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Regeringens proposition till Riksdagen med férslag till lag
om iindring av lagen om handel med standardiserade optioner och

terminer

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att handeln
med elbaserade optioner och terminer samt
elborsverksamheten fortsdttningsvis  skall
dvervakas i enlighet med lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer.
Finansinspektionen skall enligt férslaget fun-
gera som tillsynsmyndighet, men den skall
hora Elmarknadscentralen i sddana fall d4 ett
beslut visentligen inverkar p4 elmarknadens
funktion, leveranssidkerhet eller en i enlighet
med elmarknadslagen systemansvarig sam-
manslutnings verksamhet.

Enligt propositionen kan ett optionsféretag
avbryta kursfaststillelsen for och handeln
med elbaserade optioner och terminer i det
fall att handeln berdknas dventyra elf6rsorj-
ningen eller inverka skadligt p4 elmarknaden
eller i det fall att elsystemets funktion har
storts. De som deltar i handeln med
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elbaserade optioner och terminer skall enligt
forslaget underritta optionsforetaget om be-
tydande begrinsningar som giller elproduk-
tion, -6verforing och -férbrukning.

Ett optionsforetag ir enligt forslaget skyl-
digt att informera en systemansvarig sam-
manslutning samt andra sammanslutningar
som vederbdrande ministerium anvisar om
transaktioner med elbaserade optioner och
terminer, pd det sitt som bestims i elmark-
nadslagen.

Dessutom foreslds att de regleringar som
géller optionsforetags soliditet och sidana
derivatinstruments underliggande tillgéngar
som ett optionsforetag har upptagit till han-
del skall preciseras i 6verensstimmelse med
de 4ndringar som har gjorts i andra lagar
efter stiftandet av lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Elmarknadslagen (386/1995) tridde i kraft
den 1 juni 1995. I elmarknadsférordningen
(518/1995) bestamdes Overgangstiderna si
att nitinnehavarnas verforingsskyldighet till
over 500 kW:s kunder och punktprissitt-
ningen for néttjinster tridde 1 kraft den 1
november 1995. Marknaden oppnades for de
nimnda kundgrupperna forst i och med att
overforingsskyldigheten trddde i kraft. Den
av lagen foljande sdrredovisningen av
nitverksamhet, elforsdljning och elproduk-
tion skall genomféras senast under den ra-
kenskapsperiod som upphor efter den 1 ja-
nuari 1996. 1 borjan av 1997 upphér dess-
utom den 500 kW:s effektgrénsen att gilla i
friga om Overforingsskyldigheten.

Syftet med elmarknadslagen &r att forbitt-
ra elmarknadens funktion och att pa sikt
frygga elsystemets effektivitet. 1 samband
med reformen undanréjdes onddiga regle-
ringar inom de konkurrensutsatta sektorerna,
dvs. produktion, forséljning och utrikeshan-
del, samt skapades klara regler for nédtverk-
samheten. Denna utgdr ett naturligt mono-

ol.

P Elnatsverksamhet far enligt lagen utdvas
endast med tillstdnd av elmarknadsmyndig-
heten, dvs. Elmarknadscentralen. Nitverk-
samheten Overvakas och regleras eftersom
den dr av monopolkaraktdr och elniten intar
en central stillning inom elsystemet. Med
stod av elmarknadslagen faststills for distri-
butionsnitsinnehavarna  geografiska an-
svarsomraden i friga om distributionsnitet.
Enligt lagen omfattar distributionsnétet alla
elnit vars nominella spinning &ar ldgre &n
110 kilovolt. P& 6verforingen tillimpas sé
kallad punktprisséttning.

Elmarknadsmyndigheten bestimmer i el-
nitstillstdndet att en eller flera centrala stam-
nitsinnehavare skall svara for att elproduktions-

och eldverforingssystemet underhalls och
drivs pé ett tekniskt dandamalsenligt sétt. Den
systemansvarige stamnétsinnehavaren kan i
fraga om anvéndningen av de kraftverk och
andra nit som denne har anslutit till sitt nit
stdlla villkor som 4r nédvindiga med tanke
pé systemansvaret.

Distributionsnétsinnehavaren har ensamrétt
att bygga distributionsnét pé sitt ansvarsom-
radde. For byggande av stamnit och region-
ndt (110 kilovolt och &ver) skall foér varje

ledning utverkas elmarknadsmyndighetens
bygglov. For byggande av utlandsférbindel-
ser skall handels- och industriministeriets
bygglov utverkas.

