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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar om éindring av lagen om handel
med finansiella instrument, lagen om investeringstjinster och 50 o § i lagen om
Finansinspektionen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds det att lagen om handel med finansiella instrument, lagen om
investeringstjanster och lagen om Finansinspektionen éndras.

Genom de foreslagna lagarna genomfors nationellt direktivet om &ndring av direktivet om
marknader for finansiella instrument. Genom éndringen av direktivet upphévs och flyttas delar
av regleringen till den direkt tillimpliga férordningen om marknader for finansiella instrument,
preciseras kraven pa transparens i handeln och forutsittningarna for tillfélligt avbrytande av
handeln.

I lagen om handel med finansiella instrument foreslds dndringar i friga om definitioner,
preciseringar i friga om krav som giller organiseringen av verksamheten pa en reglerad
marknad, publicering av grunderna for kortvariga avbrott i handeln, kontroller av hanteringen
inom ravaruderivat och utsldappsrittsderivat och rapporteringsskyldighet nar det géller
handelsplatser dir det bedrivs handel med ravaruderivat och utslédppsrittsderivat, klassificering
av parter och pafoljdsavgifter.

I lagen om investeringstjénster foreslds dndringar i bestimmelserna om omsorgsfullt utférande
av order och i pafoljdsavgiften.

Dessutom foreslas det en enskild precisering av tillsynen dver positionslimiter i lagen om handel
med finansiella instrument for att komplettera ett tidigare genomforande av direktivet om
marknader for finansiella instrument nér det géller sddana positioner i révaruderivat som
innehas av icke-finansiella enheter.

Det foreslds dessutom att lagen om handel med finansiella instrument &ndras si att
Finansinspektionen dr den myndighet som beviljar verksambhetstillstind for borsen och den
myndighet som faststiller borsens regler. Ocksa i lagen om Finansinspektionen foreslas en
andring som géller den behdriga myndigheten.

De foreslagna lagarna avses trida i kraft den 29 september 2025.
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3. Lag om édndring av 50 o § i lagen om Finansinspektionen



MOTIVERING

1 Bakgrund och beredning

1.1 Bakgrund

1.1.1 Andringsforordningen och #ndringsdirektivet om marknader for finansiella instrument

Utvecklingen av en reglering som frimjar transparensen i handeln med finansiella instrument
ir en av flera atgirder som kommissionen har vidtagit for att frimja kapitalmarknadens
funktion.

Den 25 november 2021 lade kommissionen fram ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om dndring av férordning (EU) nr 600/2014 (MiFIR) (nedan &ven EU:s forordning
om marknader for finansiella instrument, MiFIR-forordningen eller férordningen) och ett
forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &ndring av direktiv 2014/65/EU (MiFID
I). (nedan direktivet om marknader for finansiella instrument, MiFID Il-direktivet eller
direktivet). Forslagen till bestimmelser innehaller forslag om att 6ka transparensen i handeln
genom forslag om att dndra reglerna for skyldigheten att offentliggéra handelsinformation och
begriansa mojligheterna till undantag samt frdmja produktionen av sammanstélld, dvs.
konsoliderad, handelsinformation pa EU-niva.

Aven om stdrsta delen av bestimmelserna giller en 4ndring av MiFIR-forordningen, gors det
ocksa siddana dndringar i MiFID II-direktivet som behdvs for att sékerstélla en konsekvent och
enhetlig reglering.

Europaparlamentet och radet antog innehdllet i den slutliga férordningen och i det slutliga
direktivet den 28 februari 2024 genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790
om #ndring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument och genom
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/791 om dndring av forordning (EU) N:o
600/2014 vad giller att oka datatransparensen, undanrdja hinder for framkomsten av
konsoliderad handelsinformation, optimera handelsskyldigheterna och forbjuda mottagande av
betalning for orderfldde.

1.1.2 Esap-direktivet

Genom Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2023/2864 om &ndring av vissa direktiv
vad giller inrdttandet av den europeiska gemensamma Aatkomstpunkten och denna
atkomstpunkts funktionssétt, nedan Esap-direktivet, har direktivet om marknader for finansiella
instrument dndrats sé att det till direktivet fogats en ny artikel 87a om tillgang till information i
den europeiska gemensamma &tkomstpunkten. Till riksdagen har ldmnats en
regeringsproposition (RP 155/2024 rd) om det nationella genomforandet av Esap-direktivet. I
regeringspropositionen konstateras det att behovet av att genomfora den information som avses
i artikel 27.3 och 27.6 i direktivet om marknader for finansiella instrument bedoms i samband
med denna regeringsproposition.

Enligt artikel 87a.1 forsta stycket i direktivet om marknader for finansiella instrument ska
medlemsstaterna fran och med den 10 januari 2030 sékerstélla att vérdepappersforetag,
marknadsoperatdrer eller emittenter som offentliggdr information som avses i artikel 27.3 och
27.6, artikel 33.3 ¢, d och f samt 46.2 i direktivet samtidigt ldmnar in informationen till det
relevanta insamlingsorgan som avses i punkt 3 i den artikeln i syfte att gora den tillgénglig i den
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europeiska gemensamma atkomstpunkten (Esap) som inrittats genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2023/2859.

Eftersom man genom éndringsdirektivet till direktivet om marknader for finansiella instrument
har beslutat att upphédva artikel 27.6 och slopa skyldigheten att offentliggéra information till
allménheten 1 artikel 27.3, innehaller direktivet om marknader for finansiella instrument inte
langre sddan information som enligt artikel 87a i direktivet ska lamnas till Esap. Dérfor foreslés
det inte i denna proposition bestimmelser om l&dmnande av uppgifter till Esap.

1.1.3 Borstillstind och faststdllande av borsreglerna

Bestdmmelser om bdrstillstind som bygger pa artikel 44 i direktivet om marknader for
finansiella instrument finns i 2 kap. i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017).
Finansministeriet 4&r den myndighet som beviljar verksamhetstillstdnd for borsen. Enligt
direktivet om marknader for finansiella instrument ska en bors ha regler. I 3 kap. i lagen om
handel med finansiella instrument foreskrivs det om borsreglerna. Finansministeriet faststéller
pa ansokan borsreglerna och dndringar i dem.

Nér det géller fordelningen av behdrigheten mellan finansministeriet och Finansinspektionen
har det bade i samband med totalreformen av vardepappersmarknadslagen 2012 och i samband
med genomforandet av MiFID Il-direktivet 2018 framforts asikten att Finansinspektionen i
stillet for finansministeriet ska ha behorighet i frdga om borsens verksamhetstillstdind och
regler.

1.1.4 Komplettering av genomforandet av MiFID II

Propositionen har dessutom sin grund i ett noterat behov av precisering nér det giller det tidigare
genomforandet av MiFID II-direktivet (RP 151/2017 rd).

1.2 Beredning
Beredningen av EU-rdttsakten

Statsradet har genom en skrivelse (U 79/2021 rd) den 20 januari 2022 informerat riksdagen om
kommissionens forslag. I skrivelsen beskrivs det huvudsakliga innehallet i bade kommissionens
forslag till forordning och direktivforslaget. Statsrddet har ansett att kommissionens forslag ar
behovliga och ett steg i ritt riktning. Statsradet faste i sin stindpunkt uppmérksamhet vid de
sniva konsekvensbeddmningarna och behovet av tillrickligt 1dnga Gvergangstider med tanke pa
ett kontrollerat genomforande.

Beredningen av regeringens proposition
Regeringens proposition har beretts som tjdnsteuppdrag. Under beredningen har det forts
diskussioner med bl.a. Finansinspektionen och bdrsen och man har dragit nytta av deras

sakkunskap om handel med finansiella instrument.

Regeringens proposition séindes den 12 november 2024 pa offentlig remiss. Ett sammandrag av
remissvaren finns 1 avsnitt 6 i propositionen.



2 EU-rittsaktens malsdttning och huvudsakliga innehall
2.1 Allméint

Enligt kommissionen frimjar dndringsforslagen i MiFID II-direktivet och MiFIR-forordningen
en kapitalmarknadsunion genom att forbéttra 6ppenheten hos och tillgdngen till marknadsdata,
lika spelregler mellan handelsplatser dir en order utforts och genom att sékerstélla att EU:s
marknadsinfrastrukturer kan forbli globalt konkurrenskraftiga.

Tillgangen till handelsinformation anknyter 1 detta sammanhang till konsoliderad
handelsinformation och tillhandahallandet av en sédan tjdnst for tillhandahéllande av
konsoliderad handelsinformation (CTP, Consolidated tape provider). Kommissionen har
genom sitt forslag stravat efter att det finns en sddan villig tjénsteleverantdr pa EU-marknaden
och att den har realistiska verksamhetsmojligheter.

I MiFID II-direktivet foreskrivs det om en uttrycklig skyldighet for reglerade marknader samt
for marknadsplatsoperatorer som ordnar multilateral eller organiserad handel att sorja for
kvaliteten pd den handelsinformation som ldmnas till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation. Direktivet innehaller ocksé sanktioner for att effektivisera genomforandet
av bestimmelserna i MiFIR-férordningen. Kommissionens ursprungliga direktivforslag har
under forhandlingarnas gang utvidgats nagot bl.a. 1 fraga om utsldppsritter och
utslappsrittsderivat.

De édndrade bestdmmelserna i direktivet géller skyldigheten for en handelsplats att ldmna
handelsinformation pé rimliga affarsvillkor och de kvalitativa kraven pa informationen samt
tillfalliga avbrott i handeln och offentliggérande av avbrott i handeln och grunderna for avbrottet
samt rapportering av handelsplatsen till kunden genom att skyldigheten att offentliggéra en arlig
sammanstillning av de anvdnda handelsplatserna slopas. Direktivets bestdmmelser om
ravaruderivat och utsldppsrittsderivat har preciserats och utsliappsritterna har strukits ur
bestimmelserna. Hanvisningarna i direktivets bestimmelser om sanktioner till artiklarna i EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument har uppdaterats och till sanktionerna har
fogats nagra nya sanktionsartiklar och i friga om de nya artiklar som fogats till férordningen
bestdmmelser, till de delar det anses vara behdvligt.

Innehéllet i direktivet redogérs nirmare nedan. Andringarna i direktivet har ett néira samband
med innehdllet i och dndringarna av forordningen, s i denna regeringsproposition beskrivs
ocksé de viktigaste dndringarna i forordningen, dven om de &r direkt tillimplig rétt och inte
kréver nationella genomforandeatgérder.

2.2 MiFID 11

Genom éndringsdirektivet upphévs artikel 1.7 i MiFID II-direktivet om kraven for multilaterala
handelsplattformar och innehallet i artikel 1.7 om rétten for hybridsystem att utféra multilaterala
handelstjanster flyttas till MiFIR-férordningen. (Artikel 1.1) Artikel 2.1 d led ii i MiFID II-
direktivet ersitts. I fortsdttningen ska det inte krivas auktorisation for vardepappersforetag av
specificerade icke-finansiella enheter och av kunder hos tillhandahéllare av direkt elektroniskt
marknadstilltride. Andringen gors for att undanrdja 6verlappande krav och framja lika villkor
mellan personer som é&r etablerade i unionen och personer som é&r etablerade i ett tredjeland och
som har tilltrdde till handelsplatser i unionen genom direkt elektroniskt marknadstilltride och
som inte dr auktoriserade enligt direktiv 2014/65/EU (artikel 1.2).



Genom andringsdirektivet ersitts artikel 4.1.19 och 4.1.20 i MiFID II. Enligt den nya artikeln
4.1.19 definieras “multilateralt system” i fortsédttningen i MiFIR-férordningen. Enligt den nya
artikeln 4.1.20 tillaimpas i fortséttningen, till f6ljd av den &ndrade MiFIR-foérordningen, en
kvalitativ beddmning av systematiska internhandlare endast vid handel med aktieinstrument
(artikel 1.3 a och 1.3 b).

Genom andringsdirektivet dndras artikel 27 1 MiFID II-direktivet. Informationskravet enligt
artikel 27.3 och 27.6 nér det géller rapporter om “’bésta utforande” slopas pé grund av édndringen
av MiFIR-férordningen. [ fortsdttningen definieras i MiFIR-férordningen konsoliderad
handelsinformation som innehaller informationskravet i fraga. Darfor har det till punkt 3 i
artikeln fogats en hénvisning till férordningen i frdga om anmélningsskyldigheten (artikel 1.4 b
och 1.4 «c¢). Ocksd artikel 27.10 ersdtts sd att Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten, nedan Esma, i fortséttningen ska utarbeta forslag till tekniska standarder
for tillsyn for att specificera de kriterier som ska beaktas vid faststillandet och beddmningen av
effektiviteten i riktlinjerna for utférande av order (artikel 1.4.e).

Genom éndringsdirektivet fogas det till artikel 31.1 och till det nya led g i artikel 47.1 1 MiFID
II-direktivet ett villkor enligt vilket medlemsstaterna 1 fortséttningen ska kridva att de aktorer
som anges i punkterna i fortsittningen har arrangemang for att sikerstélla att de uppfyller de
krav pa uppgifternas kvalitet som anges i artikel 22b i MiFIR-foérordningen (artikel 1.5 och 1.6).
Dessutom fogas det till artikel 47.1 ett nytt led h, sa att kravet i MiFID II-direktivet, enligt vilket
multilaterala handelsplattformar och organiserade handelsplattformar ska ha atminstone tre
véasentligen aktiva medlemmar eller anvdndare, utvidgas till att omfatta ocksa reglerade
marknader (artikel 1.6).

Genom dndringsdirektivet &dndras artikel 48.5 och 48.12 i MiFID Il-direktivet och upphivs
artikel 48.13 for att genom foreskrivna mekanismer, sdsom tillfélligt avbrott for handeln, ingripa
mot otillborlig volatilitet i handeln. I fortsdttningen ska medlemsstaterna kréava att en reglerad
marknad pé sin webbplats offentliggdr information om de omstdndigheter som lett till att
handeln stoppats eller begrénsats samt om principerna for att faststélla de viktigaste tekniska
parametrar som anvéinds. Esma ska dessutom genom forslag till tekniska standarder for tillsyn
faststidlla de principer som ska beaktas vid faststdllandet av dessa parametrar. Genom
andringsdirektivet fogas ocksa till artikel 49.2 ett stycke om tillimpning av bestimmelser om
prisrestriktioner pa vissa villkor ocksa i1 fraga om vardepapper utanfor EES-omradet. (artikel
1.7 a—c och artikel 1.8).

Kravet pa synkronisering av affarsklockor ingér i fortsittningen i MiFIR-forordningen, och
darfor upphavs artikel 50 i MiFID II-direktivet (artikel 1.9).

I dndringsdirektivet har hénvisningen till den upphévda artikel 50 i MiFID delvis &ndrats och
strukits i artikel 70.3 a i MiFID-direktivet. Dessutom éndras och stryks flera led i artikel 70.3 b
for att uppdatera hanvisningarna till férordningen och ldgga till nya sanktioner i forordningen.
Nya artiklar om sanktioner &r bland annat artikel 5 i férordningen, delar av artiklarna 22a, 22b
och 22c samt artikel 39a.

2.3 MiFIR
Tilldmpningsomrade och definitioner (artiklarna 1 och 2)
Syftet ar att gora bestimmelserna om tillimpningsomradet till en tydligare del av MiFIR-

forordningen, for att sékerstélla en enhetlig tillimpning samt att komplettera definitionerna. For
den konsoliderade handelsinformationens del har man definierat core market data
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(kdrninformation om handel). I frdga om aktierelaterade finansiella instrument ingar i
kdrninformationen om handel bland annat de bidsta kdp- och siljbuden (pris och volym),
genomforda afférer (pris och volym) och information om dagens interna auktion och dagens
slutauktion.

Krav pd éppenhet i handel (artiklarna 4, 5, 8a, 8b, 11 och 13)

Uppritthéllare av en reglerad marknad (bdrs) och ett multilateralt handelssystem (MTF) kan av
den behoriga myndigheten beviljas undantag (waiver) fran att publicera anbudsdata fore handel.
Handel inom ramen for referensprisundantag ska framover begriansas sa att endast anbud av en
viss storlek kan dra nytta av undantaget fran att publicera. Mekanismen for begriansning av
handel inom ramen for referensprisundantag och avtalsaftars-waiver. DVC, forenklas genom
att man avldgsnar den handelsplatsspecifika maximigriansen pa fyra procent och i fortséttningen
begransar handeln i hela unionen till sju procent i stillet for dtta procent som tidigare. Beslutet
om att avbryta handeln fattas i fortséttningen for tre ménader i stéllet for sex manader. Nér det
géller kraven pa transparens fore handel ska kravet pa att offentliggdra bindande eller indikativa
bud endast tilldimpas pé centrala orderbocker med limiter och handelssystem med periodiskt
aterkommande auktioner. Dessutom preciseras kraven pé transparens i friga om derivat. Den
behoriga myndighetens ritt att enligt overvdgande bevilja uppskov med publiceringen av
information om affarsverksamhet (deferral) inskrinks genom att antalet uppskovsalternativ
begridnsas. Den europeiska vardepappersmarknadsmyndigheten far befogenheter att genom
tekniska standarder ndrmare definiera hur kravet pa “rimliga affarsvillkor” (RCB) tillimpas nir
information fran fore och efter en affar gors tillgénglig.

Striktare krav pad systematiska internhandlare (artiklarna 14 och 17a)

Skyldigheten for systematiska internhandlare att ge bindande bud preciseras sd att de
offentliggdr bud pa grundval av en minsta budstorlek som ska faststéllas genom tekniska
tillsynsstandarder. Reglerna for prissittning av internhandel blir striktare.

Utsedda publiceringsenheter (artikel 21a)

For att ett vardepappersforetag ska kunna vara ansvarigt for offentliggérandet av en transaktion
genom ett godként publiceringsarrangemang utan att behdva ansdka om status som systematisk
internhandlare infors status som utsedd publiceringsenhet. Dessutom ska de behoriga
myndigheterna bevilja virdepappersforetag status som utsedd publiceringsenhet for sérskilda
kategorier av finansiella instrument p& begiran av dessa virdepappersforetag och
vidarebefordra en séddan begiran till Esma. Denna ska offentliggdra ett register 6ver utsedda
publiceringsenheter pé sin webbplats.

Handelsplatser och systematiska internhandlare dldggs att ldmna ut handelsinformation till
tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation och synkronisering av affdrsklockor
(artiklarna 22a, 22b och 22c¢)

Handelsplatserna (borser, marknadsplatsoperatorer som ordnar multilateral eller organiserad
handel) ar skyldiga att ldmna ut kdrninformation om handeln till tillhandahéllare av
konsoliderad handelsinformation. Skyldigheten omfattar ocksa systematiska internhandlare.
Skyldigheten for aktorerna att synkronisera sina affarsklockor Overfordes fran MiFID II-
direktivet till MiFIR-férordningen. Kravet pa synkronisering omfattar i fortsdttningen ocksé
utsedda publiceringsenheter, systematiska internhandlare, godkénda publiceringsarrangemang
och tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation.



Handelsskyldighet for listade virdepapper (aktier) (STO) (artikel 23)

Virdepappersforetagens skyldighet att genomfora aktieaffarer pa handelsplatser eller gentemot
en systematisk internhandlare preciseras, for att klargora tillimpningsomradet sa att
skyldigheten géller sddana aktier som gjorts till foremal for handel pa handelsplatsen och som
har en ISIN-kod inom EES-omradet. Ett undantag till handelsskyldigheten utgdrs av situationer
dir aktierna handlas pa en handelsplats i ett tredjeland i den lokala valutan eller dir
transaktionerna sker mellan godtagbara motparter eller professionella motparter och inte
paverkar prisbildningen. Esma for framover en forteckning pa sin webbplats dver aktier som
omfattas av handelsskyldigheten.

Val av och skyldigheter for tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation (artiklarna
27da och 27ha)

I regelverket definieras den process som Esma ska folja vid val av tillhandahéllare av
konsoliderad handelsinformation och i regelverket finns ocksd bestimmelser om de
organisatoriska fOrutsittningarna for tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation.
Tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation aléggs skyldighet att rapportera offentligt.
Esma far tillsynsbefogenheter.

Handelsskyldigheter for derivat (DTO) (artiklarna 28, 32 och 32a)

Regleringen om handelsskyldigheten for vissa derivat (derivatives trading obligation, DTO)
anpassas till regleringen om clearingkravet i EMIR-forordningen (clearing obligation).

Icke-diskriminerande tilltrdde till clearingsystem (artiklarna 35, 36, 38, 38g och 38h)

Clearingskyldigheten for borshandlade derivat ska inte langre gilla sddana derivat dir
transaktioner inte har genomforts pa en handelsplats som anslutit sig till clearingsystemet. P&
motsvarande sétt behdver handelsplatsen inte godkénna att alla clearingplatser ansluts till den.

Forbud for tillhandahdllare av investeringstjdnster att ta emot betalning for orderflode (artikel
39a)

Syftet med artikeln ar att forbjuda payment for order flow, det vill sdga en praxis dér en
tillhandahéllare av investeringstjanster far betalt av en tredje part for att den styr alla
handelsuppdrag som den far till den plats som den tredje parten faststillt. Medlemsstaterna har
mojlighet att tillita fortsatt dirigering av order i den berérda medlemsstaten fram till den 30 juni
2026, om forfarandet var tillatet i den medlemsstaten néir forordningen tradde i kraft. I Finland
har ett sddant forfarande inte tillimpats och mdjligheten att avvika géiller sédledes inte
tillhandahéllare av tjdnster som ar verksamma i Finland.

3 Nuléige och bedomning av nulédget

3.1 Reglerad handel med finansiella instrument

Bérser och andra handelsplatser

Med handelsplatser avses system och tjanster dér kop- och séljbud pa flera parters virdepapper

och/eller derivat sammanfors. Till handelsplatser rdknas reglerade marknader (borsen),
multilaterala handelsplattformar (MTF) och organiserade handelsplattformar (OTF). Det ér



ockséd annars mojligt att utfora virdepapperstransaktioner, exempelvis med systematiska
internhandlare (S7) eller utanfér en handelsplats (OTC).

I Finland finns for ndrvarande en reglerad marknad, Helsingforsborsen, och en multilateral
handelsplattform, First North Finland. Badda dessa marknader drivs av Nasdaq Helsinki Oy, som
ar en del av den internationella Nasdaq-koncernen.

Borsverksamhet

Pa borsen kan handel bedrivas med offentligt noterade bolags aktier, obligationer och flera
andra finansiella instrument i borsnoterade bolag. 1 Finland bedrivs handel med
virdepapperiserade derivat pa marknadsplatsen First North. Handeln grundar sig pa sddana kop-
och séljorder av kunders finansiella instrument som tillhandahallare av investeringstjénster eller
kunder l&dmnar in hos dem och som avstims mot transaktioner vid kontinuerlig handel i enlighet
med borsreglerna. Vardepappersforetagen kan lamna bud ocksa i egenskap av marknadsgarant.

Borsen ska ha icke-diskriminerande regler som garanterar handelsparternas tilltrdde till
marknaden. Nér det géller Oppenheten i handeln beskrivs i enlighet med den gillande lagen
systemen for handelsforfarandet, parternas skyldigheter och handelsforfarandet i borsreglerna i
detalj.

Vid en kontinuerlig auktion sker handeln automatiskt genom bud. Vid automatisk matchning av
bud inleds handeln genom en Oppen auktion i bdrjan av den kontinuerliga handeln. Vid
kontinuerlig handel granskas matchningen av varje ny order i orderboken omedelbart
tillsammans med ovriga order i orderboken. Handeln avslutas ocksda med en 0ppen auktion i
slutet av den kontinuerliga handeln. Utéver det som beskrivs ovan anvinds ocksd andra
handelsmodeller dir handeln inte inleds eller avslutas med en auktion eller dir avstdmningen
av handeln kan vénta pé att marknadsgaranten atergar till orderboken. Avtalsaffarer &r ett eget
delomrade.

For att styra handeln till en reglerad marknad eller till intern handel omfattas aktierna av
skyldigheten att ha en handelsplats (S70). I MiFIR-forordningen foreskrivs det om en Gvre
grans for handel utanfor borsen i anslutning till undantagen fran skyldigheten att publicera
anbudsinformation. Vid berdkningen av taket f6ljde man tidigare tvd volymvigda virden: en
marknad per handelsplats (4%) och en EU-marknad (8%), den sé kallade Double Volume cap.
Det har konstaterats att det 4r nddvéndigt att forenkla berékningen av troskelvérdet. I samband
med MiFIR-andringen 6vergick man till ett enkelt troskelvérde (7 procent).

Avtalsaffdrer och systematisk internhandel

Utover den automatiska handeln pa borsen kan tillhandahallare av investeringstjdnster ocksa
genomfora transaktioner genom avtalsaffiarer. Borsen erbjuder en mdjlighet att genomfora
avtalsaffarer mellan tva parter, men handeln kan ocksé genomforas helt utanfor borsen som s.k.
OTC-handel.

