksti, jossa kuvataan rooli, tehtdva ja luettelossa
olemisen peruste]

Paasy saatu (paivamaara ja kellonaika, jona henkild on saanut paasyn sisapiiritietoon) [vvvv-
kk-pp, hh:mm UTC]

Paasy paattynyt (paivamaara ja kellonaika, jona henkilén paasy sisapiiritietoon on paattynyt)
[vvvv-kk-pp, hh:mm UTC]

Syntymaaika [vvvv- kk-pp]

Kansallinen henkilotunnus (tapauksen mukaan) [Numero ja/tai teksti]

Henkilokohtaiset puhelinnumerot (kotinumero ja henkilokohtainen matkapuhelinnumero)
[Numerot (ilman valeja)]

Taydellinen kotiosoite: [Teksti: sisapiirildisen tarkka henkildkohtainen osoite — katuosoite ja
numero — paikkakunta — postinumero — maal]

Lahde: Komission taytdntéénpanoasetus (EU) 2016/347

Voimassa 1.1.2021__ lukien
Korvaa 3.1.2018 voimaan tulleen ohjeen
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MALLI 2: SISAPIIRILUETTELO PYSYVIA SISAPIIRILAISIA VARTEN

Sisapiiriluettelon pysyvia sisdpiirildisia koskeva osio

Paivamaara ja kellonaika (jona pysyvia sisapiirildisia koskeva osio on luotu) [vvvv-
kk-pp, hh:mm UTC (koordinoitu yleisaika)]

Paivamaara ja kellonaika (viimeisin paivitys): [vvvv-kk-pp, hh:mm UTC (koordinoitu
yleisaika)]

Paivamaara, jona ldhetetty toimivaltaiselle viranomaiselle [vvvv-kk-pp]

Sisapiirildaisen etunimi (-nimet) [Teksti]

Sisapiirildisen sukunimi (-nimet) [Teksti]

Sisapiirildaisen syntymasukunimi (-nimet) (jos eri) [Teksti]

Tyopaikan puhelinnumero (-numerot) (ohivalinta- ja matkapuhelinnumerot) [Numerot
(ilman valeja)]

Yrityksen nimi ja osoite [Liikkeeseenlaskijan / paastdoikeuksien markkinoilla toimivan
markkinaosapuolen / huutokauppapaikan / huutokauppatarkkailijan tai sisapiirin kolmannen
osapuolen osoite]

Tehtdva ja syy, miksi sisdpiirildainen [Teksti, jossa kuvataan rooli, tehtava ja luettelossa
olemisen peruste]

Lisatty (paivamaara ja kellonaika, jona henkild on lisatty pysyvia sisapiirildisia koskevaan
osioon) [vvvv-kk-pp, hh:mm UTC]

Syntymaaika [vvvv- kk-pp]

Kansallinen henkilétunnus (tapauksen mukaan) [Numero ja/tai teksti]

Henkilokohtaiset puhelinnumerot (kotinumero ja henkildkohtainen matkapuhelinnumero)
[Numerot (ilman valeja)]

Taydellinen kotiosoite: [Teksti: sisapiirildisen tarkka henkilékohtainen osoite — katuosoite ja
numero — paikkakunta — postinumero — maal]

Lahde: Komission taytdntéénpanoasetus (EU) 2016/347

Voimassa 1.1.2021__ lukien
Korvaa 3.1.2018 voimaan tulleen ohjeen
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