Systematisk internhandel dr en sdrskild form av investeringstjinster dér en systematisk
internhandlare (systematic internaliser, SI) handlar for egen rakning vid utférande av kundorder
utanfor en handelsplats utan att utnyttja ett multilateralt system. En systematisk internhandlare
har inte ritt att sammanfora tredje parts kdp- och séljintressen funktionellt pa samma sétt som
pa en handelsplats eller rétt att anvinda ett internt avstimningssystem som utfér kundorder
multilateralt.
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Nérmare bestimmelser om skyldigheten for systematiska internhandlare att offentliggéra
bindande kop- eller séljbud som motsvarar marknadsliget i friga, skyldigheterna for den interna
handlaren i samband med utférandet av en kunds order samt den interna handlarens
kundrelationer finns i lagen om handel med finansiella instrument.

Ocksé avtalsafférer som genomfors pé en bors ska rapporteras via ett system som é&r anslutet till
handelssystemet. Avtalsaffirer &r mdjliga endast med sddana finansiella instrument som har
tagits upp till handel pd en bors. Vid en avtalsaffir blir formedlaren part i kdpet antingen for
egen eller annans rikning. Férmedlaren kan vara utsatt for prisrisk nir han eller hon handlar for
egen riakning eller om det pris som affdren genomfors pa inte dr kiant vid tidpunkten for kdpet.
Om endast en av parterna i kdpet dr en formedlare, ska kdpet rapporteras som intern handel.

Offentliggérande av handelsinformation

Helsingforsborsen sprider information i realtid eller fordr6jd information om anbuden och
slutforda transaktioner ocksa till andra marknadsaktorer och allménheten via aterforsiljare av
marknadsinformation eller direkt till exempel pa sin webbplats. Avtalsaffirer under
kontinuerlig handel ska i regel rapporteras sa mycket i realtid som det tekniskt dr mojligt. I regel
syns bade anbud och realiserade transaktioner for borsparterna och information om anbuden
och transaktionerna kan kdpas, och realiserade afférer syns for alla med 15 minuters férdrdjning.

En bors erbjuder bade som en del av den kontinuerliga handeln och utanfor den olika
mojligheter att 14gga bud sé att de inte syns i orderboken. Sddana &r bland annat stora anbud
och systemet med referenspriser.

Nér det giller offentliggdrandet av uppgifter om kdpesumman for instrument i frimmande
kapital (non equity) har de olika medlemsliandernas regler for fordréjning varierat. Det har ocksé
funnits olika tolkningar i de nordiska ldnderna. I Finland har tolkningen varit mer flexibel 4n i
Sverige och Danmark. Genom é&ndringen av MiFIR-férordningen forenhetligas villkoren for
beviljande av drojsmal i EU.

Bestimmelserna har redan i nuldget gjort det mdjligt att tillhandahalla en tjénst dir
handelsinformation samlas fran flera handelsplatser och offentliggérs for allménheten
(Consolidated tape provider). P& grund av olika praktiska hinder, sdésom utmaningar i fraga om
datakompatibilitet och verksamhetens kommersiella Ionsamhet, har det inte bildats sddana
tjénsteleverantorer i Europa. Situationen véntas forédndras i och med éndringarna i férordningen.

Tillfdlligt avbrytande av handeln

En bors kan med stod av 3 kap. 11 § 1 lagen om handel med finansiella instrument besluta
avbryta eller avsluta handeln med finansiella instrument om ett finansiellt instrument eller
emittenten inte lingre uppfyller kraven i borsreglerna eller om det annars dr nddvéandigt pa
grund av forfarande som strider mot bestimmelserna eller foreskrifterna om bdrsens
verksamhet, mot borsreglerna eller mot god sed. En bors kan avbryta eller avsluta handel med
finansiella instrument under motsvarande forutsittningar ocksa pa ansdkan av den som emitterat
instrumenten.

I3 kap. 22 § i lagen om handel med finansiella instrument forutsatts det att en bors ska ha saidana
system och interna forfaranden for att undvika betydande handelsstdrningar som ar tillrickliga
bland annat for att kortvarigt avbryta eller begrdnsa handeln i de situationer som nérmare anges
i lagen.
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Handel med ravaruderivat och utslippsrdttsderivat

Bestimmelserna om handel med ravaruderivat och utsldppsrittsderivat har ringa betydelse i
Finland, eftersom handeln i praktiken i stor utstrackning sker pa handelsplatser utanfoér Finlands
grinser.

3.2 Borstillstand

Bestdmmelser om beviljande av tillstdnd for en reglerad marknad finns i artikel 44 1 MiFID II-
direktivet. Bestimmelserna i artikeln har genomforts i 2 kap. i lagen om handel med finansiella
instrument. Borsverksamheten har varit tillstindpliktig i Finland frdén och med att
viardepappersmarknadslagen (495/1989) stiftades. Ddrmed har borsverksamheten varit
tillstdndspliktig redan fore Finlands EU-medlemskap. Finansministeriet har alltid varit den
myndighet som beviljat verksambhetstillstand. I praktiken ar tillstindsidrenden som géller borsen
ytterst sdllsynta. I Finland finns for ndrvarande en bors som drivs av Nasdaq Helsinki Oy.

Bestammelser om helt eller delvis aterkallande av ett verksamhetstillstdnd for en bors finns 1 2
kap. 14 § i lagen om handel med finansiella instrument. Dessutom innehéller beredskapslagen
(1552/2011) bestimmelser om begrinsning av borsverksamheten under undantagsférhallanden
1 syfte att trygga statens betalningsberedskap, den ekonomiska verksamhet som ar nédvindig
med tanke pd grunderna for landets néringsliv och i syfte att trygga en storningsfri
vardepappers- eller forsdkringsmarknad. Om statsradet i samverkan med republikens president
konstaterar att undantagsforhallanden rader i landet kan det enligt beredskapslagen genom
forordning av statsradet foreskrivas om begriansningsétgérder (ibruktagningsforordning). En
sadan forordning kan utfirdas for viss tid, dock hogst sex ménader.

Behorig myndighet for borsens dgarkontroll ar Finansinspektionen (2 kap. 11 och 12 § i lagen
om handel med finansiella instrument). Dessutom foreskrivs det 1 den lagen om
Finansinspektionens ritt att motsétta sig flyttning av bdrsens sidte samt gransoverskridande
fusion eller delning.

Agandet i borsen dr en omstindighet som ocksd beddoms vid finansministeriets provning av
beviljande och aterkallande av verksamhetstillstind. En forutsdttning for det
verksamhetstillstind som finansministeriet beviljar r enligt lagen om handel med finansiella
instrument att 4gandet i borsen inte dventyrar borsens verksamhet enligt forsiktiga och sunda
affarsprinciper. Finansinspektionen och finansministeriet har séledes parallell behorighet i
dgarkontrollen till den del dgandet i borsen eller fordndringar i det kan inverka pé
finansministeriets tillstdndsprovning.

3.3 Faststillelse av borsregler

Direktivet om marknader for finansiella instrument innehaller bestimmelser om att
medlemsstaterna ska kréva att de reglerade marknaderna har tydliga och transparenta regler for
upptagande av finansiella instrument till handel (artikel 51) samt infora, genomféra och
upprétthélla transparenta och icke-diskriminerande regler som bygger pa objektiva kriterier for
tilltrade till eller medlemskap i den reglerade marknaden (artikel 53).

De relevanta bestimmelserna i direktivet om marknader for finansiella instrument har
genomforts 1 3 kap. i lagen om handel med finansiella instrument. Enligt 3 kap. 1 § 2 mom. i
lagen om handel med finansiella instrument ska borsen ha 6ppna och icke-diskriminerande
regler och forfaranden for att trygga en ordnad handel pa lika villkor samt for att tillimpa
opartiska grunder for effektivt utférande av order. I 3 kap. 6 § 1 den lagen foreskrivs det vidare
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om minimiinnehdllet i borsreglerna. I kapitlets 7 § foreskrivs om faststéllande av borsregler.
Enligt paragrafen faststiller finansministeriet pd ansdkan borsregler och dndringar i dem.
Reglerna ska faststdllas om de stimmer Overens med lagen om handel med finansiella
instrument och med bestammelser och foreskrifter som har utfardats med stdd av den, och om
det enligt vad som utretts kan anses sannolikt att de tryggar en tillforlitlig och opartisk handel
(1 mom.). En ansdkan ska avgoras inom tre manader efter att den mottagits eller, om den &r
bristfallig, efter det att sokanden har ldmnat in de handlingar och utredningar som behovs for
avgorandet. Beslut ska emellertid alltid fattas inom sex manader frdn mottagandet av ansdkan.
Finansministeriet ska be Finansinspektionen om ett yttrande innan det faststéller reglerna. Om
beslutet giller derivat vars underliggande tillgdngar utgdrs av elektricitet, naturgas eller
utslappsritter ska ocksa Energimyndighetens yttrande inhdmtas (2 mom.) Finansministeriet kan
for att trygga handelns tillforlitlighet och opartiskhet forordna om &ndringar eller
kompletteringar av de faststillda reglerna. Innan finansministeriet ger ett sddant forordnande
ska det hora borsen och be Finansinspektionen om ett yttrande (3 mom.). Vad somi7 § 1 mom.
foreskrivs om faststéllelse av dndringar i reglerna ska inte tilldimpas om &ndringarna ar av
mindre betydelse eller av teknisk karaktdr. Borsen ska emellertid innan &ndringarna triader i
kraft sinda dem till finansministeriet och Finansinspektionen for kainnedom. Om det uppstar
oenighet om huruvida en dndring av borsreglerna dr av mindre betydelse eller av teknisk
karaktir, ska drendet avgoras av finansministeriet (4 mom.).

Bestdmmelsen om att en myndighet faststéller de regler som ska iakttas i bérsverksamheten har
varit 1 kraft sedan vérdepappersmarknadslagen stiftades. Finansministeriet har varit den
myndighet som faststéller reglerna.

I praktiken har Finansinspektionen redan nu en aktiv roll i &renden som géller dndringar av
reglerna. Orsaken till detta &r bland annat att Finansinspektionen i enskilda frdgor genom sin
tillsynsroll har en aktuell syn pa marknadspraxis. Fragan har fatt storre betydelse till foljd av att
handeln blivit mangsidigare och mer komplicerad. Detta betonas ytterligare av att
Finansinspektionen pa Esmas niva deltar i beredningen av sédan reglering pa lagre niva som
géller EU:s finansmarknad. Regleringen pé ldgre nivd har ofta ett ndra innehéllsméssigt
samband med borsreglerna.

3.4 Komplettering av genomforandet av MiFID II

I samband med genomférandet av MiFID Il-direktivet har det dessutom upptickts ett
kompletteringsbehov som fOrutsétter en precisering av lagen om handel med finansiella
instrument. MiFID II forutsitter att de positionslimiter som beskrivs i artikel 57 1 direktivet inte
ska vara tillimpliga pé sddana positioner enligt artikel 57.1 andra stycket led a som innehas av
en icke-finansiell enhet eller for en icke-finansiell enhets rdkning och som pé ett objektivt
madtbart sitt minskar de risker som star i direkt samband med affdrsverksamheten hos den icke-
finansiella enheten. Av det nationella genomforandet av artikel 57.1 framgér for narvarande inte
nagot krav pa objektiv métbarhet. Det &r dirmed nddviandigt att precisera lagen om handel med
finansiella instrument som ett krav som grundar sig pé direktivet.

4 Forslagen och deras konsekvenser

Genom de éndringar som det beslutats om i MiFID II-direktivet elimineras dverlappningar och
eventuella motstridiga bestdimmelser till foljd av de foreslagna tilliggen till MiFIR-
forordningen. Kommissionen foreslar ocksa att skyldigheten att inneha verksamhetstillstdnd
slopas for sddana personer som anvander direkt elektroniskt marknadstilltrade (DEA) for handel
for egen rakning.
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4.1 De viktigaste forslagen

I MiFID II-direktivet foreskrivs det om en uttrycklig skyldighet for reglerade marknader samt
for marknadsplatsoperatorer som ordnar multilateral eller organiserad handel att sorja for
kvaliteten pd den handelsinformation som ldmnas till tillhandahallaren av konsoliderad
handelsinformation. Kommissionen foreslar ockséd sanktioner for att effektivisera
genomforandet av bestimmelserna i MiFIR. Som en ny bestimmelse om sanktioner har till
MiFIR fogats en ny artikel 39a, enligt vilken det dr forbjudet att mot betalning dirigera order till
en viss utférandeplats.

De ovriga éndringsforslagen hianfor sig till grunderna for tillfalliga avbrott i handeln och
offentliggdrandet av dem samt till preciseringar av tillsynen dver positioner i rdvaruderivat och
utsléppsritter. Tjénsteleverantorernas skyldighet att rapportera till kunden var ordern genomfors
har uppdaterats och samtidigt har skyldigheten att arligen offentliggéra handelsplatsspecifik
information slopats. Nérmare bestimmelser om fordrojning av offentliggérandet av
handelsinformation om skuldinstrument finns i MiFIR-forordningen. Genom &ndringen
forenhetligas praxis for offentliggdrande i olika medlemslénder dér praxis som avviker fran
varandra tidigare har tillatits. I fradga om drdjsmél med offentliggbérandet beaktas dessutom
marknadsplatsens situation och det aktuella finansiella instrumentets likviditet. Nar det géller
pafoljdsavgifter uppdateras direktivets hdnvisningar till foérordningen sa att de motsvarar
andringarna i forordningen.

I propositionen foreslas det att forfarandet for beviljande av verksamhetstillstdnd for en bors
och faststidllande av borsreglerna Overfors fran finansministeriet till Finansinspektionen.
Forslaget forenklar forfarandena och minskar finansministeriets och bdrsens administrativa
borda.

Som grund for att finansministeriet har varit borsens tillstindsmyndighet har vid tidigare
lagberedning ansetts vara borsens centrala betydelse for marknadsinfrastrukturen. Tanken har
varit att for att uppna en fungerande marknad och ett investerarskydd som fungerar ska det
kunna gé att begrénsa antalet borser. Forfarandet med borstillstdnd har varit forenat med mer
andamaélsenlighetsprévning én for ndrvarande (RP 157/1988 rd, s. 4-5). I och med Finlands EU-
medlemskap och utvecklingen av regleringen av kapitalmarknaden har tillstindsforfarandet
blivit en allt viktigare réttslig provning.

I nuléget star borsen under Finansinspektionens tillsyn och har béttre insyn i borsens verksamhet
an finansministeriet. Betydelsen av detta har okat till f6ljd av en mangsidigare och mer
komplicerad handel. Detta betonas ytterligare av att Finansinspektionen pd Esmas niva deltar i
beredningen av sédan reglering pé ldgre niva som géller EU:s finansmarknad. Regleringen pa
lagre niva har ofta ett ndra innehallsmassigt samband med borsreglerna.

I lagen om handel med finansiella instrument foreslds det dessutom en precisering i anslutning
till genomforandet av MiFID II-direktivet. I propositionen foreslés det att positionslimiter inte
ska tilldmpas pa sddana positioner som innehas av icke-finansiella enheter eller pa positioner
som innehas for sdédana enheters rdkning och som pa ett objektivt métbart sétt reducerar de risker
som star i direkt samband med denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet.

4.2 De huvudsakliga konsekvenserna

Konsekvenserna av lagéndringarna i regeringspropositionen kan inte beddémas utan att man
beaktar de lagéndringar i EU-férordningen och EU-direktivet som inte behover genomforas
nationellt. Manga av lagforslagen i regeringspropositionen ar en del av den tematiska helheten
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for EU-lagstiftningen, men endast en del behdver regleras nationellt. For att konsekvenserna
ska kunna beskrivas pé ett heltdckande och inte splittrat sétt, omfattar konsekvenserna av
regeringspropositionen ocksa konsekvenser av EU-lagstiftningen, dven om bedémningen i
huvudsak fokuserar pa konsekvenserna av lagforslagen.

4.2.1 Ekonomiska konsekvenser
4.2.1.1 Konsekvenser for hushéllen

Lagforslagen har inga betydande direkta konsekvenser for hushéllen. Hushéllen fungerar ofta
som icke-professionella investerare pa finansmarknaden. Lagéndringarna har inga direkta
konsekvenser for icke-professionella investerare. Syftet med EU-lagstiftningen ar att forbéttra
transparensen pa marknaden, om sddana mal uppnés, skulle ocksé hushéllen i egenskap av icke-
professionella investerare kunna dra nytta av en béttre transparens pa marknaden.

I synnerhet smé order fran icke-professionella investerare har i vissa europeiska ldnder mot
arvode kunnat styras till 6verenskomna marknadsplatser. Detta har motiverats med att det leder
till besparingar i uppdragskostnaderna for sméinvesterare och att man pé sé sétt uppnar det bésta
utforandet (best execution) for smadinvesterare. Genom den nya artikel 39a i MiFIR-
forordningen har man dock ingripit i detta férfarande, eftersom det har ansetts att arrangemanget
inte garanterar det bidsta utférandet for smainvesterare. Sadant orderflode mot betalning
(payment for order flow) har inte forekommit i Finland, s& forbudet i artikel 39a bedoms inte ha
nagon betydelse for marknadspraxis i Finland.

4.2.1.2 Konsekvenser for foretag
Konsekvenser for institutionella investerare och andra investerare i form av foretag

Syftet med EU-lagstiftningen ar att forbéttra transparensen pa marknaden till exempel genom
att forbittra tillgdngen till konsoliderad information. Handelsinformationen ar dock fortfarande
inte tillgdnglig 1 realtid, utan institutionella investerare, sdsom fondbolag, kan kdpa
informationen innan den kostnadsfritt offentliggérs for allménheten. Sammanstéllningen av
handelsinformation &r dock till nytta bland annat for att f4 en dverblick 6ver marknadsbilden
och likviditetslaget.

Konsekvenser for handelsplatser

For en del av handelsplatserna har data och affirsverksamheten i anslutning till dem kommit att
bli en betydande affirsverksamhet. Séledes har sddana dndringar i EU-lagstiftningen som
ingriper i forsdljningen av konsoliderad handelsinformation och reglerar insamlingen av
informationen sannolikt en negativ inverkan pd handelsplatsens mojligheter att fortjina pa
handelsinformationen. Till en borjan géller 1nsam11ngen och publiceringen av uppgifter de
storsta borserna 1 EU. Eftersom Helsingforsborsen ér en del av Nasdag-koncernen rédknas den
utifrdn regleringen som en stor bors och omfattas av regleringen. I Finland géller
konsekvenserna Helsingforsborsen och ddrmed Nasdag-koncernen. EU-lagstiftningen gor det
mojligt for smé borser att, om de s& Onskar, ansluta sig till insamlingen av konsoliderad
handelsinformation.

De uppskattningar som gjorts av olika kéllor om den relativa andelen order utférda utanfor

borsen (dark trading) varierar mycket, men enligt de flesta uppskattningar dr andelen betydande
pa europeisk niva. I Finland har systemet med referenspriser dock anvénts i relativt liten
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utstrackning, och saledes forvintas dndringen av volymgréinsen for handeln inte ha nagon stor
inverkan pa handeln.

Overforingen av forfarandet for faststdllande av borstillstind och borsregler fran
finansministeriet till Finansinspektionen beddms minska bdrsens administrativa arbete. Detta
betonas sérskilt i processer som hénfor sig till dndringar av borsreglerna. For ndrvarande
faststéller finansministeriet borsreglerna och Finansinspektionen kan yttra sig om dem.
Forfarandet for faststillande av reglerna ar séledes ett slags forfarande i tva steg. En 6verforing
av forfarandet till Finansinspektionen gor forfarandet smidigare, vilket sannolikt underldttar
beredningen av borsreglerna ocksé pa borsen.

Konsekvenser for virdepappersforetag och andra foretag

Handelsdata ar en betydande kostnadsfaktor for virdepappersforetag som tillhandahaller
formedlingstjénster. Finansbranschen har fast uppmérksamhet vid virdepappersforetagens
beroende av handelsplatsen for att uppfylla de krav som lagstiftningen stéller och vid att
formedlaren ska skaffa marknadsdata fran flera borser oberoende av var handeln bedrivs.
Finansbranschen féster ocksa uppmérksamhet vid att vérdepappersformedlarna ér skyldiga att
bade for sin del rapportera data till borserna och att fran borserna aterhimta data som géller hela
marknaden, sé att de kan verka i enlighet med bestimmelserna om handel och erbjuda kunden
bista mojliga pris.

Kostnadernas andel av de totala kostnaderna for varje foretag som tillhandahaller
investeringstjénster varierar sannolikt beroende pa foretagets affarsverksamhet. 1 detta
sammanhang ir det inte mojligt att presentera nirmare statistik 6ver kostnadernas relativa
storlek. Finansbranschen hénvisar dock till Copenhagen Economics rapport och rapportens
beddmning av kostnadsokningen och hur kostnaderna bildas. Enligt rapporten okade
kostnaderna for en typisk liten nordisk investeringsbank med 59 procent mellan 2008 och 2018,
samtidigt som kostnaderna for distribution och produktionen av borsdata minskade. Med tanke
pa investerarskyddet ar det viktigt att jaimfora genomforandet av en affar med handelsplatsens
situation i sin helhet, sé att affiren for investerarens del genomfors pa basta mojliga sétt (best
execution).

Lagforslagen har inga betydande och direkta konsekvenser for andra foretag, med undantag for
de foretag som lyfts fram i de foregdende styckena. Forbéttrad transparens hos den
konsoliderade informationen kan inverka pa borsbolagens synlighet exempelvis for
institutionella investerare och kapitalforvaltare, vilket kan inverka pa ovanndmnda aktorers
investeringsbeslut. Dessutom har EU-lagstiftningen konsekvenser for dem som rapporterar
handelsuppgifter. Sidana aktorer dr dock inte etablerade i Finland.

4.2.1.3 Konsekvenser for myndigheterna

Finansministeriet

Overforingen av forfarandet for faststillande av borstillstind och borsregler fran
finansministeriet till Finansinspektionen beddms tydligt minska arbetsméngden vid
finansministeriet. Enligt forslaget faller tva av finansministeriets lagstadgade uppgifter bort,
dvs. att vara den myndighet som beviljar verksamhetstillstind for borsen och att faststélla

borsreglerna.

Finansinspektionen
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Den foreslagna dndringen som gér ut pa att flytta behandlingen av borsreglerna medfor i viss
man en dkad arbetsméngd for Finansinspektionen. Okningen av arbetsméngden ddmpas dock
av att Finansinspektionen redan nu har en roll bade i drenden som géller verksamhetstillstand
och sédana som giller reglerna. I bada fallen ber finansministeriet Finansinspektionen om ett
yttrande 1 &drendet. Detta innebdr i praktiken att samma &drenden behandlas béde vid
Finansinspektionen och finansministeriet. Finansinspektionens 6kade arbetsméngd beddms
darfor bli mattlig. [ synnerhet i &renden som géller dndringar av reglerna har Finansinspektionen
redan nu en aktiv roll. Faststéllelsen av borsreglerna medfor sannolikt inte en betydande 6kning
av arbetet jamfort med nulédget. Tillstdndsansokningar ar for sin del ovanliga. Finansministeriet
kénner inte heller till att sédana ans6kningar skulle vara i sikte inom den ndrmaste framtiden.
Om Finansinspektionen ska bedoma nya tillstindsédrenden, binder det som engéngsforeteelse
mycket resurser. | friga om redan beviljade verksamhetstillstdnd har Finansinspektionen som
en del av sin roll som tillsynsmyndighet goda utgdngspunkter att beddma om forutsittningarna
for ett tillstand uppfylls.

I EU-lagstiftningen hor tillsynen over tillhandahallare av konsoliderad handelsinformation till
Esma, vilket innebér att de nationella konsekvenserna for Finansinspektionen till denna del blir
ringa. De bestdmmelser som Okar transparensen i EU-lagstiftningen beddoms inte oka
Finansinspektionens arbetsméngd ndmnvért.

4.2.1.4 Konsekvenser for den inre marknaden

Kommissionen har 1 sina konsekvensbedomningar uppskattat att konsoliderad
handelsinformation frdmjar i synnerhet investerarnas stéllning. Enligt kommissionens
bedomningar skulle investerarna fi en dversikt 6ver varje finansiellt instruments likviditet pd
marknaden och pé olika handelsplatser. Aven kapitalférvaltare och fondforvaltare gynnas av
6kad marknadstransparens pa EU-niva genom att optimera likviditetsrisken i sina portfoljer.
Kommissionen har dessutom beddmt att virdepapper fran sma borser, sarskilt vardepapper fran
smé och medelstora foretag, kunde bli synligare for en stdrre grupp investerare i EU och att
detta kunde underldtta deras tillgdng till kapital. For att kommissionens
konsekvensbeddmningar ska kunna genomforas fullt ut krivs det dock flera fordndringar i
handeln. Konsekvenserna paverkas dessutom av Esmas val av leverantor av konsoliderad
handelsinformation samt av att mindre borser vid sidan av de storsta borserna (Euronext,
Deutsche Borse och Nasdagq) frivilligt borjar tillimpa regleringen.

5 Alternativa handlingsvéigar
5.1 Handlingsalternativen och deras konsekvenser
Bdérsens tillstandsmyndighet

For nérvarande ar finansministeriet den myndighet som beviljar tillstdnd for borsen. Detta har
varit fallet sedan borsverksamheten blev tillstdndspliktig enligt virdepappersmarknadslagen.
Finansministeriet svarar ocksa for faststillandet av borsreglerna och dndringar som giller
reglerna. Finansministeriet ska be Finansinspektionen om ett utldtande innan ministeriet
faststéller reglerna.

I denna proposition foreslds det att Finansinspektionen i fortsdttningen ska vara
tillstindsmyndighet for borsen. Finansinspektionen foreslas ocksd vara den myndighet som
faststéller borsreglerna och dndringarna i dem. Det kunde dock vara mojligt for finansministeriet
att vara borsens tillstindsmyndighet, 4ven om Finansinspektionen svarade for faststdllandet av
borsens regler. Detta kan forordas av borsens stdllning som en central aktor med tanke pa
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marknadsinfrastrukturen. Med stéd av lagen om virdeandelssystemet och om
clearingverksamhet (348/2017) 4&r finansministeriet tillstindsmyndighet ocksd for
vardepapperscentralen.

Det finns dock ett ndra samband mellan tillstdndsprévningen och faststdllandet av reglerna.
Enligt 2 kap. 4 § i lagen om handel med finansiella instrument ska till ansékan om
verksambhetstillstind fogas en ansokan om faststéllelse av borsens regler enligt 3 kap. 7 § i den
lagen. Enligt 2 kap. 5 § i lagen om handel med finansiella instrument &r en forutséttning for
beviljande av verksamhetstillstand att sokanden och den planerade verksamheten uppfyller de
krav for drivande av en reglerad marknad som foreskrivs i den lagen och i bestimmelser om
foreskrifter som utfardats med stod av den samt i EU:s férordning om marknader for finansiella
instrument. En forutséittning for beviljande av verksambhetstillstind dr dédrmed att borsen
uppréttar och ger allméinheten tillgang till reglerna for en reglerad marknad (3 kap. 6 § i lagen
om handel med finansiella instrument). Eftersom borsreglerna dr en friga som granskas i
samband med beviljande av verksambhetstillstind, 4r det motiverat att samma myndighet ar
behorig myndighet bade i tillstindsérenden och vid faststillandet av reglerna.

Finansministeriets mojlighet att yttra sig i tillstandsdrenden som gdller en bors

Finansministeriet kan genom reglering tryggas mojligheten att yttra sig i &renden som giller
verksamhetstillstdnd for en bors, &ven om beviljandet av verksamhetstillstand i1 enlighet med
forslaget 6verfors till Finansinspektionen. I praktiken ldamnar s6kanden i samband med ansdkan
om verksambhetstillstind in en stor méngd olika typer av information som sdkanden eller
tillstdindsmyndigheten anser vara av betydelse med tanke pa tillstindsprovningen. For att
finansministeriet ska kunna yttra sig i drendet ska ministeriet bekanta sig med samma material
som ldmnas till tillstindsmyndigheten. Detta innebdr i praktiken att ansdkan om
verksambhetstillstind behandlas bade vid Finansinspektionen och vid finansministeriet. Detta
kan inte anses motiverat med tanke pa att forslagets mal ar att minska den administrativa bérdan
och stromlinjeforma forfarandena. Dérfor foresléas det inte att finansministeriet ska ha mojlighet
att yttra sig i ett d&rende som géller verksambhetstillstand for en bors.

Slopande av faststillelse av en myndighet ndr det gdller borsreglerna

Kravet pa att borsreglerna ska faststillas av en myndighet bygger inte pa Europeiska unionens
finansmarknadsreglering, utan det &r frdga om ett nationellt krav. Kravet har en lang tradition.
Bestdmmelsen om att borsreglerna ska faststillas av en myndighet har varit i kraft sedan
vardepappersmarknadslagen stiftades 1989. Ocksé i internationell jaimforelse &r det rddande
tillvigagingssattet i EU att myndigheterna faststéller borsreglerna.

Bestimmelserna om att en myndighet ska faststilla borsreglerna Okar de olika
marknadsparternas, sdsom investerarnas och formedlarnas, fortroende for handeln pa borsen.
Det okar ocksé forutsdgbarheten och dédrmed réttssédkerheten for alla marknadsaktoérer som med
tanke pa reglerna ar relevanta. I och med faststillelsen av en myndighet far borsreglerna
institutionellt stod. En faststillelse av en myndighet kan ocksa anses minska risken for plotsliga
dndringar i reglerna och samtidigt for att innehallet i reglerna ska orsaka meningsskiljaktigheter.

I Sverige och Tyskland faststills reglerna inte av en myndighet. [ Tyskland faststills reglerna
av en panel bestdende av olika intressentgrupper och i Sverige forutsétter godkdnnandet av
reglerna medverkan av en nidringslivsorganisation. Det 4r oklart hur ett sddant arrangemang
skulle fungera i Finland. Det &r for det forsta frdga om vilka aktdrer som ska ingd i en sddan
intressentpanel eller vem som ska konsulteras nir det giller dndringar av reglerna.
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Arrangemanget skulle innebéra en betydande forédndring i den praxis som ratt sedan slutet av
1980-talet.

5.2 Handlingsmodeller som planeras eller anvinds i andra medlemsstater
Andringsdirektivet till MiFID

Nérmare genomforandesdtt i de andra medlemsstaterna &dr &nnu inte ként nér
regeringspropositionen skrivs. Det nationella genomf6randet av direktivet ldmnar dock i sjdlva
verket inget stort handlingsutrymme for genomforandet, sé det kan antas att det inte finns nagra
stora skillnader i genomforandet.

Borstillstand och faststillelse av borsreglerna
Sverige

Bestammelser om borstillstdnd finns i Sveriges vardepappersmarknadslag (lag (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden). 1 Sverige ar Finansinspektionen tillstindsmyndighet for borsen. En
forutséttning for ett verksambhetstillstdnd for en bors ér att borsen har regler. Borsreglerna ar en
omsténdighet som sdledes bedoms i samband med ansdkan om verksambhetstillstdnd. I 6vrigt ar
det inte en myndighet som faststéller borsreglerna i Sverige. Nasdaq Nordic Main Market
Rulebook stiller dock villkor for vissa dndringar av reglerna. Beroende pa typen av éndringar
som gors i reglerna forutsitter dndringarna i vissa fall att Nasdaq Stockholm konsulterar
foreningen Svenskt Ndringsliv i fréga om éndringarna, medan &ndringar i andra fall forutsétter
att man avtalar om dem med foreningen.

Tyskland

Enligt den tyska borslagen (Borsengesetz) forutsitter borsverksamheten ett tillstind som
beviljats av en myndighet, Borsenaufsichtsbehorde. 1 Tyskland ér tillstindsmyndigheterna
regionala. Det finns flera regionala borser i Tyskland. Matt med marknadsvirde &r den
viktigaste marknadsplatsen borsen i Frankfurt (Die Frankfurter Wertpapierborse) som drivs av
Deutsche Borse. Reglerna for borsen eller dndringar i dem faststills inte av en myndighet, utan
drenden som géller reglerna behandlas i borsens fullmiktige (Bérsenrat). Borsens fullmaktige
bestar av hogst 24 medlemmar som foretrdder emittenter, olika kreditinstitut, forsdkringsbolag,
investerare och andra marknadsaktorer.

Frankrike

I Frankrike beviljas borstillstind av finansministeriet pa forslag av den franska
finanstillsynsmyndigheten Autorité des marchés financier (AMF). 1 &renden som géller tillstdnd
konsulterar AMF tillsynsmyndigheten Autorité de controle prudentiel et de résolutionia. 1
Frankrike faststills borsreglerna av AMF.

Belgien
I Belgien é&r finansministeriet tillstindsmyndighet for borsen. Den belgiska
finanstillsynsmyndigheten bistar ministeriet vid tillstindsprovningen. I Belgien faststills

borsreglerna av finanstillsynmyndigheten.

Estland
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I Estland &r borsens tillstandsmyndighet finanstillsynsmyndighet. Finanstillsynsmyndigheten ar
ocksé den myndighet som faststéller borsens regler.

6 Remissvar
Allméint

Finansministeriet ordnade remissbehandling av utkastet till regeringsproposition fran den 12
november 2024 till den 7 januari 2025 via tjdnsten utlatande.fi. Sammanlagt 6 instanser
besvarade begiran om utlatande via tjénsten utlatande.fi: Finlands néringsliv rf, Finanssiala ry,
Finansinspektionen, Finlands Bank, Verket for finansiell stabilitet och arbets- och
ndringsministeriet. Justitieministeriet och Nasdaq Helsinki Oy, nedan bdérsen, lamnade
dessutom utlatanden om propositionen. Av de remissinstanser som svarade pa begidran om
utlatande meddelade arbets- och niringsministeriet att ministeriet inte har nagot att yttra om
propositionen och Finlands Bank att banken inte har nagot att yttra om lagforslagen i utkastet
till proposition. Begidran om yttrande, yttrandena och ett sammandrag av dem finns pa
finansministeriets projektsida https://vm.fi/hankkeet med projektnumret VM 129:00/2024.

De éndringar i lagstiftningen som foreslas i propositionsutkastet i anslutning till &ndringarna till
bestimmelserna i MiIFID II och MiFIR ansigs i utldtandena vara motiverade och
proportionerliga. Av remissinstanserna lyfte Finansinspektionen i sitt utldtande fram behov av
andringar och kompletteringar i friga om termandringar och administrativa paféljder. Verket
for finansiell stabilitet tog i sitt utldtande stéllning sdrskilt till omsténdigheter som hénfor sig
till tidpunkten for offentliggdrandet av insiderinformation nér det géller borsens skyldighet att
i samband med ett tillfalligt avbrott offentliggoéra de grunder och omstindigheter som lett till
detta samt sambandet med upprétthallandet av den nationella finansiella stabiliteten.

Finlands néringsliv, Finansinspektionen, Verket for finansiell stabilitet, Finlands Bank och
borsen understodde forslaget att flytta forfarandet vid verksamhetstillstdind och forfarandet for
faststéllande av borsreglerna till Finansinspektionen. Finlands néringsliv och Finanssiala ry
framforde i sina utladtanden att det i friga om betydande dndringar av reglerna ar viktigt att i
tillracklig utstrackning konsultera relevanta berérda grupper for att marknadsparterna ska kunna
framfGra sina synpunkter pa dndringarna av borsreglerna. Dessutom lyfte Finansinspektionen i
sitt utldtande fram vikten av att borsreglerna dven i fortsittningen faststills av en myndighet i
Finland, sdsom det foreslas i propositionsutkastet.

Borsen ansag i sitt utldtande att en situation dér Finansinspektionen héller pa att aterkalla
verksambhetstillstdndet for en bors samt en situation dir Finansinspektionen bestimmer om ett
innehall i annan form 4n det som borsen har ansdkt om fortfarande behdver omfattas av ett
remissforfarande. Borsen ansig att det i dessa situationer &r motiverat att Finansinspektionen ar
skyldig att begéra antingen finansministeriets eller Finlands Banks utlatande. Dessutom
foreslog borsen i sitt utldtande att rétten att soka éndring bor utvidgas till att gélla beslut om
faststdllande av regler i en annan form &n den som bdrsen har ansékt om.

I utldtandena tog Finlands néringsliv och Finanssiala ry ocksa stdllning till regleringsarbetet
som giller de marknadsdata som ingar i EU:s kommande reglering pd nivd 2 och
bestimmelserna om prissittningen av dem. I frdga om dessa betonades sérskilt tillgdngen till
marknadsdata samt prissdttningens skélighet och forenlighet med regleringen i MiFIR.
Dessutom inneholl utldtandena sddana kommentarer om lagforslagen som var av teknisk natur.

Forvaltningslagens allménna skyldighet om hérande och hiinvisningarna till hérande i
lagen om handel med finansiella instrument
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Justitieministeriet har i sitt remissvar lyft fram allmdnna synpunkter pd grunderna for god
forvaltning, sdsom bestdmmelserna om horande av parter. Justitieministeriet faster sdrskild
uppmirksamhet vid det omfattande tillimpningsomrade som forvaltningslagen (434/2003) har
som allmén lag och vid att forvaltningslagen och speciallagen inte ska dverlappa varandra.
Utover det som nu foreslés i propositionen, dvs. 2 kap. 7 § 3 mom. och 15 § 2 mom. och 3 kap.
7 § 3 mom. samt 4 kap. 4 § 3 mom. i lagen om handel med finansiella instrument, rdknar
justitieministeriet ocksa upp foljande bestimmelser som inte nu foreslas bli dndrade: 3 kap. 8 §
6 mom., 12 § 2 mom. och 15 § 4 mom. samt 5 kap. 16 § 2 mom. i lagen om handel med
finansiella instrument och 3 kap. 2 § 3 mom. och 13 kap. 3 § 2 mom. i lagen om
investeringstjanster.

I de bestimmelser som justitieministeriet lyft fram &r de uttryck som hénvisar till horande
avsedda att informativt pdminna om hdrande som visentligt ingér i processen, och syftet med
dem &r inte att i 6vrigt 4ndra den allménna lagens bestimmelser om horande. Hénvisningen till
skyldigheten att hora parter har varit en del av forfattningarna redan linge och slopande av
hinvisningen kan vicka ovisshet om parternas rattigheter och skyldigheter.

I fraga om horande som giller borsens verksamhetstillstind och regler kan det dessutom
konstateras att det &r frdga om en betydande behandling dir det finns ett accentuerat behov av
att hora en part, och ordalydelsen i en bestimmelse som kan betraktas som informativ kan inte
anses skapa motséttning och inte heller forvirrande dverlappning i fraga om regleringen.

Noggrann avgrinsning av administrativa pafoljder

Justitieministeriet har i sitt utlaitande fast uppmérksamhet vid formuleringen av bestimmelserna
om sanktioner och vid att de ar tillrackligt noggrant avgrinsade. Ocksé Finansinspektionen har
i sitt utlatande fast uppmérksamhet vid ordalydelsen i artikel 39a i EU:s foérordning om
marknader for finansiella instrument. Formuleringarna i paragraferna har pa foljande sétt
preciserats utifrdn kommentarerna:

Héanvisningen till artikel 39a i forordningen om marknader for finansiella instrument har utifran
kommentarerna rubricerats sé att den ndrmare motsvarar uttrycket i forordningen, dvs. férbud
att ta emot betalning for orderflode. Artikeln forbjuder tjansteleverantdrer att ta emot nagon
avgift, provision eller icke-monetér formén fran nagon tredje part for utforande av order fran
dessa kunder pa en viss utforandeplats eller for vidarebefordran av dessa kunders order till
nagon tredje part for utféorande av dem pa en viss utforandeplats, nedan betalning for
orderflode”.

Satskonstruktioner och formuleringar i bestimmelserna har i mdjligaste man réttats till.

Justitieministeriet faster uppméarksamhet vid sambandet mellan bestimmelsen i 11 kap. 1 § i
lagen om handel med finansiella instrument, som foreslas bli upphivd, och 5 kap. 16 § i den
lagen. Med anledning av kommentaren foreslds det att Finansinspektionen i stéllet for
finansministeriet ska ha behorighet enligt 5 kap. 16 § i lagen om handel med finansiella
instrument att avbryta en multilateral eller organiserad handelsplattforms verksamhet for viss
tid.

Justitieministeriet anser det ocksd nddvindigt att bevara mdjligheten att anfora besvér dver
drojsmal ndr borsens verksambhetstillstind och faststidllandet av reglerna &verfors till
Finansinspektionen. I sin motivering hdnvisar justitieministeriet till artikel 74.1 i direktivet om
marknader for finansiella instrument, som inte har dndrats. Utifrdn kommentaren foreslas det
att bestdimmelsen om besvér over drojsmal i 11 kap. 1 § 2 mom. i lagen om handel med
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finansiella instrument, som foreslas bli upphévd, flyttas till ett nytt 3 mom. i 11 kap. 2 §, varvid
bestammelserna om 6verklagande finns i samma paragraf.

Justitieministeriet féster ocksa uppmérksamhet vid motiveringen i 11 kap. 2 § 2 punkten. |
justitieministeriets kommentar konstateras det att forteckningen over rétten till 6verklagande
inte ka verka som ett slags indirekt besvérsforbud, utan frdgan om huruvida Finansinspektionens
beslut kan overklagas avgors med stod av 21 § 1 mom. i grundlagen, lagen om rittegéng i
forvaltningsdrenden (808/2019) och sérskilt 7 § i den lagen samt 73 § i lagen om
Finansinspektionen. Utifrdn kommentaren har det till detaljmotiveringen till paragrafen fogats
en forklaring om att avsikten med bestdmmelsen i lagen om handel med finansiella instrument
inte 4r att begriansa besvirsritten utan att pa ett vigledande satt rakna upp de instanser som kan
ha intresse av att 6verklaga beslutet.

Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning

I justitieministeriets utlatande begérdes det en precisering av orsakerna till att ndringsfrihetens
grundlagsenlighet beskrivs i regeringspropositionen. Till f6ljd av utlatandet har det i
motiveringen preciserats att en motivering lagts till eftersom det har foreslagits att den
myndighet som behandlar verksamhetstillstind &ndras fran finansministeriet till
Finansinspektionen och eftersom forfarandet for faststillelse av regler ska kvarstd och detta kan
anses ingripa i friheten att idka néring pa ett begransande sétt.

Nér det géller bestimmelserna om sanktioner fOrutsétter artikel 70.1 i MIFID att
medlemsstaterna faststéller regler om administrativa péfoljder och andra éatgérder och
sdkerstéller att pafoljderna och atgirderna &r effektiva, proportionella och avskriackande och att
de tillampas vid overtradelser dven i de fall det inte specifikt hinvisas till dem i punkterna 3, 4
och 5.

Medlemsstater kan besluta att inte faststélla regler for administrativa pafoljder for 6vertradelser
som omfattas av straffréttsliga pafoljder i deras nationella rétt.

I artikel 70.6 i MiFID foreskrivs det om de administrativa pafoljder och atgirder som den
behoriga myndigheten i en medlemsstat &tminstone ska ha i de fall som avses i artikel 70.3, 70.4
och 70.5.

I Finland har man inte utnyttjat mojligheten enligt artikel 70.7 1 direktivet att utover vad som
foreskrivs i 6 punkten foreskriva om andra typer av pafoljder eller, kvantitativt sett, om pafoljder
som Overstiger den pafoljd som foreskrivs i 6 punkten.

Niér det giller sanktioner ldmnar direktivet inget annat handlingsutrymme. Pa nationell niva kan
pafoljdernas effektivitet, proportionalitet och avskriackande verkan bedomas. Till denna del har
man i de nu foreslagna bestimmelserna f6ljt dimensioneringen av de géllande nationella
pafoljder som foreskrivits for regleringsbrott pd motsvarande niva.

Finansinspektionen har i sitt utlatande utdver de foreslagna dndringarna av bestimmelserna lyft
fram andra brister i omfattningen av de administrativa paféljderna och foreslar att féljande nya
overtrddelser av bestdimmelserna ska omfattas av pafoljdavgift: de bestimmelser i lagen om
handel med finansiella instrument som ingér i 2 kap. 10 § om borsens ekonomiska
verksamhetsforutsittningar, 3 kap. 3—4 § om utkontraktering av en bors funktioner och 3 kap. 6
§ om minimiinnehéllet i bérsreglerna. Finansinspektionen motiverar 6kningen av sanktionerna
med den allménna skyldigheten enligt artikel 70 i EU:s direktiv om marknader for finansiella
instrument.
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Finansinspektionen konstaterar vidare i sitt utlitande att det kunde vara bra att utvidga
omfattningen av administrativa pafoljder i friga om marknadsdata si att omfattningen av 12
kap. 2 § 3 mom. punkt 5 i lagen om handel med finansiella instrument utdver artikel 13.2 skulle
omfatta artikel 13.3 och 13.4.

Utdver de ovanndmnda foreslar Finansinspektionen att man ska overvéga att 4 kap. 2-3 §, 5
kap. 16 §, 6 kap. 2 § 2 mom. och 7 kap. 2-3 § i lagen om handel med finansiella instrument
omfattas av sanktioner.

Till f6ljd av Finansinspektionens utlatande har det fogats hanvisningar till sanktioner i lagens 2
kap. 10 § om borsens ekonomiska verksamhetsforutsittningar, 3 kap. 3 § om rapportering av
overtridelser, 4 § om utldggning av funktioner pa entreprenad och 6 § om minimiinnehallet i
borsreglerna.

Utifran Finansinspektionens kommentarer bor den foreslagna 6kningen av andra sanktioner
beredas grundligare &n vad som dr mdjligt i detta ssmmanhang.

Finansinspektionen har i sina tekniska kommentarer fast uppmérksamhet vid formuleringarna i
3 kap. 7 § 4 mom., 20 § och 22 § i lagen om handel med finansiella instrument. Utifran
kommentarerna har formuleringarna rattats till, sisom ocksa specialmotiveringen till 7 kap. 6

§.

Aven Verket for finansiell stabilitet har i sitt utldtande fist uppmirksamhet vid skyldigheten
enligt 3 kap. 22 § i lagen om handel med finansiella instrument och konstaterat i sitt utlatande
att skyldigheten eventuellt har en negativ inverkan pa uppritthallandet av den finansiella
stabiliteten i Finland. Justitieministeriet har i sitt utlitande kommenterat den foreslagna
formuleringen och en precisering av formuleringen sa att den motsvarar ordalydelsen i
direktivet.

Utifran utladtandena har innehallet i direktivets engelska ordalydelse och den finska
Oversittningen granskats och det har konstaterats att den engelska versionen av direktivet
forutsétter att borsen pa sin webbplats offentliggér information om situationer som leder till att
handeln avbryts eller begrinsas och de principer som anvinds for att utveckla tekniska
parametrar. Uttrycket 1 den finska Oversittningen ger en felaktig uppfattning om
offentliggdrandet av orsakerna till avbrottet.

Paragrafens ordalydelse har korrigerats sa att den ndrmare motsvarar den engelska sprakdréikten
i direktivet och samtidigt har man undanrdjt det problem som Verket for finansiell stabilitet lyft
fram och som giller att i fortid offentliggéra uppgifter som &r kritiska med tanke pa den
finansiella stabiliteten.

Finanssiala ry féster i sitt utlaitande uppmaéarksamhet vid konsekvensbeddmningens omfattning
ur branschens synvinkel i synnerhet nir Nasdaq 4r den enda marknadsplatsen i Finland, vilket
innebér att en formedlare som handlar med finldndska aktier dr tvungen att skaffa Nasdaqs
marknadsdata for att vara verksam pd marknaden. Utifrin kommentaren har det till
konsekvensbedomningen fogats ett konstaterande om den centrala betydelse som marknadsdata
har for aktorerna.

Finanssiala har i sitt utlatande ocksa foreslagit att man i samband med att borsreglerna faststélls
ska Overviaga att i lagen ta in den bestimmelse om konsulteringsskyldighet som ingér i reglerna.
Det har dock inte ansetts nddvéndigt att i detta sammanhang utdver bestimmelsen i borsreglerna
foga en skyldighet till horande pa lagniva.

23



Borsen har i sitt utlditande understott en Gverforing till Finansinspektionen av forfarande vid
verksambhetstillstind och forfarande for godkénnande av borsreglerna. Borsen har foreslagit att
det till behandlingen av reglerna fogas en begidran om utldtande av antingen finansministeriet
eller Finlands Bank i en situation dér borsens tillstdnd aterkallas (2 kap. 14 §) eller reglerna
faststdlls med ett annat innehdll dn vad borsen har foreslagit (3 kap. 7 § 3 mom.). Borsen har
ocksa foreslagit att rdtten att sdka dndring ska registreras dven i ett drende om &ndring av
reglerna enligt 3 kap. 7 § 3 mom. P& basis av utlatandet har det till 11 kap. 2 § 2 mom. i lagen
om handel med finansiella instrument fogats en hinvisning till 3 kap. 7 § 3 mom., men ritten
att overklaga anses hir vara ett tillrdckligt rittsmedel, och négot separat remissforfarande
foreslés inte.

Andra tekniska kommentarer frén boérsen om formuleringen av 3 kap. 1, 20 och 22 § samt 11
kap. 1 § har beaktats och regeringspropositionen har korrigerats i enlighet med dem.

7 Specialmotivering
7.1 Lagen om handel med finansiella instrument
1 kap. Tillimpningsomrade och definitioner

2 §. Definitioner. Definitionen 1 I mom. 4 punkten uppdateras sd att den hénvisar till EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument pd motsvarande sétt som artikel 4.19 i
direktivet har dndrats. Dessutom har ordalydelsen i definitionen i 1 mom. /6 punkten dndrats sé
att den motsvarar ordalydelsen i artikel 4.20 i direktivet.

5 §. Bestdmmelser som ska iakttas av operatorer av multilaterala system samt av systematiska
internhandlare. Paragrafen upphévs i enlighet med den upphivda artikel 1.7 i direktivet.

2 kap. Drift av reglerade marknader

1 §. Tillstand att driva en reglerad marknad och annan tillaten verksamhet. Det foreslas att /
mom. dndras sa att Finansinspektionen ska vara tillstindsmyndighet vid drivande av en reglerad
marknad.

4 §. Ansokan om verksamhetstillstind. Paragrafens I mom. dndras sa att dar foreskrivs om att
ansokan om verksamhetstillstind for en bors ska riktas till Finansinspektionen. Dessutom
foreslas det att 4 mom. &ndras sé att dir foreskrivs om sokandens skyldighet att pad begéran
lamna Finansinspektionen de tilldggsutredningar som behdvs for att verksamhetstillstdnd ska
kunna beviljas.

5 §. Forutsdttningar for beviljande av verksamhetstillstind. Det foreslas att det inledande
stycket 1 paragrafen dndras si att dess bestimmelser ar i linje med forslaget om att
Finansinspektionen ska vara borsens tillstindsmyndighet.

7 §. Tillstandsbeslut och inledande av en bérs verksamhet. Paragrafens I mom. dndras sa att
hinvisningen till bestimmelserna om &dndringssokande ar i linje med forslaget om att
Finansinspektionen ska vara borsens tillstindsmyndighet. Hinvisningen till 11 § 1 mom. dndras
till en hénvisning till 11 § 2 mom.

Det foreslas att 2 mom. ska upphédvas i den form att Finansinspektionen i egenskap av
tillstandsmyndighet ska be Finlands Bank yttra sig om tillstdndsansokan. Enligt nuldget begir
finansministeriet 1 egenskap av tillstdindsmyndighet utlatanden av bade Finansinspektionen och
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Finlands Bank. I fortséttningen ska finansministeriet inte lingre ha nigon lagstadgad roll i
forfarandet for ans6kan om verksamhetstillstdnd.

Dessutom foreslas det att 3 mom. dndras sa att dess bestimmelser &r i linje med forslaget om att
Finansinspektionen ska vara borsens tillstindsmyndighet.

8 §. Verksamhetstillstand for europabolag. Det foreslas att paragrafen dndras sa att dess
bestimmelser dr i1 linje med forslaget om att Finansinspektionen ska vara bdrsens
tillstandsmyndighet.

9 §. Registrering av verksamhetstillstand. Det foreslads att I mom. dndras sd att dess
bestimmelser dr i linje med forslaget om att Finansinspektionen ska vara borsens
tillstindsmyndighet.

14 §. Aterkallelse av verksamhetstillstind. Det foreslas att det inledande stycket i 1 mom. och
2—4 mom. dndras s att bestimmelserna ar i linje med forslaget om att Finansinspektionen ska
vara borsens tillstindsmyndighet. Pa samma sétt som i frdga om beviljande av
verksamhetstillstind dr Finansinspektionen behorig myndighet ocksa i drenden som géller
aterkallelse av verksambhetstillstdnd for en bors.

15 §. Finansinspektionens rdtt att avbryta en bors verksamhet. Det foreslas att paragrafen och
dess rubrik dndras sa att dess bestimmelser ar i linje med forslaget om att Finansinspektionen
ska vara borsens tillstindsmyndighet.

3 kap. Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad

1 §. Krav som giller organisering av verksamheten pd en reglerad marknad. Det foreslas det
till 2 mom. fogas en ny mening i slutet av momentet. En ny ytterligare forutsittning ar att borsen
ska ha minst tre aktiva medlemmar eller anvéindare som var och en har mdjlighet att interagera
med alla de andra nér det géller prisbildningen. Forutsittningen motsvarar artikel 47.1 h i
direktivet. I 3 mom. foreslas sprékliga dndringar och ocksa att en ny mening fogas till slutet av
momentet. | momentet preciseras kraven pa uppgifternas kvalitet genom en hanvisning till
kraven i artikel 22b i EU:s férordning om marknader for finansiella instrument pa motsvarande
sétt som i artikel 47.1 g i direktivet.

7 §. Faststillelse av borsregler. Det foreslas att I mom. &ndras s& att Finansinspektionen pé
ansOkan faststéller borsreglerna och dndringar i dem. Finansministeriet har varit behorig
myndighet vid faststdllandet av borsreglerna. Det foreslés att detta forfarande dndras. Andringen
forutsétter dndringar ocksa i paragrafens 2—4 mom.

Andringen i forfarandet for faststillande av regler ér forenlig med att Finansinspektionen ocksa
foreslds vara den myndighet som beviljar verksambhetstillstind for borsen.

20 §. Tick-size. 1 det nya 3 mom. foreskrivs det i enlighet med artikel 49.2 i direktivet ocksa om
mdjligheten for en handelsplats att bestdimma tick-size sa att det ocksd omfattar sddana
vardepapper med EU-identifiering som handlas pa en handelsplats i ett tredjeland.

21 §. Synkronisering av klockor. Paragrafen upphévs i enlighet med den upphévda artikel 50 i

direktivet. Bestimmelser om kravet pa synkronisering av affarsklockor finns i artikel 22c¢ i
forordningen.
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22 §. Kortvariga avbrott i handeln med finansiella instrument. Till I mom. fogas en nddsituation
som en ny alternativ forutséttning for kortvariga avbrott av handeln. I def nya 5 mom. foreskrivs
det om borsens skyldighet att pa sin webbplats publicera de omstidndigheter som leder till
avbrott eller begransning samt principerna for att faststdlla de tekniska parametrar som ska
anvéndas.

L det nya 6 mom. foreskrivs det informativt om Finansinspektionens sekundéra rétt att tillfalligt
avbryta handeln, om inte borsen gor det. Andringarna i paragrafen baserar sig pa éndringarna i
artikel 48.5 i direktivet.

26 §. Kontroller av positionshantering inom rdavaruderivat och utsldppsrittsderivat. Till
paragrafens rubrik ska ocksa fogas utslidppsrittsderivat. Det foreslas att / mom. éndras sa att
den felaktiga hanvisningen till utsléppsrétter stryks och att det som en teknisk precisering fogas
en noggrannare forteckning dver de uppgifter som ska ldmnas i enlighet med direktivet. Sddana
uppgifter dr bland annat verkliga eller underliggande édgare, relaterade tillgdngar och skulder
och eventuellt positioner pa andra handelsplatser i utsldppsrattsderivat eller ravaruderivat som
baseras pd samma underliggande tillgdng och i ekonomiskt likvédrdiga OTC-kontrakt.
Andringarna i paragrafen bygger pé artikel 57 och 57.8 i direktivet. Det foreslas ocksa sprakliga
andringar i momentet.

33 §. Meddelanden till ovriga EES-stater och till Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten. Det foreslés att paragrafen dndras sé att Finansinspektionen, i stéllet for
finansministeriet, i enlighet med direktivet om marknader for finansiella instrument ska fora en
forteckning 6ver reglerade marknader for vilka det har faststillts regler i enlighet med lagen om
handel med finansiella instrument. Andringen ir i linje med att Finansinspektionen foreslas vara
den myndighet som faststiller borsreglerna och édndringar i dem.

4 kap Utldndska borsers verksamhet i Finland

2 §. Tredjelandsborser. Det foreslés att paragrafen éndras sa att det i den foreskrivs om rétten
for en marknadsoperator som motsvarar en bors i ett tredjeland att med Finansinspektionens
tillstand erbjuda en tillhandahéllare av investeringstjinster eller ndgon annan person som ar
etablerad 1 Finland direkt mdjlighet att delta 1 handel som motsvarar en reglerad marknad. Enligt
nuldget beviljar finansministeriet tillstdindet i1 frdga. Andringen 4r i linje med att
Finansinspektionen enligt forslaget ska vara borsens tillstdindsmyndighet.

4 §. Beviljande av tillstind for tredjelandsborser. Det foreslas att I mom. &ndras sa att
bestimmelserna i momentet &r 1 linje med att Finansinspektionen foreslds vara
tillstandsmyndighet for ritten for en marknadsoperatdor som motsvarar en tredjelandsbors att i
Finland erbjuda en tillhandahdllare av investeringstjénster eller ndgon annan person direkt
mojlighet att delta i handel som motsvarar en reglerad marknad. Andringen forutsétter &ndringar
ocksé i 3 och 4 mom.

5 §. Aterkallelse av tillstind och avbrytande av verksamhet. Det foreslas att 2 mom. indras s&
att bestdmmelserna i momentet dr i linje med att Finansinspektionen foreslas vara
tillstdndsmyndighet for ritten for en marknadsoperatér som motsvarar en tredjelandsbors att i
Finland erbjuda en tillhandahéllare av investeringstjinster eller ndgon annan person direkt
mojlighet att delta 1 handel som motsvarar en reglerad marknad.

5 kap. Krav som tillimpas pa multilaterala och organiserade handelsplattformar
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10 §. Kontroller av positionshantering inom rdvaruderivat och utsldppsrdttsderivat.
Paragrafens rubrik dndras pd motsvarande sitt som i 3 kap. 26 § och till den fogas nya derivat
av utsldppsritter. I paragrafen hanvisas det fortfarande till 3 kap. 26 §, men ocksa till momentets
text fogas utslappsrattsderivat.

13 §. Marknadsplatsoperatorens tillsynsuppgifter. 1 det nya 3 mom. foreskrivs det i enlighet
med artikel 31.1 i direktivet om krav for marknadsplatsoperatdrer som ordnar multilateral eller
organiserad handel p& datakvalitet pad den niva som anges i artikel 22b i forordningen. De
nuvarande 3 och 4 mom. blir nya 4 och 5 mom.

16 §. Avbrytande av verksamhet. Paragrafens 1 mom. éndras sé att Finansinspektionen i stillet
for finansministeriet har rétt att bestimma att en marknadsplatsoperator som ordnar multilateral
eller organiserad handel ska avbryta verksamheten for viss tid. Paragrafens 2 mom. dndras sé
att det motsvarar dndringen av behorig myndighet. I momentet kvarstar fortfarande begidran om
yttrande av Finlands Bank i drendet. Andringen motsvarar konsekvent 6verforingen av drenden
som giller faststillande av verksamhetstillstind och regler frén finansministeriet till
Finansinspektionen och Finansinspektionens foreslagna befogenhet att avbryta borsens
verksamhet for viss tid.

7 kap Transparenskrav for handel med finansiella instrument

5 §. Rapportering av handelsplatsen till kunden. 1 paragrafen foreskrivs det i enlighet med den
dndrade artikel 27.3 i direktivet om skyldigheten for en tillhandahéllare av investeringstjénster
att efter utforande av en transaktion rapportera péd vilken handelsplats ordern utférdes. Den
tidigare bestimmelsen som upphédvdes 2021 (940/2021), forutsatte en sammanstélld arlig
anmadlan av data till allménheten utdver att kunden skulle informeras om var uppdraget utfordes.
Ovannidmnda artikel tilldmpades tillflligt inte under &ren 2021 och 2022.

6 §. Rapportering av ravaruderivat och utsldppsrdttsderivat. Paragrafens 1 mom. dndras sa att
det motsvarar artikel 58.1 led a i direktivet. Rapporteringsskyldigheten ska inte ldngre gélla
utsléppsritter utan endast ravaruderivat och utslappsrattsderivat. Paragrafens 3 mom. dndras pa
motsvarande sitt sd att hdnvisningen till utsldppsrétter ersitts med enbart en hénvisning till
utslappsrittsderivat. Det foreslés att 5 mom. dndras sé att det motsvarar den dndrade artikel 58.2
i direktivet. Till momentet fogas en skyldighet att dagligen till den centrala myndigheten, eller,
om en siddan saknas, till den myndighet som dvervakar handelsplatsen 1dmna en specifikation
av sina positioner. Den centrala myndigheten 4r den behoriga myndigheten for den handelsplats
dir handelsvolymen &r som storst. | momentets sista mening gors en spraklig justering och
slutkunden ersétts med kundens kund. Avsikten med &ndringen ar att forbéttra 1dsbarheten.
Syftet med bestimmelsen dndras inte, dvs. klientkedjans ldngd inverkar inte heller efter
andringen pé skyldighetens omfattning.

7 §. Klassificering av parter. Det inledande stycket i / mom. dndras pa motsvarande sitt som
direktivets artikel 58.4 i har dndrats. Fran klassificeringen stryks innehavarna av utslappsratter
och till den fogas arten av affirsverksamhet och verksambhetstillstind. Momentets 5 punkt
preciseras pa motsvarande sitt som direktivets artikel 58.4 e genom en hénvisning till
innehavare av utslédppsrittsderivat. 1 artikel 58.5 1 direktivet konstateras det dessutom
informativt att rapporteringen for utsldppsrittsderivatens del inte ska péverka
efterlevnadsskyldigheten enligt lagen om utsldppshandel (Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett system for handel med utsldppsratter for
vixthusgaser inom gemenskapen och om dndring av radets direktiv 96/61/EG).

10 kap Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter
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3 §. Sdrskilda befogenheter gillande ravaruderivat. Det foreslas att 3 mom. [ punkten
preciseras. Momentet kompletteras sa att det motsvarar artikel 57.1 andra stycket led a i MiFID
II. Av ordalydelsen i led a ska det i fortsdttningen framga att bestimmelsen tillimpas pa sadana
positioner som innehas av icke-finansiella enheter eller pé positioner som innehas for sddana
enheters rdkning och som pé ett objektivt métbart sitt reducerar de risker som star i direkt
samband med denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet.

11 kap. Overklagande

1 §. Overklagande av finansministeriets beslut. Det foreslds att paragrafen upphivs. Enligt
forslaget ska fran finansministeriet till Finansinspektionen &verforas édrenden som géller
ansokan om verksamhetstillstind for en bors, inklusive ansdokan om tillstand for
tredjelandsborser, faststdllande av borsens regler samt avbrytande av multilateral eller
organiserad handel enligt 5 kap. 16 §. I lagen kvarstar saledes inte lingre ndgra sddana
beslutsidrenden vid finansministeriet som ska kunna 6verklagas.

2 §. Overklagande. Det foreslas att paragrafens rubrik 4ndras till en kortare form, dverklagande,
eftersom det inte ldngre finns behov av att skilja mellan 6verklagande vid tvé olika myndigheter.
Enligt forslaget fogas till / mom. numret for lagen om rittegédng i forvaltningsidrenden. Det
foreslas att 2 mom. &ndras sa att till momentets borjan fogas de beslutsdrenden som géller borsen
och i fraga om vilka en bors kan Overklaga Finansinspektionens beslut, dvs. beslut om
verksambhetstillstdnd enligt 2 kap. 4 §, beslut om faststéllande av borsregler enligt 3 kap. 7 § 1
mom. och beslut om &ndring av borsreglerna enligt 7 § 3 mom. Andringen &r i linje med att
Finansinspektionen foreslds vara den myndighet som beviljar borstillstind och faststiller
borsens regler. Momentet begrénsar inte den rétt att soka dndring som avses i forvaltningslagen,
utan styr informativt ritten att soka &ndring i sarskilda situationer och situationer dér ocksé flera
parter samtidigt kan ha intresse av att sdoka dndring i beslutet. Det foreslas att sa kallade
drojsmalsbesvar i 11 kap. 1 § 2 mom. i den géllande lagen flyttas till et nytt 3 mom.

12 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pdfoljdsavgift. Hinvisningarna till paragrafens bestimmelser om sanktioner uppdateras s
att de motsvarar dndringarna i artikel 70.3 1 direktivet. I forteckningen 1 2 mom. 1 punkten har
det kompletterats med en hénvisning till de ekonomiska verksamhetsforutsittningarna i 2 kap.
10 § i lagen om handel med finansiella instrument, ur forteckningen har i 3 punkten strukits
hénvisningen till 3 kap. 21 § (synkronisering av klockor) som upphivs och hanvisningen ersétts
med en hénvisning till artikel 22¢ i forordningen, och till forteckningen har fogats hénvisningar
till 3 kap. 4 § om utkontraktering av en bdrs verksamhet samt en hénvisning till 3 kap. 6 § om
borsreglernas minimimiinnehall. T artikel 70.3 a har hinvisningen till artikel 50.1 i direktivet
om synkronisering av klockor strukits och ersatts med ett tilldgg till artikel 22¢ i forordningen.

I 3 mom. 1-4, 6 och 8 punkten har det gjorts &ndringar i enlighet med artikel 70.3 b i direktivet.

Nya artiklar om sanktioner i férordningen ar artikel 5 om volymtak for handel, artikel 8a.1 och
8a.2 om krav pa transparens fore handel pa handelsplatser ndr det géiller derivat och 8b om krav
pa transparens fore handel pa handelsplatser nir det giller paketorder, likasa 1la.l om
uppskjutet offentliggérande nér det giller derivat, artikel 22a.1, 22a.5 och 22a.8 om dverforing
av data till en tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation samt artikel 22b.1 om
datakvalitet och artikel 22c 1 om synkronisering av affarsklockor.

Uppdateringar har gjorts i friga om de nuvarande hdnvisningarna till forordningens artiklar 8,
11, 13, 14 och 15 om offentliggérande och uppskjutet offentliggérande av handelsinformation
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om obligationslan, strukturerade produkter, utslédppsritter och derivat samt till artiklarna 28 och
31. 14 punkten har hinvisningarna till den upphévda artikel 18 i MiFIR-forordningen strukits.

I forordningens nya artikel 39a har férbudet mot att ta emot betalning for orderflode (payment
for order flow) dven effektiviserats med hot om administrativa sanktioner. I Finland finns
bestimmelser om de administrativa pafoljder som avses i artikel 70.3 1 direktivet i 15 kap. 2 §
6—7 mom. i lagen om investeringstjdnster och i 12 kap. 2 § 2 och 3 mom. i lagen om handel med
finansiella instrument.

7.2 Lagen om investeringstjinster
1 kap. Allménna bestimmelser

2 §. Undantag fran tillimpningsomrddet. 1 1 mom. 3 b punkten gors i enlighet med direktivets
artikel 2.1 d ii en dndring som géller parter som anvénder direkt elektroniskt marknadstilltride.

10 kap. Forfaranden i kundférhéallanden

8 §. Omsorgsfullt utférande av order. Det foreslas att 2 och 6 mom. upphévs pa motsvarande
sétt som artikel 27.2 och artikel 27.6 i direktivet har upphévts. Till 7 mom. fogas i enlighet med
den dndrade artikel 27.7 1 direktivet en skyldighet att bedoma &ndringsbehovet.

15 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pdfoljdsavgift. Hanvisningarna till bestimmelserna om sanktioner uppdateras sé att de
motsvarar de uppdaterade hdnvisningarna i direktivet. I 6 mom. 6 punkten har den felaktiga
paragrafhidnvisningen till 6 b kap. 12 § 1 mom. korrigerats till en korrekt hinvisning till 6 b kap.
13 § 1 mom. om rapportering av overtradelser. I 7 mom. har det skrivits in de dndringar i
artiklarna i forordningen som foreskrivs i artikel 70.3 b.

I artikel 70.3 a har hdnvisningen till artikel 50.1 i direktivet om synkronisering av affarsklockor
strukits och ersatts med ett tilldgg till artikel 22¢ i forordningen.

Nya artiklar om sanktioner i forordningen ar artikel 5 om volymtak for handel, artikel 8a.1 och
8a.2 om krav pa transparens fore handel pa handelsplatser nér det giller derivat och 8b om krav
pa transparens fore handel pa handelsplatser nédr det géller paketorder, likasd 11a.1 om
uppskjutet offentliggérande nér det géller derivat, artikel 22a.1, 22a.5 och 22a.8 om 6verforing
av data till en tillhandahdllare av konsoliderad handelsinformation samt artikel 22b.1 om
datakvalitet och artikel 22¢ 1 om synkronisering av affarsklockor.

Uppdateringar har gjorts i friga om de nuvarande hinvisningarna till forordningens artiklar 8,
11, 13, 14 och 15 om offentliggdrande och uppskjutet offentliggdrande av handelsinformation
om obligationslan, strukturerade produkter, utsléppsritter och derivat samt till artiklarna 28 och
31. Hénvisningarna till den upphévda artikel 18 i MiFIR-f6rordningen har strukits.

I forordningens nya artikel 39a har férbudet mot att ta emot betalning for orderflode (payment
for order flow) dven effektiviserats med hot om administrativa sanktioner. I Finland finns
bestimmelser om de administrativa pafoljder som avses i artikel 70.3 1 direktivet i 15 kap. 2 §
6—7 mom. i lagen om investeringstjdnster och i 12 kap. 2 § 2 och 3 mom. i lagen om handel med
finansiella instrument.
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7.3 Lag om Finansinspektionen

50 o §. Verksamhet som behérig myndighet enligt direktivet om marknader for finansiella
instrument och EU:s forordning om marknader for finansiella instrument. Det foreslas att 1
mom. dndras sd att Finansinspektionen dr den behdriga myndighet som avses i artikel 44 i
direktivet om marknader for finansiella instrument. Andringen é&r i linje med den &ndring som
foresldas i 2 kap. 4 § i lagen om handel med Finansiella instrument, enligt vilken
Finansinspektionen &r borsens tillstindsmyndighet.

8 Ikrafttridande
Lagarna foreslas trdda i kraft den 29 september 2025.
9 Verkstillighet och uppféljning

I andringsdirektivet har det skrivits in tva versynstidpunkter, av vilka den forsta var den 31 juli
2024 och den andra &r den 31 juli 2025.

10 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning
Ndringsfrihet

Enligt grundlagens 18 § 1 mom. har var och en i enlighet med lag rétt att skaffa sig sin
forsorjning genom arbete, yrke eller niring som han eller hon wvalt fritt.
Finansmarknadslagstifiningen innehéller —betydande lagbaserade inskridnkningar av
ndringsfriheten. Syftet med lagstiftningen &r att skydda foretagskundernas intressen samt att
trygga den finansiella stabiliteten och det allmidnna fortroendet for finansmarknadens
verksamhet. Lagstiftningen forutsitter att de féretag som tillhandahéller finansiella tjanster och
de som forvaltar de grundldggande systemen for de finansiella tjansterna pa forhand skaffar
tillstdnd for att bedriva verksamheten. Den tillstdndspliktiga verksamheten och ordnandet av
den regleras ocksa mer detaljerat. Pa sa sitt kan det sékerstillas att foretagen fran forsta borjan
har tillrdckliga forutsédttningar att bedriva verksamhet i enlighet med lagens krav. Det &r
dessutom viktigt att den lagstiftning som reglerar foretagens verksamhet och den offentliga
tillsynen tryggar handeln med finansiella instrument pa ett Sppet och tillforlitligt sétt.

Grundlagsutskottet har i sina utlatanden ansett att néringsfrihet &r huvudregeln enligt
grundlagen. Att kriva tillstdnd for ndringsverksamhet har i undantagsfall ansetts befogat da
viktiga och starka samhélleliga intressen talar for detta (till exempel GrUU 15/2008, GrUU
9/2005 och GrUU 45/2001). Den overforing av behdrighet fran finansministeriet till
Finansinspektionen som nu foreslds genom de &ndringar som géller borstillstind och
faststéllelse av regler kan anses inskrdnka friheten att idka néring, men det finns viktiga och
starka samhélleliga skél till &ndringarna, s&som konstateras ovan. De foreslagna
bestimmelserna uppfyller ocksd de allmédnna villkoren for en lag som inskridnker en
grundldggande réttighet. De foreslagna begrinsningarna av niringsfriheten ar bland annat
exakta och noga avgrinsade.

Administrativa pafoljder

Enligt 21 § i grundlagen har var och en rétt att pa behorigt sétt och utan ogrundat dréjsmal fa
sin sak behandlad av en domstol eller nagon annan myndighet som 4r behdrig enligt lag samt
att fa ett beslut som géller hans eller hennes réttigheter och skyldigheter behandlat vid domstol
eller ndgot annat oavhingigt réttskipningsorgan. Offentligheten vid handldggningen, rétten att
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bli hord, ritten att fA motiverade beslut och rétten att soka dndring samt andra garantier for en
rattvis rittegang och god forvaltning ska tryggas genom lag.

Grundlagsutskottets vedertagna tolkning ar att pafoljdsavgifter med avseende pa 81 § i
grundlagen varken &r skatter eller avgifter, utan administrativa pafoljder av sanktionskaraktir
for en lagstridig gérning. Utskottet har i sak jamstéllt ekonomiska pafoljder av straffkaraktér
med straffrittsliga pafoljder (GrUU 37/2021 rd, s. 15-18, GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd,
GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/2005 rd, s. 2). De allminna
grunderna for administrativa paféljder ska anges i lag i enlighet med 2 § 3 mom. i grundlagen,
eftersom det innebér utdvning av offentlig makt att alagga en sddan pafoljd. Utskottet har ocksa
ansett att det ér fridga om betydande utdvning av offentlig makt.

Lagen maéste exakt och tydligt foreskriva om grunderna for betalningsskyldigheten och
avgiftens storlek, rattsskyddet for den betalningsskyldige och grunderna for verkstilligheten av
lagen (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 57/2010 rd, s. 2,
GrUU 55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/2005 rd, s. 2). Aven om kravet pa exakthet enligt den
straffrattsliga legalitetsprincipen i grundlagens 8 § inte direkt géller administrativa pafoljder kan
det allménna kravet pa exakthet dndé inte forbigas i ett ssmmanhang som detta (GrUU 37/2021
rd, GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 57/2010 rd, s. 2 och
GrUU 74/2002 rd, s. 5). Dessutom ska bestimmelserna uppfylla kraven i frdga om rétt
proportion pa péafoljderna (GrUU 28/2014 rd, GrUU 15/2014 rd). I fraga om administrativa
pafoljder bor det dnnu noteras att de till sitt forfarande inte far std i1 strid med den
oskyldighetspresumtion som avses i 21 § i grundlagen och att de inte heller kan grunda sig pa
rent omvéand bevisborda eller strikt objektivt ansvar (se d&ven GrUU 32/2005 rd, s. 3 och GrUU
4/2004, s. 7-8).

Grundlagsutskottet har ocksad fdst uppmérksamhet vid anviandningen av den s.k.
blankobestimmelsen (GrUU 37/2021 rd, s. 34 och 35). Grundlagsutskottet konstaterar att
blankobestimmelsen verkar innebara att alla brott mot férordningen omfattas av de garningar
eller forsummelser som ska sanktioneras.

Grundlagsutskottet har i sig inte ansett att bestimmelser om blankostraff dr en regleringsteknik
som dr forbjuden enligt grundlagen. I grundlagen konstateras ocksé att redan i1 reformen av de
grundldggande fri- och réttigheterna betonas att malet i friga om bestimmelser om blankostraff
bor vara att de kedjor av bemyndiganden som ingér i straffbestimmelserna ska vara exakt
angivna och att de materiella bestimmelser som utgdr ett villkor for straffbarhet ska vara
avfattade med den exakthet som krévs av straffbestimmelser och att det av det normkomplex
som bestdmmelserna ingar i ska framga att brott mot dem ar straffbart. Ocksa i den bestimmelse
som inbegriper sjdlva kriminaliseringen bor det finnas en saklig beskrivning av den gérning som
avses bli kriminaliserad.

Enligt grundlagsutskottet dr det viktigt att det i den man som EU-lagstiftningen kréver reglering
pa det nationella planet eller mojliggor sddan tas hénsyn till de krav som de grundldaggande fri-
och rittigheterna och de ménskliga réttigheterna stéller nir det nationella handlingsutrymmet
utnyttjas (GrUU 58/2022 rd, p. 4, GrUU 25/2005 rd)

De lagéndringar som ingér i propositionen hinfor sig till genomférandet av uppdateringen av
MiFID-direktivet och delvis till genomforandet av de pafdljder som saknats och som direktivet
forutsétter. De foreslagna bestimmelserna om administrativa pafoljder motsvarar till sin
karaktir de bestimmelser som redan finns i géllande lagstiftning och som har kommit till med
grundlagsutskottets medverkan (GrUU 17/2012 rd, GrUU 15/2015 rd och GrUU 43/2013 rd). I
uppdateringen av direktivet ingér tillagg till artiklar for sdkerstdllande av konsekvensen i
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regleringen samt strykningar som de nu foreslagna uppdateringarna hanfor sig till. I artikel 70.6
i MiFID-direktivet foreskrivs det om administrativa pafdljder som myndigheterna i en
medlemsstat atminstone ska kunna pafora vid sddana Overtradelser som avses i direktivets
artikel 70.3, 70.4 och 70.5. Sadana péfoljder ar offentlig forklaring som anger den berdrda
fysiska eller juridiska personen och typen av Overtradelse, foreldggande att upphora med
agerandet, tillfalligt indragande eller &terkallelse av verksambhetstillstand i de situationer som
anges 1 direktivet, permanent férbud for en fysisk person att utéva uppdrag i ledningsorganet,
tillfalligt forbud for ett vardepappersforetag att vara kund pd handelsplatsen. Utdver de
ovanndmnda pafoljdsalternativen faststiller direktivet separat den maximala administrativa
sanktionen for juridiska och fysiska personer. De administrativa pafoljder som uppdaterats i
propositionen hénfor sig alla till de brott mot dvertrddelser som avses i artikel 70.3, 70.4 och
70.5 i direktivet.

I samband med uppdateringen av direktivet har det till paféljderna fogats ocksa en ny artikel
39a i EU:s forordning om marknader for finansiella instrument, dér det forbjuds att ta emot
betalning for orderflode. 1 artikeln forbjuds vardepappersforetag att ta emot
formedlingsavgifter, provisioner eller icke-monetira formaner fran négon tredje part for
utférande av order frén dessa kunder pa en viss handelsplats eller for formedling av order fran
dessa kunder till ndgon tredje part for utférande pa en viss handelsplats.

I artikeln har det dartill preciserats i vilken situation gottgorelse eller rabatt dr tillaten nir den
enbart gynnar kunden och inte medfor nagon ekonomisk fordel for vardepappersforetaget.

Forbudet i artikel 39a omfattar uttryckligen situationer dédr en order styrs till en avtalad
orderplats, i strid med den uttryckliga skyldighet som foreskrivs i artikel 27 i direktivet och som
forutsétter utforande pa villkor som é&r sa forménliga som mojligt for kunden, med beaktande av
pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet for och avveckling, storlek, art eller varje annat
overvdgande av intresse for utforandet av ordern.

Ett motsvarande forbud har ingatt i artikel 27.2 1 det géllande direktivet, dér det foreskrivs att
ett viardepappersforetag inte fir ta emot ndgon erséttning, rabatt eller icke-monetir forman for
att styra en order till en viss handelsplats eller utférandeplats som skulle vara en dvertradelse av
de krav avseende intressekonflikter och incitament som anges i artikel 27,1 och i artiklarna 16.3,
23 och 24. Artikel 27.2 har upphivts i samband med MiFID-uppdateringen. I Finland har
innehéllet i artikel 27.2 genomforts i 10 kap. 8 § 2 mom. i lagen om investeringstjanster (i detta
sammanhang foreslas det ocksa att detta moment upphévs).

Forbudet i artikel 39a dr i form av ett absolut forbud tydligare dn férbudet i den upphévda artikel
27.2. Som blankobestdmmelse beskriver den en verksamhet som skulle leda till att en kundorder
utfors pa en sddan genomforandeplats som skulle ge vardepappersforetaget en ekonomisk fordel
och vara ett arrangemang som strider mot det basta utférandet beddmt som en helhet ur kundens
synvinkel.

P4 de grunder som beskrivs ovan kan det konstateras att blankobestimmelsen tillrickligt
noggrant motsvarar de kriterier som grundlagsutskottet forutsatter.

De uppdaterade bestimmelserna hianfor sig till sanktionerade bestimmelserna i den direkt
tillimpliga EU-forordningen. Uppdateringarna behdvs for att Finansinspektionens befogenheter
ska hallas uppdaterade.

Overklagande
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I propositionen foreslds det att provningen av borstillstdnd och forfarandet for faststillande av
regler 6verfors fran finansministeriet till Finansinspektionen. Forslaget har konsekvenser for
bestimmelserna om 6verklagande i 11 kap. i lagen om handel med finansiella instrument. I 11
kap. 1 § i den lagen finns bestimmelser om ritten att dverklaga finansministeriets beslut om
ansokan om verksamhetstillstind och faststédllande av regler. Enligt 11 kap. 1 § ska besvar ver
finansministeriets beslut anforas hos Helsingfors forvaltningsdomstol. I 11 kap. 2 § finns det
bestammelser om Overklagande av Finansinspektionens beslut. Enligt 1 mom. tillimpas pa
overklagande av beslut som Finansinspektionen har meddelat med stod av denna lag lagen om
rattegang 1 forvaltningsdrenden, om inte ndgot annat foreskrivs i 73 § i lagen om
Finansinspektionen. Enligt 73 § i lagen om Finansinspektionen far Finansinspektionens beslut
overklagas genom besvér hos Helsingfors forvaltningsdomstol.

Bestimmelsen om drdjsmalsbesvir enligt 11 kap. 1 § 2 mom. i lagen om handel med finansiella
instrument blir ett nytt 3 mom. i 2 § och géller drojsmél med Finansinspektionens beslut.

I praktiken foreslas inga &ndringar i rétten att overklaga beslut som géller en ansékan om
verksambhetstillstand for en bors eller faststdllande av borsregler. P4 sokande av dndring ska
enligt forslaget fortséttningsvis tillimpas lagen om réttegdng i forvaltningsdrenden. Forum
forblir detsamma, eftersom &ndring i beslut av Finansinspektionen i ett drende som géller
borstillstand eller faststillande av borsregler enligt 73 § i lagen om Finansinspektionen ska
sokas hos Helsingfors forvaltningsdomstol.

Lagforslagen kan pa ovanndmnda grunder behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Klim
Eftersom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/790 om &ndring av direktiv

2014/65/EU om marknader for finansiella instrument innehéller bestimmelser som foreslas bli
genomforda genom lag, foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 1 kap. 5 §, 2 kap. 7 § 2
mom., 3 kap. 21 § och 11 kap.1 §, av dem 3 kap. 21 § sddan den lyder i lag 295/2019 och 11
kap. 1 § sddan den lyder i lag 32/2020,

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 4 och 16 punkten, 2 kap. 1 § 1 mom., 4 § 1 och 4 mom., det inledande
stycketi5§,7 § 1 och 3 mom.,, 8 §, 9 § 1 mom., det inledandet stycket i 14 § 1 mom. och 14 §
2—4 mom. samt 15 §, 3 kap. 1 § 2 och 3 mom., 7 §, 22 § 1 mom., rubriken for 26 § och 26 § 1
mom. samt 33 §, 4 kap. 2 §,4 § 1, 3 och 4 mom. och 5 § 2 mom., 5 kap. 10 och 16 §, 7 kap. 6
§ 1, 3 och 5 mom. samt det inledandet stycket i 7 § och 7 § 5 punkten, 10 kap. 3 § 3 mom. 1
punkten, 11 kap. 2 §, det inledande stycketi 12 kap. 2 § 2 mom. och 2 § 2 mom. 1 och 3 punkten
samt det inledande stycket i 2 § 3 mom. och 2 § 3 mom. 1-4, 6 och 8 punkten,

avdem 1 kap. 2 § 1 mom. 4 och 16 punkten, 3 kap. 22 § 1 mom. och rubriken for 26 §, 5 kap.
10 § samt 7 kap. 6 § 1 och 3 mom. sddana de lyder i lag 295/2019, 2 kap. 1 § 1 mom. och det
inledande stycket i 12 kap. 2 § 3 mom. sadana de lyder i lag 598/2021, 3 kap. 1 § 3 mom. sddant
det lyder i lag 614/2024, 3 kap. 26 § 1 mom. och 7 kap. 6 § 5 mom. séddana de lyder i lag
940/2021 samt 10 kap. 3 § 3 mom. 1 punkten sddan den lyder i lagarna 295/2019 och 940/2021
samt 11 kap. 2 § sddan den lyder delvis dndrad i lag 32/2020, samt

fogas till 3 kap. 20 §, sadan den lyder delvis dndrad i lag 318/2020, ett nytt 3 mom., till 22 §,
sadan den lyder i lag 295/2019, nya 5 och 6 mom., till 5 kap. 13 § ett nytt 3 mom., varvid det
nuvarande 3 och 4 mom. blir 4 och 5 mom., samt till 7 kap. en ny 5 §, i stéllet for den 5 § som
upphévts genom lag 940/2021, som foljer:

1 kap.
Tillimpningsomride och definitioner

2§
Definitioner

I denna lag avses med

4) multilateralt system ett multilateralt system som avses i artikel 14.2.1.11 i EU:s férordning
om marknader for finansiella instrument

16) systematisk internhandlare en tillhandahéllare av investeringstjdnster som pa ett
organiserat, frekvent och systematiskt sitt handlar for egen rédkning i aktieinstrument genom att
utfora kundorder utanfor en reglerad marknad, en multilateral handelsplattform eller en
organiserad handelsplattform, utan att driva ett multilateralt system, eller en tillhandahdllare av
investeringstjinster som sjilv véljer status som systematisk internhandlare,



2 kap.
Drift av reglerade marknader

1§
Tillstand att driva en reglerad marknad och annan tillaten verksamhet

En reglerad marknad féar inte drivas utan tillstdnd som beviljats av Finansinspektionen.

438
Ansékan om verksamhetstillstand

Finansinspektionen kan pa ansokan av ett finlandskt aktiebolag bevilja bolaget borstillstand.
Tillstand kan sdkas ocksa for ett nybildat bolags rédkning.

Sokanden ska pa begédran lamna Finansinspektionen de tillaggsutredningar som behovs for att
verksambhetstillstand ska kunna beviljas.

58§
Forutsdttningar for beviljande av verksamhetstillstand

Finansinspektionen ska bevilja verksamhetstillstdand, om den utifrdn vad som utretts kan
forvissa sig om att

738
Tillstandsbeslut och inledande av en bors verksamhet

En tillstandsansokan ska avgoras inom sex manader efter det att den tagits emot eller, om
ansokan ar bristfallig, efter det att skanden har ldmnat in de handlingar och upplysningar som
behovs for avgorandet. Ett tillstdndsbeslut ska dock alltid fattas inom tolv ménader efter det att
ansOkan tagits emot. Bestimmelser om anforande av besvér pa den grunden att beslut inte har
meddelats inom foreskriven tid finns i 11 kap. 2 §.

Finansinspektionen har efter att ha hort sokanden ritt att forena tillstindet med sadana
begrénsningar och villkor i friga om verksamheten som &r nddvéndiga for tillsynen.

8§
Verksamhetstillstand for europabolag

Borstillstand ska beviljas ocksé ett europabolag som avses i europabolagsférordningen, om
bolaget har beviljats motsvarande tillstdnd i ndgon annan EES-stat och har for avsikt att flytta
sitt sdte till Finland enligt artikel 8 i den forordningen. Finansinspektionen ska begira ett
yttrande om ansdkan av den tillsynsmyndighet som 6vervakar viardepappersmarknaden i staten
i frdga. Flyttningen av sétet far inte registreras forrédn tillstdnd har beviljats. Detsamma géller
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nér ett europabolag bildas genom fusion sé att det 6vertagande bolaget som har sitt site i ndgon
annan stat registreras som europabolag i Finland.

98§
Registrering av verksamhetstillstind

Finansinspektionen ska anmaila verksamhetstillstdnd till handelsregistret.

14 §
Aterkallelse av verksamhetstillstind

Finansinspektionen kan helt eller delvis aterkalla verksambhetstillstindet for en bors, om

Innan Finansinspektionen aterkallar borsens verksambhetstillstdnd pé en grund som avses i 1
mom. 1 eller 3 punkten ska Finansinspektionen sitta ut en skélig tid inom vilken bdrsen ska
avhjilpa de brister som uppdagats i verksamheten, om det inte &r nddvindigt att omedelbart
aterkalla verksamhetstillstandet pa grund av &drendets bradskande natur eller for att trygga
stabiliteten och en tillforlitlig verksamhet pé vardepappersmarknaden.

Finansinspektionen kan pa ansdkan av en bors aterkalla dess verksamhetstillstdnd, om bdrsen
har beslutat upphdra med att driva en reglerad marknad.

Om Finansinspektionen med stod av 1 eller 3 mom. aterkallar borsens verksamhetstillstand,
kan Finansinspektionen samtidigt bestimma hur verksamheten ska avslutas.
Finansinspektionen ska underritta registermyndigheten och Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten om &terkallelse av verksamhetstillstdnd.

15§
Finansinspektionens rdtt att avbryta en bors verksamhet

Finansinspektionen kan forordna att verksamheten vid en bors ska avbrytas for viss tid, om
det i verksamheten har konstaterats oskicklighet eller vérdsloshet eller om stdrningar har
forekommit i omséttningen av finansiella instrument som ar foremal for handel och det &r
uppenbart att fortsatt verksamhet allvarligt skulle skada finansmarknadens tillforlitlighet eller
stabilitet eller investerarnas stdllning.

Finansinspektionen ska innan den fattar beslut enligt 1 mom. hora borsen samt begéra ett
yttrande av Finlands Bank, om inte nagot annat f6ljer av drendets bradskande natur.

3 kap.
Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad
1§
Krav som giller organisering av verksamheten pd en reglerad marknad

En bors ska ha principer for identifiering, forebyggande och hantering av intressekonflikter i
anslutning till sin verksamhet. I principerna ska i synnerhet beaktas intressekonflikter som kan
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ha relevans for borsens verksamhet eller for en tillforlitlig skotsel av borsens tillsynsuppgift
enligt 2 §, inklusive differentiering av uppgifterna for att forhindra intressekonflikter. Borsen
ska ha 6ppna och icke-diskriminerande regler och forfaranden for att trygga en ordnad handel
pa lika villkor samt for att tillimpa opartiska grunder for effektivt utférande av order. Borsen
ska ha &tminstone tre vésentligen aktiva medlemmar eller anvéindare som var och en har
mdjlighet att interagera med alla de andra nér det géller prisbildningen.

Borsen ska sidkerstilla tillforlitligheten och kontinuiteten i handelssystemet ocksd i
storningssituationer. Borsen ska ha operativ motstandskraft, som den ska upprétthalla i enlighet
med kapitel I i EU:s DORA-forordning och de bestimmelser som utfiardats med stod av det, sé
att borsens handelssystem ér tillrdckligt motstandskraftiga, att den har tillrdcklig kapacitet for
att hantera order- och meddelandevolymer &dven under toppbelastning och att den kan
upprétthalla ordnad handel under svara forhdllanden pa marknaden. For att sédkerstilla
kontinuiteten i tjansterna pd en reglerad marknad ska borsen ha en sddan IKT-kontinuitetspolicy
och sddana IKT-kontinuitetsplaner samt sddana atgérds- och éterstéllningsplaner avseende IKT
som avses 1 artikel 11 i den forordningen. Borsen ska regelbundet testa handelssystemets
funktion med belastningstest for att uppfylla de krav som anges ovan. Dessutom ska borsen se
till att den har arrangemang for att sikerstilla att den uppfyller de krav pa datakvalitet som
anges 1 artikel 22b i EU:s forordning om marknader for finansiella instrument.

7§
Faststillelse av borsregler

Finansinspektionen faststéller pd ansokan borsregler och dndringar i dem. Reglerna ska
faststéllas om de stimmer 6verens med denna lag och med bestimmelser och foreskrifter som
har utfardats med stdd av den och om det enligt vad som utretts kan anses sannolikt att de tryggar
en tillforlitlig och opartisk handel.

En ansokan ska avgdras inom tre ménader efter att den mottagits eller, om den ér bristfillig,
efter det att sbkanden har 1&mnat in de handlingar och utredningar som behdvs for avgorandet.
Beslut ska emellertid alltid fattas inom sex ménader fran mottagandet av ansokan. Om beslutet
géller derivat vars underliggande tillgdngar utgdrs av elektricitet, naturgas eller utslappsritter
ska Finansinspektionen innan den faststéller reglerna begéra ett yttrande av Energimyndigheten.

Finansinspektionen kan for att trygga handelns tillforlitlighet och opartiskhet forordna om
andringar eller kompletteringar av de faststdllda reglerna. Innan Finansinspektionen ger ett
sadant forordnande ska den hora borsen.

Vad som i 1 mom. foreskrivs om faststéllelse av &dndringar i reglerna ska inte tillimpas om
dndringarna &r av mindre betydelse eller av teknisk karaktdr. Borsen ska emellertid innan
dndringarna tréder 1 kraft sdnda dem till Finansinspektionen for kdnnedom. Om det uppstar
oenighet om huruvida en dndring av borsreglerna dr av mindre betydelse eller av teknisk
karaktér, ska drendet avgoras av Finansinspektionen.

20 §
Tick-size

Naér det géller aktier med ett internationellt identifieringsnummer for vardepapper (ISIN), som
utfirdats utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), eller aktier som har en EES-
baserad ISIN-kod och som handlas pd en handelsplats i ett tredjeland i lokal valuta eller i en
icke-EES-valuta pa det sétt som avses i artikel 23.1 a i EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument och for vilka den handelsplats som &dr den mest relevanta marknaden i
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frdga om likviditet finns i ett tredjeland, far borsen foreskriva samma tick-size som géller den
handelsplatsen.

22§
Kortvariga avbrott i handeln med finansiella instrument

En bors ska for undvikande av betydande handelsstérningar ha system och interna
forfaranden. Dessa ska vara adekvata for att

1) kortvarigt avbryta eller begrinsa handeln, om det finns en betydande prisrorelse for ett
finansiellt instrument pa en reglerad eller en nérliggande marknad i nddsituationer eller under
en kort period,

2) kunna annullera, justera eller korrigera en transaktion.

Borsen ska pa sin webbplats publicera information om de omstiandigheter enligt 1 och 2 mom.
som leder till att handeln kortvarigt avbryts eller begrdansas och om principerna for faststédllandet
av de huvudsakliga tekniska parametrar som anvinds for detta.

Om bodrsen inte avbryter handeln nér villkoren enligt denna paragraf uppfylls, kan
Finansinspektionen i enlighet med 12 § avbryta handeln med finansiella instrument.

26§
Kontroller av positionshantering inom ravaruderivat och utsldippsrdttsderivat

En bors ska ha transparenta och icke-diskriminerande system och forfaranden for att
kontrollera positionerna for dem som handlar med ravaruderivat och utsléappsrittsderivat. I sina
kontroller ska borsen beakta vilken typ av personer och marknadsparter som handlar och hur de
anvander de kontrakt som handlas. En bors har rétt att frén innehavaren av en derivatposition
inhdmta information, inbegripet all relevant dokumentation om storleken pé och syftet med en
position eller en exponering som innehas, information om verkliga eller underliggande édgare,
om alla dverenskomna arrangemang och alla relaterade tillgdngar eller skulder pd den
underliggande marknaden samt i ldmpliga fall information om positioner som innehas i
utsldppsrittsderivat eller i rdvaruderivat som baseras pa samma underliggande tillgang och har
samma egenskaper pa andra handelsplatser och i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt genom
medlemmar och deltagare.

33§

Meddelanden till 6vriga EES-stater och till Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten

Finansinspektionen ska i enlighet med direktivet om marknader for finansiella instrument fora
en forteckning Over reglerade marknader for vilka regler har faststéllts enligt denna lag.
Finansinspektionen ska sdnda forteckningen till 6vriga EES-stater och till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten for kdnnedom, om det i samband med att reglerna
faststidlldes kunde sdkerstillas att handeln pa en reglerad marknad uppfyller
informationskraven. P4 samma sitt ska éndringar i forteckningen anmélas.

4 kap.

Utlindska borsers verksamhet i Finland
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28
Tredjelandsbérser

En marknadsoperatér som motsvarar en bors och som ér auktoriserad i ett tredjeland, nedan
tredjelandsbors, far med Finansinspektionens tillstind erbjuda i1 Finland etablerade
tillhandahéllare av investeringstjinster eller andra personer mojlighet att direkt delta i handel
som motsvarar handel pé en reglerad marknad.

43§
Beviljande av tillstand for tredjelandsborser

Finansinspektionen kan bevilja en tredjelandsbors i 2 § avsett tillstdnd, om

1) den lagstiftning som tillimpas pa borsen i dess hemstat motsvarar internationellt godkénda
bestimmelser om tillsyn G6ver vérdepappersmarknaden och forhindrande av kriminellt
utnyttjande av det finansiella systemet,

2) borsens ekonomiska verksamhetsforutsittningar, interna kontroll och riskhantering,
hantering av eventuella intressekonflikter och bindningar samt 4garnas och ledningens
lamplighet och tillforlitlighet inte vésentligt avviker frén kraven i denna lag,

3) borsen Overvakas tillridckligt effektivt i dess hemstat,

4) borsens verksamhet inte dventyrar investerarnas intressen i Finland.

Finansinspektionen far efter att ha hort sokanden forena tillstdndet med sédana begransningar
och villkor for verksamheten som behovs for handelns tillforlitlighet och stabiliteten péa
finansmarknaden.

Finansinspektionen ska innan drendet avgoérs be tillsynsmyndigheten i1 tredjelandsborsens
hemstat och Finlands Bank att yttra sig om ansokan.

58§
Aterkallelse av tillstand och avbrytande av verksamhet

Utover vad som foreskrivs 1 2 kap. 14 § 2 mom. och 15 § 2 mom. ska Finansinspektionen
innan den fattar beslut enligt 1 mom. ge tillsynsmyndigheten i tredjelandsborsens hemstat
tillfélle att bli hord, om inte ndgot annat foljer av drendets bradskande natur.

5 kap.
Krav som tilliimpas pa multilaterala och organiserade handelsplattformar
10 §
Kontroller av positionshantering inom rdavaruderivat och utsldppsrdttsderivat

Vad som i 3 kap. 26 § foreskrivs om kontroller av positionshantering inom ravaruderivat och

utsldppsrittsderivat ska tillimpas ocksd pa marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral

eller organiserad handel.

13§

39



Marknadsplatsoperatorens tillsynsuppgifter

Marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral eller organiserad handel ska ha
arrangemang for att sdkerstilla att de uppfyller de krav pa datakvalitet som avses i artikel 22b i
EU:s forordning om marknader for finansiella instrument.

16 §
Avbrytande av verksamhet

Finansinspektionen kan forordna att en marknadsplatsoperatér som ordnar multilateral eller
organiserad handel for viss tid ska avbryta verksamheten pa den multilaterala eller organiserade
handelsplattformen, om det i marknadsplatsoperatorens verksamhet har konstaterats
oskicklighet eller vardsloshet eller om det har forekommit stérningar i omséittningen av de
finansiella instrument som dr foremal for handel och det dr uppenbart att fortsatt verksamhet
allvarligt kan skada finansmarknadens tillforlitlighet eller stabilitet eller investerarnas stéllning.

Finansinspektionen ska innan den fattar beslut enligt 1 mom. hora marknadsplatsoperatéren
som ordnar multilateral eller organiserad handel och be Finlands Bank om ett yttrande, om inte
nagot annat foljer av drendets bradskande natur.

7 kap.
Transparenskrav for handel med finansiella instrument

58
Rapportering av handelsplatsen till kunden

Niér en tillhandahéllare av investeringstjénster tillhandahaller sina kunder tjanster som géller
finansiella instrument som omfattas av handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i EU:s
forordning om marknader for finansiella instrument ska tillhandahallaren av investeringstjanster
efter utforande av en transaktion for en kunds rikning informera kunden om den handelsplats
dér ordern utforts.

6§
Rapportering av ravaruderivat och utsldppsrdttsderivat

En bors, en marknadsplatsoperator som ordnar multilateral handel och en
marknadsplatsoperatdr som ordnar organiserad handel och som handlar med andra révaru- eller
utsléppsrittsderivat &n optioner ska varje vecka offentliggora en rapport med de aggregerade
positioner som innehas av de olika kategorierna av personer for de olika rdvaruderivat eller
utslappsrittsderivat som handlas pa deras handelsplats, med angivande av antalet langa och
korta positioner per sadan kategori, andringar av dessa sedan foregdende rapport,
procentandelen av den totala mangden O6ppna kontrakt for varje kategori och antalet personer
som innehar en position i varje kategori enligt klassificeringen i 7 §. Om det pé en handelsplats
ocksé handlas med optioner, ska en bors, en marknadsplatsoperatér som ordnar multilateral
handel och en marknadsplatsoperatdr som ordnar organiserad handel varje vecka offentliggdra
tva olika rapporter om ovanndmnda omstdndigheter, varav den ena rapporten ska utesluta
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optioner. De uppgifter som avses i detta moment ska dessutom rapporteras till
Finansinspektionen och till Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.

En bors, en marknadsplatsoperator som ordnar multilateral handel och en
marknadsplatsoperatdr som ordnar organiserad handel ska dagligen ge Finansinspektionen en
fullstaindig rapport om sina positioner i ravaruderivat och utsléppsrittsderivat som varje
medlem, deltagare, kund och kunds kund har pa den handelsplatsen.

Virdepappersforetag som handlar med ravaruderivat eller utsldppsrittsderivat utanfér en
handelsplats ska &tminstone dagligen till den centrala myndigheten eller den behoriga
myndigheten for den handelsplats dér ravaruderivaten eller utslédppsrittsderivaten handlas
lamna en fullstdndig uppdelning av sina positioner i ekonomiskt likvéirdiga OTC-kontrakt samt
av sina kunders och kunders kunders positioner, i enlighet med artikel 26 i EU:s férordning om
marknader for finansiella instrument och artikel 8 i Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 1227/2011 om integritet och 6ppenhet pa grossistmarknaderna for energi.

78§
Klassificering av parter

Borser, marknadsplatsoperatdrer som ordnar multilateral handel och marknadsplatsoperatorer
som ordnar organiserad handel ska klassificera de personer som innehar positioner i ett
ravaruderivat eller ett utsldppsrattsderivat efter arten av deras huvudsakliga verksamhet, med
beaktande av eventuella tillimpliga verksamhetstillstdnd, enligt f6ljande:

5) verksamhetsutdvare som avses i lagen om utslappshandel (1270/2023) och som har sddana
skyldigheter som avses i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for
handel med utsldppsritter for véxthusgaser inom unionen och &dndring av radets direktiv
96/61/EG, om verksamhetsutovaren innehar positioner i utslappsréttsderivat.

10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter
38

Sdrskilda befogenheter gillande ravaruderivat

Vad som i denna paragraf foreskrivs om positionslimiter ska inte tillimpas

1) pé sddana positioner som innehas av icke-finansiella enheter och som avses i de tekniska
tillsynsstandarder som ndmns i 2 mom. eller pd positioner som innehas for sddana enheters
rakning och som pa ett objektivt méitbart sitt reducerar de risker som star i direkt samband med
denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet,

11 kap.

Overklagande
28§
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Overklagande

P& overklagande av beslut som Finansinspektionen har meddelat med stod av denna lag
tillimpas lagen om rittegang i forvaltningsérenden (808/2019), om inte négot annat foreskrivs
173 § i lagen om Finansinspektionen. Forvaltningsdomstolen ska behandla drenden som avses
i3 kap. 8,9 och 11-15 §, 5 kap. 11 och 19 § och 7 kap. 3 § i denna lag skyndsamt.

Borser far 6verklaga Finansinspektionens beslut i drenden enligt i 2 kap. 4 §, 3 kap. 7 § 1 och
3 mom. Emittenter och borser far 6verklaga Finansinspektionens beslut i d&renden enligt 3 kap.
9§ 7mom., 11 § 6 och 7 mom., 12 § 1 mom., 13 § 4 mom. och 14 § 2 mom. Emittenter och
marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral eller organiserad handel far 6verklaga beslut
som Finansinspektionen fattat i &renden enligt 5 kap. 11 §. En registrerad forening som bevakar
investerarnas intressen och investerare som édger finansiella instrument som berdrs av ett beslut
av Finansinspektionen eller finansiella instrument som beréttigar till sidana far overklaga
Finansinspektionens beslut i drenden enligt 3 kap. 11 § 7 mom. och 14 § 2 mom. Handelsparter
vars godkdnnande aterkallats far 6verklaga beslut som Finansinspektionen fattat i drenden enligt
3 kap. 15 § 6 mom. och 5 kap. 19 § 2 mom.

Om ett beslut enligt 2 kap. 4 § om beviljande av borstillstand eller ett beslut enligt 3 kap. 7 §
1 mom. om faststéllelse av borsregler eller édndringar i dem inte har meddelats inom den
foreskrivna tidsfristen, fir sokanden anfora besvédr hos Helsingfors forvaltningsdomstol.
Besviren anses dé avse ett beslut om avslag pa ansdkan. Sadana besvér fir anforas till dess att
beslut har meddelats. Om beslutet meddelas efter att besvér anforts, ska Finansinspektionen
underritta besvarsmyndigheten om beslutet.

12 kap.
Administrativa pafoljder

28§
Pafoljdsavgift

Utover vad som foreskrivs i 1 mom. pafors pafoljdsavgift for forsummelse att iaktta eller for
overtriadelse av foljande bestdmmelser och beslut som avses i 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen:

1) 2 kap. 1-4 §, 10 §, 14 § 1 mom. 5 punkten och 16—18 § om drift av en reglerad marknad
samt Finansinspektionens beslut enligt 2 kap. 14 och 15 § om éaterkallelse av
verksambhetstillstind och avbrytande av borsens verksambhet,

3)3kap. 1 och2§,3§ 1 mom.,4,6,8, 11, 15 och 17-19 §, 20 § 1 och 2 mom., 22 § 1-5
mom., 23, 25, 27 och 28 § och 34 § 1 mom. om organisering av verksamheten pa en reglerad
marknad,

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom. pafors en pafoljdsavgift ocksa for forsummelse att
iaktta eller for overtrddelse av foljande bestimmelser i EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen:

1) artikel 3.1 och 3.3, artikel 4.3 forsta stycket, det volymtak som avses artikel 5, artikel 6,
artikel 7.1 tredje stycket forsta meningen, artikel 8.1, artikel 8a.1 och 8a.2, artikel 8b och artikel
10 om transparens nér det géller finansiella instrument,
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2) artikel 7.1, artikel 11.1 andra stycket férsta meningen, artikel 11.1a andra stycket, artikel
11.1b och artikel 11.3 fjarde stycket samt artikel 11a.1 andra stycket férsta meningen och artikel
11a.1 fjarde stycket om uppskjutet offentliggdérande av uppgifter och om offentliggérande av
uppgifter efter tillimpningen av uppskjutandet,

3) artiklarna 12.1, 13.1 och 13.2 om skyldighet att separat och péd rimliga afférsvillkor
tillgéngliggora uppgifter fore och efter handel,

4) artikel 14.1-14.3, artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningen samt
fjarde stycket, artikel 15.2 och artikel 15.4 andra meningen, artikel 17.1 andra meningen, artikel
20.1 och 20.1a samt artikel 20.2 férsta meningen, artikel 21.1-21.3, artikel 22.2, artikel 22a.1
och artikel 22a.5—artikel 22a.8, artikel 22b.1, artikel 22c¢.1 samt artikel 23.1 och 23.2 om
transparens nir det giller systematiska internhandlare och virdepappersforetag som bedriver
OTC-handel,

8) artikel 39a om forbud att ta emot betalning for orderflode samt artiklarna 40—42 om
produktdvervakning och produktingripande.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag
om indring av lagen om investeringstjéinster

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs ilagen om investeringstjanster (747/2012) 10 kap. 8 § 2 och 6 mom., sddana de lyder
ilag 1069/2017, samt

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten underpunkt b, 10 kap. 8 § 7 mom. samt 15 kap. 2 § 6
mom. 6 punkten, det inledande stycket i 2 § 7 mom. och 2 § 7 mom. 1-4, 6 och 8 punkten,
sddana de lyder, 1 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten underpunkt b, 10 kap. 8 § 7 mom., det inledande
stycket i 15 kap. 2 § 7 mom. och 15 kap. 2 § 7 mom.1-4, 6 och 8 punkten i lag 1069/2017 samt
15 kap. 2 § 6 mom. 6 punkten i lagarna 1069/2017 och 523/2021, som f6ljer:

1 kap.
Allménna bestimmelser
28§
Undantag fran tillimpningsomrddet

Denna lag tillampas inte, om



3) handeln bedrivs for egen rdkning med andra finansiella instrument dn ravaruderivat,
utsldppsritter eller derivat av utsldppsritter, och det inte tillhandahalls andra
investeringstjdnster eller bedrivs annan investeringsverksamhet med de andra finansiella
instrumenten, utom i det fall att verksamhetsutovaren

b) dr medlem av eller deltagare pad en sddan reglerad marknad eller multilateral
handelsplattform som inte ir en icke-finansiell enhet som pé en handelsplats genomfor sadana
transaktioner som &r en del av likviditetshanteringen eller som pé ett objektivt métbart sétt
minskar de risker som stir 1 direkt samband med affarsverksamheten eller
likviditetsfinansieringen hos denna icke-finansiella enhet eller dess koncern,

10 kap.

Forfaranden i kundféorhallanden

8§
Omsorgsfullt utforande av order

Virdepappersforetag ska dvervaka hur deras system och riktlinjer for utforandet av order
fungerar 1 praktiken, s& att de vid behov kan identifiera och korrigera eventuella brister.
Virdepappersforetagen ska regelbundet beddma om de val av handelsplatser for utférandet som
anges i riktlinjerna for utférande av order ger kunden bésta mojliga resultat eller om foretagen
behover gora dndringar i sina arrangemang for utférande. Véardepappersforetagen ska underritta
de kunder med vilka de har en fortlopande kundrelation om varje visentlig férdndring av sitt
system eller sina riktlinjer for utférande av order.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28§
Pafoljdsavgift

Bestdmmelser och beslut som avses i 40 § i1 lagen om Finansinspektionen ar utover vad som
foreskrivs i 1, 2 och 5 mom. dessutom

Sadana bestammelser som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen ar utéver vad
som foreskrivs i 1,2, 5 och 6 mom. foljande bestimmelser i EU:s férordning om marknader for
finansiella instrument:

1) artikel 3.1 och 3.3, artikel 4.3 forsta stycket, artiklarna 5 och 6, artikel 7.1 tredje stycket
forsta meningen, artikel 8.1, artikel 8a.1 och 8a.2, artikel 8b och artikel 10 om transparens nér
det giller finansiella instrument,
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2) artikel 7.1, artikel 11.1 andra stycket forsta meningen, artikel 11.1a andra stycket, artikel
11.1b och artikel 11.3 fjarde stycket samt artikel 11a.1 fjarde stycket om tillstand att skjuta upp
offentliggdrande av uppgifter,

3) artiklarna 12.1, 13.1 och 13.2 om skyldighet att tillhandahalla uppgifter om handel separat
och pa rimliga affarsvillkor,

4) artikel 14.1-14.3, artikel 15.1 forsta stycket, andra stycket forsta och tredje meningen samt
fjarde stycket, artikel 15.2 och artikel 15.4 andra meningen, artikel 17.1 andra meningen, artikel
20.1 och artikel 20.1a samt artikel 20.2 forsta meningen, artikel 21.1-21.3, artikel 22.2, artikel
22a.1 och artikel 22a.5-22a.8, artikel 22b.1, artikel 22c.1 samt artikel 23.1 och 23.2 om
transparens nir det giller systematiska internhandlare och virdepappersforetag som bedriver
OTC-handel,

8) artikel 39a om forbud att ta emot betalning for orderflode samt artiklarna 40—42 om
produktdvervakning och produktingripande.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om #dndring av 50 o § i lagen om Finansinspektionen
I enlighet med riksdagens beslut
dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 50 o § 1 mom., sddant det lyder i lag
1071/2017, som foljer:
500§

Verksamhet som behérig myndighet enligt direktivet om marknader for finansiella instrument
och EU:s forordning om marknader for finansiella instrument

Finansinspektionen dr en sddan behorig myndighet som avses i artiklarna 44 och 67 i
direktivet om marknader for finansiella instrument och i EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Helsingfors den 16 april 2025

Statsminister

Petteri Orpo

Néringsminister Wille Rydman
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Bilagor
Parallelltext

Lag
om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 1 kap. 5 §, 2 kap. 7 § 2
mom., 3 kap. 21 § och 11 kap.1 §, av dem 3 kap. 21 § sddan den lyder i lag 295/2019 och 11
kap. 1 § sddan den lyder i lag 32/2020,

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 4 och 16 punkten, 2 kap. 1 § 1 mom., 4 § 1 och 4 mom., det inledande
stycketi5§,7 § 1 och 3 mom.,, 8 §, 9 § 1 mom., det inledandet stycket i 14 § 1 mom. och 14 §
2—4 mom. samt 15 §, 3 kap. 1 § 2 och 3 mom., 7 §, 22 § 1 mom., rubriken for 26 § och 26 § 1
mom. samt 33 §, 4 kap. 2 §,4 § 1, 3 och 4 mom. och 5 § 2 mom., 5 kap. 10 och 16 §, 7 kap. 6
§ 1, 3 och 5 mom. samt det inledandet stycket i 7 § och 7 § 5 punkten, 10 kap. 3 § 3 mom. 1
punkten, 11 kap. 2 §, det inledande stycketi 12 kap. 2 § 2 mom. och 2 § 2 mom. 1 och 3 punkten
samt det inledande stycket i 2 § 3 mom. och 2 § 3 mom. 1-4, 6 och 8 punkten,

avdem 1 kap. 2 § 1 mom. 4 och 16 punkten, 3 kap. 22 § 1 mom. och rubriken for 26 §, 5 kap.
10 § samt 7 kap. 6 § 1 och 3 mom. sddana de lyder i lag 295/2019, 2 kap. 1 § 1 mom. och det
inledande stycket i 12 kap. 2 § 3 mom. sadana de lyder i lag 598/2021, 3 kap. 1 § 3 mom. sddant
det lyder i lag 614/2024, 3 kap. 26 § 1 mom. och 7 kap. 6 § 5 mom. séddana de lyder i lag
940/2021 samt 10 kap. 3 § 3 mom. 1 punkten sddan den lyder i lagarna 295/2019 och 940/2021
samt 11 kap. 2 § sddan den lyder delvis dndrad i lag 32/2020, samt

fogas till 3 kap. 20 §, sadan den lyder delvis dndrad i lag 318/2020, ett nytt 3 mom., till 22 §,
sadan den lyder i lag 295/2019, nya 5 och 6 mom., till 5 kap. 13 § ett nytt 3 mom., varvid det
nuvarande 3 och 4 mom. blir 4 och 5 mom., samt till 7 kap. en ny 5 §, i stéllet for den 5 § som
upphévts genom lag 940/2021, som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap 1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner Tillimpningsomrade och definitioner
28 28
Definitioner Definitioner
I denna lag avses med I denna lag avses med

4) multilateralt system ett system dér flera  4) multilateralt system ett multilateralt
tredjeparters kOp- och séljintressen 1 system som avses i artikel 14.2.1.11 i EU:s
finansiella instrument kan interagera inom forordning om marknader for finansiella
systemet, instrument

—————————————— 16)  systematisk internhandlare en
16)  systematisk  internhandlare  ett tillhandahdllare av investeringstjdnster som
vardepappersforetag som i en organiserad, pd ett organiserat, frekvent och systematiskt
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Gidllande lydelse

frekvent,  systematisk och  vésentlig
omfattning handlar for egen ridkning nér det
utfor kundorder utanfor en reglerad marknad
utan att utnyttja ett multilateralt system,

58

Bestimmelser som ska iakttas av operatorer
av multilaterala system samt av systematiska
internhandlare

Alla  multilaterala  system ska i sin
verksamhet iaktta vad som i denna lag
foreskrivs antingen om reglerade marknader,
multilaterala  handelsplattformar  eller
organiserade handelsplattformar. I avdelning
Il i EU:s forordning om marknader for
finansiella  instrument  foreskrivs  om
systematiska internhandlares skyldighet att
offentliggéra handelsinformation.

Vid transaktioner som avser finansiella
instrument och som inte genomfors i ett
multilateralt system eller hos en systematisk
internhandlare ska iakttas bestimmelserna i
avdelning Il i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument, vilket
dock inte begrinsar tillimpningen av
artiklarna 23 och 28 i den forordningen.

2 kap
Drift av reglerade marknader
1§

Tillstdand att driva en reglerad marknad och
annan tillaten verksamhet

En reglerad marknad fér inte drivas utan
tillstdnd som beviljats av finansministeriet.
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Foreslagen lydelse

sdtt handlar for egen rikning i aktieinstrument
genom att utfora kundorder utanfor en

reglerad marknad, en multilateral
handelsplattform  eller en  organiserad
handelsplattform, utan att driva ett

multilateralt system, eller en tillhandahdllare
av investeringstjdanster som sjdlv viljer status
som systematisk internhandlare,

(upphdivs)

2 kap.
Drift av reglerade marknader
1§

Tillstdand att driva en reglerad marknad och
annan tillaten verksamhet

En reglerad marknad fér inte drivas utan
tillstand som beviljats av Finansinspektionen.



Gidllande lydelse
438
Ansokan om verksamhetstillstand

Finansministeriet kan pa ansdkan av ett
finlaindskt  aktiebolag  bevilja  bolaget
borstillstdnd. Tillstand kan sdkas ocksé for ett
nybildat bolags rikning.

Sokanden ska  pa  begiran  av
finansministeriet tillstilla ministeriet de
tilliggsutredningar som behovs for att
verksambhetstillstand ska kunna beviljas.

58
Forutsdttningar for beviljande av
verksamhetstillstand

Finansministeriet ska bevilja

verksamhetstillstind, om ministeriet utifran
vad som utretts kan forvissa sig om att

78§

Tillstandsbeslut och inledande av en bors
verksamhet

En tillstindsansdkan ska avgoras inom sex
manader efter det att den tagits emot eller, om
ansokan ar bristféllig, efter det att s6kanden
har ldmnat in de handlingar och upplysningar
som  behdvs  for  avgorandet.  Ett
tillstandsbeslut ska dock alltid fattas inom tolv
manader efter det att ansdkan tagits emot.
Bestdmmelser om anforande av besvér pa den
grunden att beslut inte har meddelats inom
foreskriven tid finns i 11 kap. 1 §.

Finansministeriet ska innan drendet avgors
be Finlands Bank och Finansinspektionen
yttra sig om ansokan.

Finansministeriet har efter att ha hort
sokanden rétt att forena tillstdndet med sddana

begransningar och villkor i frdga om
verksamheten som &r nodvéndiga for
tillsynen.

Foreslagen lydelse
43§
Ansokan om verksamhetstillstand

Finansinspektionen kan pé ansdkan av ett
finlaindskt  aktiebolag  bevilja  bolaget
borstillstdnd. Tillstand kan sokas ocksé for ett
nybildat bolags rikning.

Sokanden ska pd& begdran [ldimna
Finansinspektionen de tilliggsutredningar
som behovs for att verksambhetstillstind ska
kunna beviljas.

58§

Forutsdttningar for beviljande av
verksamhetstillstand

Finansinspektionen ska bevilja
verksambhetstillstind, om den utifran vad som
utretts kan forvissa sig om att

78§

Tillstandsbeslut och inledande av en bors
verksamhet

En tillstindsansdkan ska avgoras inom sex
manader efter det att den tagits emot eller, om
ansokan &r bristféllig, efter det att s6kanden
har 1dmnat in de handlingar och upplysningar
som  behdvs  for  avgorandet.  Ett
tillstandsbeslut ska dock alltid fattas inom tolv
manader efter det att ansdkan tagits emot.
Bestdmmelser om anforande av besvér pa den
grunden att beslut inte har meddelats inom
foreskriven tid finns i 11 kap. 2 §.

Finansinspektionen har efter att ha hort
sokanden rétt att forena tillstandet med sddana

begransningar och villkor i frdga om
verksamheten som &r noddvéndiga for
tillsynen.
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Gidllande lydelse

8§
Verksamhetstillstand for europabolag
Borstillstdind ska beviljas ocksd ett
europabolag som avses i

europabolagsforordningen, om bolaget har
beviljats motsvarande tillstdnd i ndgon annan
EES-stat och har for avsikt att flytta sitt séte
till Finland enligt artikel 8 i den férordningen.
Finansministeriet ska begdra ett yttrande om
ansokan av den tillsynsmyndighet som
Overvakar véirdepappersmarknaden 1 den
berorda staten. Flyttningen av sdtet far inte
registreras forrdn tillstind har beviljats.
Detsamma giller nér ett europabolag bildas
genom fusion sa att det Overtagande bolaget
som har sitt site i ndgon annan stat registreras
som europabolag i Finland.

9§
Registrering av verksamhetstillstand

Finansministeriet ska anméla
verksambhetstillstand till handelsregistret.

14 §
Aterkallelse av verksamhetstillstdind

Finansministeriet kan helt eller delvis
aterkalla verksambhetstillstandet for en bors,
om

Finansministeriet ska innan det fattar beslut
enligt 1 mom. be Finlands Bank och
Finansinspektionen om yttranden, om inte
ndgot annat foljer av drendets brddskande
natur. Innan finansministeriet Aaterkallar
borsens verksambhetstillstind pé en grund som
avses i 1 mom. 1 eller 3 punkten ska
finansministeriet sitta ut en skélig tid inom
vilken borsen ska avhjélpa de brister som
uppdagats i verksamheten, om det inte &r
nodvéindigt att  omedelbart  aterkalla
verksambhetstillstandet pa grund av drendets
bradskande natur eller for att trygga

Foreslagen lydelse

8§
Verksamhetstillstand for europabolag
Borstillstdind ska beviljas ocksd ett
europabolag som avses i

europabolagsforordningen, om bolaget har
beviljats motsvarande tillstdnd i ndgon annan
EES-stat och har for avsikt att flytta sitt séte
till Finland enligt artikel 8 i den férordningen.
Finansinspektionen ska begira ett yttrande
om ansOkan av den tillsynsmyndighet som
Overvakar viardepappersmarknaden i staten i
fraga. Flyttningen av sitet fér inte registreras
forrén tillstdnd har beviljats. Detsamma géller
nér ett europabolag bildas genom fusion sé att
det Gvertagande bolaget som har sitt séte i
nagon annan stat registreras som europabolag
i Finland.

98§
Registrering av verksamhetstillstand

Finansinspektionen ska anméla
verksambhetstillstand till handelsregistret.

14 §
Aterkallelse av verksamhetstillstdind

Finansinspektionen kan helt eller delvis
aterkalla verksambhetstillstandet for en bors,
om

Innan Finansinspektionen aterkallar borsens
verksambhetstillstand pé en grund som avses i
1 mom. 1 eller 3 punkten ska
Finansinspektionen sitta ut en skélig tid inom
vilken borsen ska avhjdlpa de brister som
uppdagats i verksamheten, om det inte &r
nodvandigt att  omedelbart  aterkalla
verksambhetstillstandet pd grund av drendets
bradskande natur eller for att trygga
stabiliteten och en tillforlitlig verksamhet pé
virdepappersmarknaden.
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Gidllande lydelse

stabiliteten och en tillforlitlig verksamhet pa
vardepappersmarknaden.

Finansministeriet kan pa ansokan av en bors
aterkalla dess verksambhetstillstaind, om
borsen har beslutat upphora med att driva en
reglerad marknad. Innan beslutet fattas ska
finansministeriet be Finlands Bank och
Finansinspektionen om yttranden.

Om finansministeriet med stod av 1 eller 3
mom. aterkallar borsens verksamhetstillstand,
kan ministeriet samtidigt bestimma hur
verksamheten ska avslutas. Finansministeriet
ska underritta registermyndigheten och
Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten om é&terkallelse av
verksambhetstillstand.

15§
Finansministeriets rdtt att avbryta en bors
verksamhet
Finansministeriet = kan  fOrordna  att

verksamheten vid en bors ska avbrytas for viss
tid, om det i verksamheten har konstaterats
oskicklighet eller vardsloshet eller om
storningar har forekommit i omséttningen av
finansiella instrument som dr foremal for
handel och det 4r uppenbart att fortsatt
verksamhet allvarligt skulle skada
finansmarknadens tillforlitlighet eller
stabilitet eller investerarnas stéllning.

Finansministeriet ska innan det fattar beslut
enligt 1 mom. hora borsen samt be Finlands
Bank och Finansinspektionen om yttranden,
om inte ndgot annat fOljer av é&rendets
bradskande natur.

3 kap

Organisering av verksamheten pa en
reglerad marknad

1§

Krav som giller organisering av
verksamheten pd en reglerad marknad

Foreslagen lydelse

Finansinspektionen kan pa ansdkan av en
bors aterkalla dess verksamhetstillstand, om
borsen har beslutat upphora med att driva en
reglerad marknad.

Om Finansinspektionen med stod av 1 eller
3 mom. aterkallar borsens
verksambhetstillstdnd, kan Finansinspektionen
samtidigt bestimma hur verksamheten ska
avslutas. Finansinspektionen ska underritta
registermyndigheten och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten om
aterkallelse av verksamhetstillstand.

15§
Finansinspektionens rdtt att avbryta en bors
verksamhet

Finansinspektionen kan forordna att

verksamheten vid en bors ska avbrytas for viss
tid, om det i verksamheten har konstaterats
oskicklighet eller vardsloshet eller om
storningar har forekommit i omséttningen av
finansiella instrument som ar foremal for
handel och det 4r uppenbart att fortsatt
verksamhet allvarligt skulle skada
finansmarknadens tillforlitlighet eller
stabilitet eller investerarnas stédllning.
Finansinspektionen ska innan den fattar
beslut enligt 1 mom. hdra boérsen samt begéra
ett yttrande av Finlands Bank, om inte négot
annat foljer av drendets bradskande natur.

3 kap.

Organisering av verksamheten pi en
reglerad marknad

1§

Krav som giller organisering av
verksamheten pd en reglerad marknad



Gidllande lydelse

En bors ska ha principer for identifiering,
forebyggande och hantering av
intressekonflikter i1 anslutning till borsens
verksamhet. 1 principerna ska i synnerhet
beaktas intressekonflikter som kan ha
relevans for borsens verksambhet eller for en
tillforlitlig skotsel av borsens tillsynsuppgift
enligt 2 §, inklusive differentiering av
uppgifterna for att forhindra
intressekonflikter. Borsen ska ha 6ppna och
icke-diskriminerande regler och forfaranden
for att trygga en ordnad handel pa lika villkor
samt for att tillimpa opartiska grunder for
effektivt utférande av order.

Borsen ska sdkerstilla tillforlitligheten och
kontinuiteten i handelssystemet ocksd i
storningssituationer. Borsen ska ha operativ
motstandskraft, som den ska upprétthélla i
enlighet med kapitel II i EU:s DORA-
forordning och de bestimmelser som utférdats
med stod av det, s att borsens handelssystem
ar tillrackligt motstandskraftiga, att den har
tillricklig  kapacitet for att  hantera
toppbelastning i frdga om order- och
meddelandevolymer och att den kan
upprédtthalla ordnad handel under svéara
forhallanden pa marknaden. For att sdkerstélla
kontinuiteten 1 tjdnsterna pd en reglerad
marknad ska borsen ha en sddan IKT-
kontinuitetspolicy = och  s&ddana  IKT-
kontinuitetsplaner samt sadana &atgirds- och
aterstillningsplaner avseende IKT som avses
i artikel 11 1 EU:s DORA-f6rordning. Borsen
ska regelbundet testa handelssystemets
funktion med belastningstest for att uppfylla
de krav som nimns ovan.

78§

Faststillelse av borsregler

Foreslagen lydelse

En bors ska ha principer for identifiering,
forebyggande och hantering av
intressekonflikter 1 anslutning till sin
verksamhet. 1 principerna ska i synnerhet
beaktas intressekonflikter som kan ha
relevans for borsens verksambhet eller for en
tillforlitlig skotsel av borsens tillsynsuppgift
enligt 2 §, inklusive differentiering av
uppgifterna for att forhindra
intressekonflikter. Borsen ska ha 6ppna och
icke-diskriminerande regler och forfaranden
for att trygga en ordnad handel pa lika villkor
samt for att tillimpa opartiska grunder for
effektivt utférande av order. Borsen ska ha
dtminstone tre visentligen aktiva medlemmar
eller anvindare som var och en har méjlighet
att interagera med alla de andra ndr det
gdller prisbildningen.

Borsen ska sidkerstilla tillforlitligheten och
kontinuiteten i handelssystemet ocksd i
storningssituationer. Borsen ska ha operativ
motstandskraft, som den ska upprétthélla i
enlighet med kapitel II i EU:s DORA-
forordning och de bestimmelser som utféardats
med stod av det, s att borsens handelssystem
ar tillrdckligt motstandskraftiga, att den har
tillrdcklig kapacitet for att hantera order- och
meddelandevolymer dven under
toppbelastning och att den kan uppritthélla
ordnad handel under svéra forhéllanden pa
marknaden. For att sdkerstélla kontinuiteten i
tjdnsterna pa en reglerad marknad ska borsen
ha en sidan IKT-kontinuitetspolicy och
sddana IKT-kontinuitetsplaner samt sadana
atgirds- och aterstdllningsplaner avseende
IKT som avses i artikel 11 i den forordningen.
Borsen ska regelbundet testa
handelssystemets funktion med
belastningstest for att uppfylla de krav som
anges ovan. Dessutom ska borsen se till att
den har arrangemang for att sdkerstdilla att
den uppfyller de krav pd datakvalitet som
anges i artikel 22b i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument.

78

Faststdllelse av borsregler

52



Gidllande lydelse

Finansministeriet faststidller pa ansdkan
borsregler och dndringar i dem. Reglerna ska
faststéllas om de stimmer 6verens med denna
lag och med bestimmelser och foreskrifter
som har utfiardats med stdd av den och om det
enligt vad som utretts kan anses sannolikt att
de tryggar en tillforlitlig och opartisk handel.

En ansokan ska avgoras inom tre ménader
efter att den mottagits eller, om den &ar
bristfillig, efter det att sokanden har 1amnat in
de handlingar och utredningar som behovs for
avgorandet. Beslut ska emellertid alltid fattas
inom sex manader fran mottagandet av
ansokan. Finansministeriet  ska be
Finansinspektionen om ett yttrande innan det
faststdller reglerna. Om beslutet géller derivat
vars underliggande tillgdngar utgdérs av
elektricitet, naturgas eller utslappsritter ska
ocksa Energimyndighetens yttrande inhdmtas.

Finansministeriet kan for att trygga
handelns tillforlitlighet och opartiskhet
forordna om éndringar eller kompletteringar
av  de faststillda reglerna.  Innan
finansministeriet ger ett sadant forordnande
ska det hora  borsen  och be
Finansinspektionen om ett yttrande.

Vad som i 1 mom. fOreskrivs om
faststéllelse av éndringar i reglerna ska inte
tillimpas om é&ndringarna ar av mindre
betydelse eller av teknisk karaktér. Borsen ska
emellertid innan &ndringarna trider i kraft
sinda dem till finansministeriet och
Finansinspektionen for kdnnedom. Om det
uppstar oenighet om huruvida en adndring av
borsreglerna dr av mindre betydelse eller av
teknisk karaktdr, ska drendet avgoras av
finansministeriet.

20 §

Tick-size
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Foreslagen lydelse

Finansinspektionen faststiller pa ansdkan
borsregler och dndringar i dem. Reglerna ska
faststéllas om de stimmer 6verens med denna
lag och med bestimmelser och foreskrifter
som har utfardats med stdd av den och om det
enligt vad som utretts kan anses sannolikt att
de tryggar en tillforlitlig och opartisk handel.

En ansokan ska avgoras inom tre ménader
efter att den mottagits eller, om den &ar
bristfillig, efter det att sokanden har 1amnat in
de handlingar och utredningar som behovs for
avgorandet. Beslut ska emellertid alltid fattas
inom sex manader fran mottagandet av
ansokan. Om beslutet giller derivat vars
underliggande tillgangar utgors av elektricitet,
naturgas eller utsléppsrétter ska
Finansinspektionen innan den faststdller
reglerna  begdra  ett  yttrande  av
Energimyndigheten.

Finansinspektionen kan for att trygga
handelns tillforlitlighet och opartiskhet
forordna om &andringar eller kompletteringar
av  de faststillda  reglerna.  Innan
Finansinspektionen ger ett sadant forordnande
ska den hora borsen.

Vad som i 1 mom. {Oreskrivs om
faststéllelse av dndringar i reglerna ska inte
tillimpas om é&ndringarna ar av mindre
betydelse eller av teknisk karaktir. Borsen ska
emellertid innan &ndringarna trider i kraft
sinda dem till Finansinspektionen for
kdnnedom. Om det uppstar oenighet om
huruvida en andring av borsreglerna dr av
mindre betydelse eller av teknisk karaktér, ska
drendet avgoras av Finansinspektionen.

20§
Tick-size

Ndr det gdller aktier med ett internationellt
identifieringsnummer for virdepapper (ISIN),
som utfdrdats utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet (EES), eller aktier som har
en EES-baserad ISIN-kod och som handlas pd
en handelsplats i ett tredjeland i lokal valuta
eller i en icke-EES-valuta pd det sdtt som



Gidllande lydelse

21§
Synkronisering av klockor

En bérs och dess handelsparter ska
synkronisera de klockor som anvinds for att
registrera datum och tid for varje hdndelse
som ska rapporteras.

Det som hdr foreskrivs om synkronisering
av en bors och dess handelsparters klockor
ska ocksa tillimpas pd handelsplatser som
avses i 5 och 6 kap.

22§

Kortvariga avbrott i handeln med finansiella
instrument

En bors ska for undvikande av betydande
handelsstorningar ha adekvata system och
interna forfaranden for att

1) kortvarigt avbryta eller begrénsa handeln,
om det finns en betydande prisrorelse for ett
finansiellt instrument pé en reglerad eller en
nérliggande marknad under en kort period,

2) for att kunna annullera, justera eller
korrigera en transaktion.

Foreslagen lydelse

avses i artikel 23.1 a i EU:s férordning om
marknader for finansiella instrument och for
vilka den handelsplats som dr den mest
relevanta marknaden i fraga om likviditet
finns i ett tredjeland, far borsen foreskriva

samma  tick-size  som  gdller  den
handelsplatsen.
(upphdivs)

22§

Kortvariga avbrott i handeln med finansiella
instrument

En bors ska for undvikande av betydande
handelsstorningar ha system och interna
forfaranden. Dessa ska vara adekvata for att

1) kortvarigt avbryta eller begrénsa handeln,
om det finns en betydande prisrorelse for ett
finansiellt instrument pé en reglerad eller en
nérliggande marknad i nodsituationer eller
under en kort period,

2) kunna annullera, justera eller korrigera en
transaktion.

Bérsen ska pda sin webbplats publicera
information om de omstindigheter enligt 1
och 2 mom. som leder till att handeln
kortvarigt avbryts eller begrinsas och om
principerna  for  faststillandet av de
huvudsakliga  tekniska parametrar som
anvdnds for detta.

Om bérsen inte avbryter handeln ndr
villkoren enligt denna paragraf uppfylls, kan
Finansinspektionen i enlighet med 12 §
avbryta handeln med finansiella instrument.
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Gidllande lydelse
26§

Kontroller av positionshantering inom
ravaruderivat

En bors ska ha transparenta och icke-
diskriminerande system och forfaranden for
att kontrollera positionerna for dem som
handlar med ravaruderivat samt med
utsldppsritter och derivat av dessa. I sina
kontroller ska borsen beakta vilken typ av
personer och marknadsparter som handlar och
hur de anvénder de kontrakt som handlas. En
bors har rétt att av innehavaren av en
derivatposition fa alla uppgifter som behovs
for kontrollen, inklusive uppgifter om
positioner 1 ravaruderivat med samma
egenskaper och baserade péd samma
underliggande rédvara som handlas pd andra
handelsplatser, och uppgifter om ekonomiskt
likvardiga OTC-kontrakt.

33§

Meddelanden till ovriga EES-stater och till
Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten

Finansministeriet ska 1 enlighet med
direktivet om marknader for finansiella
instrument fora en forteckning 6ver reglerade
marknader for vilka regler har faststillts enligt
denna lag. Finansministeriet ska sénda
forteckningen till 6vriga EES-stater och till
Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten for kinnedom, om det
i samband med att reglerna faststélldes kunde
sikerstéllas att handeln pa en reglerad
marknad uppfyller informationskraven. Pa
samma sdtt ska &ndringar i forteckningen
anmalas.

Foreslagen lydelse
26§

Kontroller av positionshantering inom
ravaruderivat och utslippsriittsderivat

En bors ska ha transparenta och icke-
diskriminerande system och forfaranden for
att kontrollera positionerna for dem som
handlar med ravaruderivat och
utsldppsrittsderivat. I sina kontroller ska
borsen beakta vilken typ av personer och
marknadsparter som handlar och hur de
anvinder de kontrakt som handlas. En bors
har rétt att frdn innehavaren av en
derivatposition inhdmta information,
inbegripet all relevant dokumentation om
storleken pd och syftet med en position eller
en exponering som innehas, information om
verkliga eller underliggande dgare, om alla
overenskomna  arrangemang och alla
relaterade tillgangar eller skulder pd den
underliggande marknaden samt i ldmpliga
fall information om positioner som innehas i
utsldppsrdttsderivat eller i ravaruderivat som
baseras pd samma underliggande tillgang och
har  samma  egenskaper  pd  andra
handelsplatser och i ekonomiskt likvérdiga
OTC-kontrakt genom  medlemmar  och
deltagare.

33§

Meddelanden till ovriga EES-stater och till
Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten

Finansinspektionen ska 1 enlighet med
direktivet om marknader for finansiella
instrument fora en forteckning 6ver reglerade
marknader for vilka regler har faststillts enligt
denna lag. Finansinspektionen ska sénda
forteckningen till 6vriga EES-stater och till
Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten for kinnedom, om det
i samband med att reglerna faststélldes kunde
sikerstéllas att handeln pa en reglerad
marknad uppfyller informationskraven. Pa
samma sitt ska &ndringar i forteckningen
anmalas.
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4 kap

Utldndska borsers verksamhet i Finland

28
Tredjelandsborser

En marknadsoperatér som motsvarar en
bors och som &r auktoriserad i ett tredjeland,
nedan kallad tredjelandsbors, far med
finansministeriets tillstdnd erbjuda i Finland
etablerade tillhandahéllare av
investeringstjdnster eller andra personer
mojlighet att direkt delta i handel som
motsvarar handel pa en reglerad marknad.

4§
Beviljande av tillstand for tredjelandsbérser

Finansministeriet kan bevilja en
tredjelandsbors i1 2 § avsett tillstand, om

1) den lagstiftning som tillimpas p& borsen
i dess hemstat motsvarar internationellt
godkénda rekommendationer om tillsyn over
vardepappersmarknaden och forhindrande av
kriminellt utnyttjande av det finansiella
systemet,

2) borsens ekonomiska
verksamhetsforutsittningar, interna kontroll
och riskhantering, hantering av eventuella
intressekonflikter och bindningar samt
dgarnas och ledningens ldmplighet och
tillforlitlighet inte vésentligt avviker frén
kraven i denna lag,

3) borsen overvakas tillriackligt effektivt i
dess hemstat,

4) verksamheten inte
investerarnas intressen i Finland.

Finansministeriet far efter att ha hort
sokanden forena tillstindet med sidana
begransningar och villkor for verksamheten

dventyrar

Foreslagen lydelse

4 kap.
Utléndska borsers verksamhet i Finland
28
Tredjelandsborser

En marknadsoperatér som motsvarar en
bors och som &r auktoriserad i ett tredjeland,

nedan tredjelandsbors, far med
Finansinspektionens tillstind erbjuda 1
Finland etablerade tillhandahéllare av

investeringstjdnster eller andra personer
mojlighet att direkt delta i handel som
motsvarar handel pa en reglerad marknad.

4§
Beviljande av tillstand for tredjelandsbérser

Finansinspektionen  kan  bevilja en
tredjelandsbors i1 2 § avsett tillstand, om

1) den lagstiftning som tillimpas p& borsen
1 dess hemstat motsvarar internationellt
godkdnda bestimmelser om tillsyn Over
vardepappersmarknaden och forhindrande av
kriminellt utnyttjande av det finansiella
systemet,

2) borsens ekonomiska
verksamhetsforutsittningar, interna kontroll
och riskhantering, hantering av eventuella
intressekonflikter och bindningar samt
dgarnas och ledningens ldmplighet och
tillforlitlighet inte vésentligt avviker frén
kraven i denna lag,

3) borsen Overvakas tillriackligt effektivt i
dess hemstat,

4) borsens verksamhet inte &ventyrar
investerarnas intressen i Finland.

Finansinspektionen fér efter att ha hort
sokanden forena tillstindet med sddana
begransningar och villkor for verksamheten
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som behovs for handelns tillforlitlighet och
stabiliteten pa finansmarknaden.
Finansministeriet ska innan drendet avgors
be tillsynsmyndigheten i tredjelandsborsens
hemstat, Finlands Bank och
Finansinspektionen att yttra sig om ansokan.

58§

Aterkallelse av tillstind och avbrytande av
verksamhet

Utover vad som foreskrivs i 2 kap. 14 § 2
mom. och 15 § 2 mom. ska finansministeriet
innan det fattar beslut enligt 1 mom. ge
tillsynsmyndigheten i tredjelandsborsens
hemstat tillféille att bli hord, om inte nagot
annat foljer av drendets braddskande natur.

5 kap

Krav som tillimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

10 §

Kontroller av positionshantering inom
rdavaruderivat

Vad som i 3 kap. 26 § foreskrivs om
kontroller av  positionshantering  inom
ravaruderivat ska tillimpas ocksd pa
marknadsplatsoperatorer som ordnar
multilateral eller organiserad handel.

13§

Marknadsplatsoperatérens tillsynsuppgifter

Foreslagen lydelse

som behovs for handelns tillforlitlighet och
stabiliteten pa finansmarknaden.

Finansinspektionen ska innan &rendet
avgors be tillsynsmyndigheten i
tredjelandsborsens hemstat och Finlands Bank
att yttra sig om ansokan.

58§

Aterkallelse av tillstdnd och avbrytande av
verksamhet

Utover vad som foreskrivs i 2 kap. 14 § 2
mom. och 15 § 2 mom. ska
Finansinspektionen innan den fattar beslut
enligt 1 mom. ge tillsynsmyndigheten i
tredjelandsborsens hemstat tillfdlle att bli
hord, om inte ndgot annat foljer av drendets
bradskande natur.

5 kap.

Krav som tillimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

10 §

Kontroller av positionshantering inom
ravaruderivat och utsldppsrittsderivat

Vad som i 3 kap. 26 § foreskrivs om
kontroller av  positionshantering  inom
ravaruderivat och utsldappsrdttsderivat ska
tillimpas ocksd p& marknadsplatsoperatorer
som ordnar multilateral eller organiserad
handel.

13§

Marknadsplatsoperatérens tillsynsuppgifter

Marknadsplatsoperatérer — som  ordnar
multilateral eller organiserad handel ska ha
arrangemang for att sdkerstilla att de
uppfyller de krav pa datakvalitet som avses i
artikel 22b i EU:s forordning om marknader
for finansiella instrument.
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16 §
Avbrytande av verksamhet

Finansministeriet kan forordna att en
marknadsplatsoperator som ordnar
multilateral eller organiserad handel for viss
tid ska avbryta verksamheten pa den
multilaterala eller organiserade
handelsplattformen, om det i
marknadsplatsoperatdrens verksamhet har
konstaterats oskicklighet eller vardsloshet
eller om det har forekommit stérningar i
omsittningen av de finansiella instrument
som &r foremal for handel och det é&r
uppenbart att fortsatt verksamhet allvarligt
kan skada finansmarknadens tillforlitlighet
eller stabilitet eller investerarnas stéllning.

Finansministeriet ska innan det fattar beslut
enligt 1 mom. hora marknadsplatsoperatdren
som ordnar multilateral eller organiserad
handel och be Finlands Bank och
Finansinspektionen om yttranden, om inte
ndgot annat foljer av &drendens brédskande
natur.

7 kap

Transparenskrav for handel med
finansiella instrument

Foreslagen lydelse

16 §
Avbrytande av verksamhet

Finansinspektionen kan forordna att en
marknadsplatsoperator som ordnar
multilateral eller organiserad handel for viss
tid ska avbryta verksamheten pa den
multilaterala eller organiserade
handelsplattformen, om det i
marknadsplatsoperatorens verksamhet har
konstaterats oskicklighet eller vardsloshet
eller om det har forekommit stérningar i
omsittningen av de finansiella instrument
som &r foremal for handel och det é&r
uppenbart att fortsatt verksamhet allvarligt
kan skada finansmarknadens tillforlitlighet
eller stabilitet eller investerarnas stéllning.

Finansinspektionen ska innan den fattar
beslut enligt 1 mom. hora
marknadsplatsoperatoéren som ordnar
multilateral eller organiserad handel och be
Finlands Bank om ett yttrande, om inte nagot
annat foljer av drendets brddskande natur.

7 kap.

Transparenskrav for handel med
finansiella instrument

5§

Rapportering av handelsplatsen till kunden

Ndr en tillhandahdllare av
investeringstjdnster  tillhandahdller  sina
kunder tjdnster som gdller finansiella
instrument som omfattas av

handelsskyldigheten i artiklarna 23 och 28 i
EU:s  forordning om  marknader  for
finansiella instrument ska tillhandahdllaren
av investeringstjdnster efter utforande av en
transaktion for en kunds rdkning informera
kunden om den handelsplats ddir ordern
utforts.
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68§

Rapportering av rdvaruderivat och
utsléppsrdtter

En bors, en marknadsplatsoperator som
ordnar  multilateral handel och en
marknadsplatsoperator som ordnar
organiserad handel ska enligt klassificeringen
i 7 § varje vecka offentliggora en rapport med
uppgifter om de totala positioner som innehas
av de olika kategorierna personer for de olika
ravaruderivat och utslappsratter och derivat av
dessa som handlas pa deras handelsplatser. De
uppgifter som avses i detta moment ska
dessutom rapporteras till Finansinspektionen
och till FEuropeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten.

En bors, en marknadsplatsoperatér som

ordnar  multilateral handel och en
marknadsplatsoperator som ordnar
organiserad handel ska dagligen ge

Finansinspektionen en fullstindig rapport om
sina positioner i ravaruderivat, utslappsrétter
och derivat av dessa som varje medlem,
deltagare, kund och dessas kunder har pa den
handelsplatsen.

Tillhandahallare av investeringstjdnster som
handlar med ravaruderivat, utslappsrétter eller
derivat av dessa utanfor en handelsplats, ska
minst dagligen ge den behdriga centrala

Foreslagen lydelse

63§

Rapportering av ravaruderivat och
utslippsriittsderivat

En bors, en marknadsplatsoperator som
ordnar  multilateral handel och en
marknadsplatsoperator som ordnar
organiserad handel och som handlar med
andra ravaru- eller utsldppsrdttsderivat dn
optioner ska varje vecka offentliggora en
rapport med de aggregerade positioner som
innehas av de olika kategorierna av personer
for de olika  rdvaruderivat  eller
utsldppsrdttsderivat som handlas pa deras
handelsplats, med angivande av antalet ldnga
och korta positioner per sddan kategori,
dndringar av dessa sedan foregdende rapport,
procentandelen av den totala méingden dppna
kontrakt for varje kategori och antalet
personer som innehar en position i varje
kategori enligt klassificeringen i 7 §. Om det
pd en handelsplats ocksd handlas med

optioner, ska en bors, en
marknadsplatsoperator som ordnar
multilateral handel och en
marknadsplatsoperator som ordnar

organiserad handel varje vecka offentliggéra
tva olika rapporter om ovanndmnda
omstdindigheter, varav den ena rapporten ska
utesluta optioner. De uppgifter som avses i
detta moment ska dessutom rapporteras till
Finansinspektionen och till Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten.

En bors, en marknadsplatsoperator som

ordnar  multilateral handel och en
marknadsplatsoperator som ordnar
organiserad handel ska dagligen ge

Finansinspektionen en fullstindig rapport om
sina  positioner 1 révaruderivat och
utslappsrdttsderivat som varje medlem,
deltagare, kund och kunds kund har pa den
handelsplatsen.
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myndigheten for den handelsplats dar
ravaruderivaten, utsléppsritterna eller
derivaten av dessa handlas en fullstindig
rapport som dven omfattar egna positioner i
ekonomiskt likviardiga OTC-kontrakt och vid
behov om sddana egna positioner i
ravaruderivat, utsldppsritter och derivat av
dessa som handlas pé handelsplatsen. Samma
géller positioner som innehas av kunderna hos
en tillhandahallare av investeringstjénster och
de kundernas kunder till dess slutkunden har
natts. Om det inte finns ndgon behorig central
myndighet ska rapporten ges till den behoriga
myndigheten for handelsplatsen.

78
Klassificering av parter
Borser, marknadsplatsoperatérer  som
ordnar multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer som ordnar

organiserad handel ska klassificeras som
aktorer som innehar positioner i ravaruderivat,
utsldppsritter eller relaterade derivat enligt
foljande:

5) verksamhetsutovare som avses i lagen om
utslappshandel (311/2011).

10 kap

Tillsyn, tystnadsplikt och sérskilda
befogenheter

38
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Virdepappersforetag som handlar med
ravaruderivat  eller  utsldppsrittsderivat
utanfér en handelsplats ska dfminstone
dagligen till den centrala myndigheten eller
den  behériga  myndigheten for den
handelsplats dar ravaruderivaten eller
utsldppsrdttsderivaten handlas 1dmna en
fullstindig uppdelning av sina positioner i
ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt samt av
sina kunders och kunders kunders positioner,
i enlighet med artikel 26 i EU.:s férordning om
marknader for finansiella instrument och
artikel 8 i Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 1227/2011 om integritet
och Oppenhet pa grossistmarknaderna for
energi.

78§
Klassificering av parter
Borser, marknadsplatsoperatérer  som
ordnar multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer som ordnar
organiserad handel ska klassificera de

personer som innehar positioner i ett
ravaruderivat eller ett utslippsridttsderivat
efter arten av deras huvudsakliga verksamhet,
med beaktande av eventuella tillimpliga
verksamhetstillstdnd, enligt f6ljande:

5) verksamhetsutovare som avses i lagen om
utsldppshandel (1270/2023) och som har
sadana  skyldigheter ~ som  avses i
Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/87/EG om ett system for handel med
utsldppsrdtter for vixthusgaser inom unionen
och dndring av rddets direktiv 96/61/EG, om
verksamhetsutévaren innehar positioner i
utsldappsrdttsderivat.

10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sérskilda
befogenheter

38

60



Gidllande lydelse

Sdrskilda befogenheter gdllande
ravaruderivat

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
positionslimiter ska inte tillampas

1) pé sddana positioner som innehas av icke-
finansiella enheter och som avses i de tekniska
tillsynsstandarder som nédmns i 2 mom. eller
pa positioner som innehas for sidana enheters
rakning och som reducerar de risker som star
i direkt samband med denna icke-finansiella
enhets kommersiella verksambhet,

11 kap

Overklagande
1§

Overklagande av finansministeriets beslut

Beslut som finansministeriet meddelat med
stod av denna lag far overklagas genom
besvir hos Helsingfors forvaltningsdomstol.
Bestimmelser om sokande av dndring i
forvaltningsdomstol  finns i lagen om
rdttegdng i forvaltningsdrenden (808/2019).

Om ett beslut enligt 2 kap. 4 § om beviljande
av borstillstand eller ett beslut enligt 3 kap. 7
§ I mom. om faststillelse av borsregler eller
dndringar i dem inte har meddelats inom den
foreskrivna tidsfristen, far sokanden anfora
besvdr hos Helsingfors forvaltningsdomstol.
Besviren anses dda avse ett beslut om avslag
pd ansokan. Sadana besvir far anforas till
dess att beslut har meddelats. Om beslutet

meddelas efter att besvir anforts, ska
finansministeriet underrdtta
besvdrsmyndigheten om beslutet.

Bestimmelser om sokande av dndring i
forvaltningsdomstol ~ finns i lagen om
réttegdng i forvaltningsdrenden.
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Sdrskilda befogenheter gdllande
ravaruderivat

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
positionslimiter ska inte tillampas

1) pé sddana positioner som innehas av icke-
finansiella enheter och som avses i de tekniska
tillsynsstandarder som nédmns i 2 mom. eller
pa positioner som innehas for sidana enheters
rakning och som pd ett objektivt mdtbart sétt
reducerar de risker som stér i direkt samband
med  denna  icke-finansiella  enhets
kommersiella verksambhet,

11 kap.

Overklagande

(upphdivs)
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2§

Overklagande av Finansinspektionens
beslut

P4  oOverklagande av  beslut som

Finansinspektionen har meddelat med stéd av
denna lag tillimpas lagen om ritteging i
forvaltningsdrenden, om inte négot annat
foreskrivs 1 73 § 1 lagen om
Finansinspektionen. Forvaltningsdomstolen
ska behandla drenden som avses i 3 kap. §, 9
och 11-15 §, 5 kap. 11 och 19 § och 7 kap. 3
§ 1 denna lag skyndsamt.

Emittenter och borser far &verklaga
Finansinspektionens beslut i drenden enligt 3
kap. 9 § 7 mom., 11 § 6 och 7 mom., 12 § 1
mom., 13 § 4 mom. och 14 § 2 mom.
Emittenter och marknadsplatsoperatdrer som
ordnar multilateral eller organiserad handel
fér overklaga beslut som Finansinspektionen
fattat i drenden enligt 5 kap. 11 §. En
registrerad forening som bevakar
investerarnas intressen och investerare som
dger finansiella instrument som berors av ett
beslut av Finansinspektionen eller finansiella
instrument som berédttigar till sddana far
overklaga Finansinspektionens beslut i
drenden enligt 3 kap. 11 § 7 mom., och 14 § 2
mom. Handelsparter vars godkidnnande
aterkallats far Overklaga Dbeslut som
Finansinspektionen fattat i drenden enligt 3
kap. 15 § 6 mom. och 5 kap. 19 § 2 mom.
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28
Overklagande

P4  oOverklagande av  beslut som
Finansinspektionen har meddelat med stéd av
denna lag tillimpas lagen om ritteging i
forvaltningsdrenden (808/2019), om inte
ndgot annat foreskrivs 1 73 § 1 lagen om
Finansinspektionen. Forvaltningsdomstolen
ska behandla drenden som avses i 3 kap. 8, 9
och 11-15 §, 5 kap. 11 och 19 § och 7 kap. 3
§ 1 denna lag skyndsamt.

Bérser far overklaga Finansinspektionens
beslut i drenden enligt i 2 kap. 4 §, 3 kap. 7 §
1 och 3 mom. Emittenter och borser far
overklaga Finansinspektionens beslut i
drenden enligt 3 kap. 9 § 7 mom., 11 § 6 och
7 mom., 12 § 1 mom., 13 § 4 mom. och 14 §
2 mom. Emittenter och
marknadsplatsoperatorer som ordnar
multilateral eller organiserad handel far
overklaga beslut som Finansinspektionen
fattat 1 drenden enligt 5 kap. 11 §. En
registrerad forening som bevakar
investerarnas intressen och investerare som
dger finansiella instrument som berdrs av ett
beslut av Finansinspektionen eller finansiella
instrument som berédttigar till sddana far
Overklaga Finansinspektionens beslut i
arenden enligt 3 kap. 11 § 7 mom. och 14 § 2
mom. Handelsparter vars godkénnande
aterkallats far Overklaga beslut som
Finansinspektionen fattat i drenden enligt 3
kap. 15 § 6 mom. och 5 kap. 19 § 2 mom.

Om ett beslut enligt 2 kap. 4 § om beviljande
av borstillstand eller ett beslut enligt 3 kap. 7
§ I mom. om faststdllelse av borsregler eller
dndringar i dem inte har meddelats inom den
foreskrivna tidsfristen, far sokanden anfora
besvir hos Helsingfors forvaltningsdomstol.
Besviren anses da avse ett beslut om avslag
pd ansokan. Sdadana besvir far anforas till
dess att beslut har meddelats. Om beslutet
meddelas efter att besvir anforts, ska
Finansinspektionen underrdtta
besvirsmyndigheten om beslutet.
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12 kap
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Utover vad som foreskrivs i 1 mom. avses
med Overtriadelse av bestimmelser och beslut

enligt 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen dessutom &vertradelse
eller forsummelse att iaktta foljande

bestdmmelser och beslut:

1) 2 kap. 1 och 4 §, 14 § 1 mom. 5 punkten
och 16-18 § om drift av en reglerad marknad
samt finansministeriets beslut enligt 2 kap. 14
och 15 om  éaterkallelse  av
verksambhetstillstind och avbrytande av
borsens verksamhet,

3)3kap. 1 och2§,3§ 1 mom, 8, 11, 15,
17-23, 25, 27 och 28 § och 34 § 1 mom. om
organisering av verksamheten pa en reglerad
marknad,

Utover vad som foreskrivs 1 1 och 2 mom.
ar ocksa oOvertradelse eller forsummelse av
foljande bestimmelser i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument sddana
bestdmmelser som avses 140 § 1 mom. i lagen
om Finansinspektionen:

1) artiklarna 3.1 och 3.3, forsta stycket i
artikel 4.3, artikel 6, tredje stycket forsta
meningen i artikel 7.1, artiklarna 8.1, 8.3 och
8.4, artikel 10 samt tredje stycket forsta
meningen i artikel 11.1 och tredje stycket i
artikel 11.3 om transparens nér det géller
finansiella instrument,

2) artiklarna 7.1 och 11.1 om tillstdnd att
skjuta upp offentliggdrande av uppgifter,

Foreslagen lydelse
12 kap.
Administrativa pafoljder

238
Pafoljdsavgift

Utover vad som foreskrivs i 1 mom. pdfors
pdfolidsavgift for forsummelse att iaktta eller
for overtridelse av foljande bestdmmelser och
beslut som avses i 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen:

1)2kap. 1-4 ¢, 10§, 14 § 1 mom. 5 punkten
och 16-18 § om drift av en reglerad marknad
samt Finansinspektionens beslut enligt 2 kap.
14 och 15 § om aterkallelse av
verksambhetstillstind och avbrytande av
borsens verksamhet,

3)3kap.1och2§,3§1mom,4, 6, 8, 11,
150ch 17-19 §, 20 § 1 och 2 mom., 22 § 1-5
mom., 23, 25, 27 och 28 § och 34 § 1 mom.
om organisering av verksamheten pa en
reglerad marknad,

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom.
pdfors  en  pdféljdsavgift  ocksa  for
forsummelse att iaktta eller for overtrddelse
av foljande bestimmelser i EU:s forordning
om marknader for finansiella instrument som
avses 1 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen:

1) artikel 3.1 och 3.3, artikel 4.3 forsta
stycket, det volymtak som avses artikel 5,
artikel 6, artikel 7.1 tredje stycket forsta
meningen, artikel 8.1, artikel 8a.1 och 8a.2,
artikel 8b och artikel 10 om transparens nér
det géller finansiella instrument,

2) artikel 7.1, artikel 11.1 andra stycket
forsta meningen, artikel 11.1a andra stycket,
artikel 11.1b och artikel 11.3 fidrde stycket
samt artikel 1la.l andra stycket forsta
meningen och artikel 11a.1 fjdrde stycket om
uppskjutet offentliggérande av uppgifter och
om offentliggérande av uppgifter efter
tillimpningen av uppskjutandet,

63



Gidllande lydelse

3) artiklarna 12.1 och 13.1 om skyldighet att
separat och pa& rimliga affarsvillkor
tillgéngliggora uppgifter fore och efter handel,

4) artikel 14.1, forsta meningen i artikel
14.2, andra, tredje och fjirde meningen i
artikel 14.3, forsta stycket och andra stycket
forsta meningen samt tredje stycket i artikel
15.1, artikel 15.2, andra meningen i artikel
15.4, andra meningen i artikel 17.1, artikel
18.1, artikel 18.2, forsta meningen i artikel
18.4, forsta meningen i artikel 18.5, forsta
stycket i artikel 18.6, artikel 18.8, artikel 18.9,
artikel 20.1, forsta meningen i artikel 20.2,
artiklarna 21.1-21.3, artikel 22.2 samt
artiklarna 23.1 och 23.2 om transparens nir
det giller systematiska internhandlare och
virdepappersforetag som bedriver OTC-
handel,

6) artikel 28.1, forsta stycket i artikel 28.2,
artiklarna 29.1 och 29.2, artikel 30.1 samt
artiklarna 31.2 och 31.3 om derivat,

8) artiklarna 4042 om produktdvervakning
och produktingripande.
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3) artiklarna 12.1, 13.1 och 13.2 om
skyldighet att separat och péd rimliga
affarsvillkor tillgéngliggora uppgifter fore och
efter handel,

4) artikel 14.1-14.3, artikel 15.1 forsta
stycket, andra stycket forsta och tredje
meningen samt fjdrde stycket, artikel 15.2 och
artikel 15.4 andra meningen, artikel 17.1
andra meningen, artikel 20.1 och 20.1a samt
artikel 20.2 forsta meningen, artikel 21.1-
21.3, artikel 22.2, artikel 22a.1 och artikel
22a.5—artikel 22a.8, artikel 22b.1, artikel
22c¢.1 samt artikel 23.1 och 23.2 om
transparens nir det géller systematiska
internhandlare och virdepappersforetag som
bedriver OTC-handel,

6) artikel 28.1, artikel 29.1 och 29.2, artikel
30.1 och artikel 31.3 om derivat,

8) artikel 39a om forbud att ta emot
betalning for orderflode samt artiklarna 40—
42 om produktovervakning och
produktingripande.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om fndring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen om investeringstjinster (747/2012) 10 kap. 8 § 2 och 6 mom., sédana de lyder

ilag 1069/2017, samt

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten underpunkt b, 10 kap. 8 § 7 mom. samt 15 kap. 2 § 6
mom. 6 punkten, det inledande stycket i 2 § 7 mom. och 2 § 7 mom. 1-4, 6 och 8 punkten,
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sédana de lyder, 1 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten underpunkt b, 10 kap. 8 § 7 mom., det inledande
stycket i 15 kap. 2 § 7 mom. och 15 kap. 2 § 7 mom.1-4, 6 och 8 punkten i lag 1069/2017 samt
15 kap. 2 § 6 mom. 6 punkten i lagarna 1069/2017 och 523/2021, som foljer:

Gillande lydelse
1 kap.
Allméanna bestimmelser
28
Undantag fran tillimpningsomrddet
Denna lag tillimpas inte, om

3)handeln bedrivs for egen rikning med
andra finansiella instrument dn ravaruderivat,
utsléppsritter eller derivat av utslippsritter,

och det inte tillhandahdlls andra
investeringstjdnster eller bedrivs annan
investeringsverksamhet med de andra

finansiella instrumenten, utom 1 det fall att
verksamhetsutGvaren

b)ir medlem eller deltagare pé en reglerad
marknad eller multilateral handelsplattform
eller har direkt elektroniskt tilltrade till en
handelsplats, med undantag for icke-
finansiella foretag som pa en handelsplats
utfor transaktioner som pa ett objektivt
mitbart sdtt minskar risker som star i direkt
samband med icke-finansiella foretags eller
deras koncerners affarsverksamhet eller
likviditetsfinansiering.

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

8§
Omsorgsfullt utforande av order

Ett virdepappersforetag far inte ta emot
ndagon sdadan ersdttning, rabatt eller icke-
monetdr forman for att styra order till en viss
handelsplats eller utférandeplats som skulle
vara en Overtrddelse av de krav avseende

Foreslagen lydelse
1 kap.

Allmanna bestammelser

28
Undantag fran tillimpningsomrddet

Denna lag tillimpas inte, om

3) handeln bedrivs for egen rikning med
andra finansiella instrument dn ravaruderivat,
utsléppsritter eller derivat av utslippsritter,

och det inte tillhandahdlls andra
investeringstjdnster eller bedrivs annan
investeringsverksamhet med de andra

finansiella instrumenten, utom i det fall att
verksamhetsutGvaren

b) dr medlem av eller deltagare pa en sddan
reglerad  marknad  eller  multilateral
handelsplattform som inte dr en icke-
finansiell enhet som pd en handelsplats
genomfor sddana transaktioner som &r en del
av likviditetshanteringen eller som pa ett
objektivt matbart sitt minskar de risker som
star i direkt samband med affarsverksamheten
eller likviditetsfinansieringen hos denna icke-
finansiella enhet eller dess koncern,

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

8§

Omsorgsfullt utforande av order
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Gidllande lydelse

intressekonflikter och incitament som avses i
denna lag.

Viirdepappersforetag som utfor kundorder
ska for varje klass av finansiella instrument
varje dr gora en sammanfattning av och
offentliggéra de fem frimsta handelsplatserna
i fraga om handelsvolym ddr de utforde

kundorder under foregdende dr och
information om den uppnddda kvaliteten pd
utforandet.

Virdepappersforetag som utfor kundorder
ska overvaka hur deras system och riktlinjer
for utférandet av order fungerar i praktiken, sa
att de vid behov kan identifiera och korrigera
eventuella brister. Foretagen ska regelbundet
beddma om de val av handelsplatser for
utforandet som anges i riktlinjerna for
utférande av order erbjuder det for kunden
basta mojliga resultatet med beaktande av den
information som offentliggdrs enligt 3 och 6
mom. Virdepappersforetagen ska underritta
de kunder med vilka de har en fortlopande
kundrelation om varje vésentlig forandring av
sitt system eller sina riktlinjer for utférande av
order.

15 kap.
Administrativa pafoljde

28
Pafoljdsavgift

Bestammelser och beslut som avses i 40 § i
lagen om Finansinspektionen dr utdver vad
som foreskrivsi 1, 2 och 5 mom. dessutom

6)bestimmelsen om  rapportering
overtradelser i 6 b kap. 12 § 1 mom.,

Sadana bestimmelser och beslut som avses
140 § i lagen om Finansinspektionen &r utdver
vad som foreskrivsi1, 2, 5 och 6 mom. sddana
som avser Overtradelse eller forsummelse av
foljande bestimmelser i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument:

av

Foreslagen lydelse

Virdepappersforetag ska Overvaka hur
deras system och riktlinjer for utférandet av
order fungerar i praktiken, sa att de vid behov
kan identifiera och korrigera eventuella
brister. Virdepappersforetagen ska
regelbundet beddma om de val av
handelsplatser for utférandet som anges i
riktlinjerna for utférande av order ger kunden
basta mojliga resultat eller om foretagen
behéver gora dndringar i sina arrangemang
for utforande. Virdepappersforetagen ska
underritta de kunder med vilka de har en
fortlopande kundrelation om varje visentlig
fordndring av sitt system eller sina riktlinjer
for utférande av order.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Bestammelser och beslut som avses i 40 § i
lagen om Finansinspektionen dr utdver vad
som foreskrivs i 1, 2 och 5 mom. dessutom

6) bestdmmelserna om rapportering av
overtradelser i 6 b kap. /3 § 1 mom.,

Sadana bestimmelser som avses 1 40 § 1
mom. i lagen om Finansinspektionen &r utdver
vad som foreskrivs 1 1, 2, 5 och 6 mom.
foljande bestimmelser i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument:
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Gidllande lydelse

D)artiklarna 3.1 och 3.3, artikel 4.3 fOrsta
underpunkten, artikel 6, artikel 7.1 tredje
stycket forsta meningen, artiklarna 8.1, 8.3
och 8.4, artikel 10 samt artikel 11.1 tredje
stycket forsta meningen och artikel 11.3 tredje
stycket om transparens ndr det géller
finansiella instrument,

2)artiklarna 7.1 och 11.1 om tillstdnd att
skjuta upp offentliggdrande,

3)artiklarna 12.1 och 13.1 om skyldighet att
tillgdngliggora uppgifter fore och efter handel
pa rimliga afférsvillkor,

4)artiklarna 14.1, 14.2 fOrsta meningen,
14.3 andra, tredje och fjdrde meningen, 15.1
forsta stycket, forsta och tredje meningen i
andra stycket, 15.2 och 15.4 andra meningen,
17.1 andra meningen, 18.1, 18.2, artikel 18.4
forsta meningen, 18.5 forsta meningen, 18.6
forsta stycket, 18.8 och 18.9, 20.1 andra
stycket forsta meningen, 21.1, 21.2, 21.3 och
artikel 22.2 samt artiklarna 23.1 och 23.2 om
transparens ndr det giller systematiska
internhandlare och virdepappersforetag som
bedriver OTC-handel,

6)artiklarna 28.1 och 28.2 forsta stycket,
29.1 och 29.2, 30.1 samt artiklarna 31.2 och
31.3 om derivat,

8)artiklarna 40—42 om produktdvervakning
och produktingripande.

Foreslagen lydelse

1) artikel 3.1 och 3.3, artikel 4.3 fOrsta
stycket, artiklarna 5 och 6, artikel 7.1 tredje
stycket forsta meningen, artikel 8.1, artikel
8a.l och 8a.2, artikel 8b och artikel 10 om
transparens ndr det giller finansiella
instrument,

2) artikel 7.1, artikel 11.1 andra stycket
forsta meningen, artikel 11.1a andra stycket,
artikel 11.1b och artikel 11.3 fjdrde stycket
samt artikel 11a.l fjdrde stycket om tillstind
att skjuta upp offentliggérande av uppgifter,

3) artiklarna 12.1, 13.1 och /3.2 om
skyldighet att tillhandahalla uppgifter om
handel separat och pé rimliga affarsvillkor,

4) artikel 14.1-74.3, artikel 15.1 forsta
stycket, andra stycket forsta och tredje
meningen samt fjdrde stycket, artikel 15.2 och
artikel 15.4 andra meningen, artikel 17.1
andra meningen, artikel 20.1 och artikel 20.1a
samt artikel 20.2 forsta meningen, artikel
21.1-21.3, artikel 22.2, artikel 22a.1 och
artikel 22a.5-22a.8, artikel 22b.1, artikel
22c¢.1 samt artikel 23.1 och 23.2 om
transparens ndr det giller systematiska
internhandlare och virdepappersforetag som
bedriver OTC-handel,

6) artikel 28.1, artikel 29.1 och 29.2, artikel
30.1 och artikel 31.3 om derivat,

8) artikel 39a om forbud att ta emot
betalning for orderflode samt artiklarna 40—
42 om produktdvervakning och
produktingripande.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

67



Lag

om #dndring av 50 o § i lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 50 o § 1 mom., sddant det lyder i lag

1071/2017, som foljer:
Gdllande lydelse
500§

Verksamhet som behorig myndighet enligt
direktivet om marknader for finansiella
instrument och EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument

Finansinspektionen dr en sadan behorig
myndighet som avses i artikel 67 1 direktivet
om marknader for finansiella instrument och i
EU:s forordning om marknader for finansiella
instrument. Finansministeriet dr en sddan
behorig myndighet som avses i artikel 44 i
direktivet om marknader for finansiella
instrument.
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Foreslagen lydelse
500§

Verksamhet som behorig myndighet enligt
direktivet om marknader for finansiella
instrument och EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument

Finansinspektionen dr en sddan behorig
myndighet som avses i artiklarna 44 och 67 i
direktivet om marknader f6r finansiella
instrument och 1 EU:s f6rordning om
marknader for finansiella instrument.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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