En minutforsiljare av el som har en domi-
nerande stdllning pd marknaden ar skyldig
att leverera till kunder som inte har andra
ekonomiskt konkurrenskraftiga mojligheter
att skaffa el via elndtet. Minutforsilj-
ningsvillkoren och -priserna samt grunderna
for faststidllande av dessa #r offentliga. Pris-
sittningen skall framgd av faktureringen.
Smakonsumenter kan med en elfdrsiljare
komma 6verens om Overforingen ocksé 1 ett
sdrskilt nittjansteavtal. I sa fall behdver kun-
den inte forhandla om saken med n#tinneha-
varen. Nitbolaget ordnar mitningen, men
parterna kan ocksd komma Gverens om and-
ra arrangemang.

I lagen finns inte lingre nagra bestimmel-
ser om utrikes elhandel. 1 samband med att
elmarknadslagen tridde i kraft upphivdes
ocksa lagen om 6verféring av elektrisk ener-
gi 6ver landets granser (410/1957). Handels-
och industriministeriet kan emellertid be-
stimma att ministeriet skall underrittas om
import- och exportavtal.

Elhandeln dr forenad med vissa sérdrag
som maste beaktas ocksd vid handeln med
elbaserade optioner och terminer. I lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988, nedan optionshandelsla-
gen) foreslas vissa preciseringar for att dessa
sdrdrag skall kunna beaktas.

2. Nuliget

2.1. Lagstiftning och praxis

Finldndska elborsprojekt

Aktiebolaget Voimatori Oy, som har bil-
dats av sammanlagt 45 elverk, inledde den 1
november 1995 elhandel mellan deldgarna.
Inom Voimatori Oy &r det ndrmast friga om
att kopa och silja deldgarnas Gverskott.

Aktiebolaget SOM Oy (fondbérs, derivat-
bors, clearingbolag) inledde i augusti 1996
bérshandel med elbaserade derivatinstru-
ment. For elbérshandeln har SOM Oy grun-
dat dotterbolaget EL-EX Sihkoporssi Oy.
Detta &r ett optionsfiretag som bedriver op-
tionsbdrsverksamhet. SOM Oy fungerar som
ett optionsféretag som bedriver clearing av
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optionshandel. EL-EX S#hképorssi Oy:s
verksamhet &r grundad pa lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer
och 6vervakas av finansinspektionen. Enligt
EL-EX S#hkoporssi Oy:s stadgar skall for
optionskop stillas sdkerheter. Dessa skall
ticka de med avtalen sammanhéngande ris-
kerna. Stadgarna har faststillts av finansmi-
nisteriet.

EL-EX S&hkoporssi Oy har 33 medlemmar
som #r elproducenter, eldistributionsbolag
och industriféretag. Tillsammans represente-
rar dessa stoérre delen av den inhemska el-
marknaden. Bolagets verksamhet &r baserad
pa kontinuerlig handel och dess huvudpro-
dukt dr timterminer som siljs veckovis samt
veckoterminer som siljs halvarsvis och dir-
efter grupperade upp till tvd ar framat. SOM
Oy planerar att inleda ocks& optionshandel.
SOM Oy handlar pa elborsen med hjilp av
svenska OM Gruppens handelsapplikation.
Ocksa databehandlingen skots hos OM i
Stockholm. OM samarbetar med den norsk-
svenska elbdrsen.

EL-EX Sihkoporssi Oy:s deldgare har be-
talat en anslutningsavgift som ger dem till-
géng till datasystemet. Dessutom betalar par-
terna en handelsavgift for varje avslut. Imat-
ran Voima Oy fungerar som marknadsga-
rant, med skyldighet att med avtalade pris-
differenser fortldpande uppritthalla kop- och
siljbud pa borsen. Imatran Voima Oy har
ockséd forbundit sig att vid behov balansera
handeln genom att kpa eller sélja el.

Optionshandelslagen

EL-EX Sahko6porssi Oy inledde i augusti
sin verksamhet, som for nirvarande 4r base-
rad pad optionshandelslagen. Elbdrsens med-
lemmar kan i dagens lige med stdd av
2 kap. 8 § optionshandelslagen vara verk-
samma inom ett optionsféretag endast for
egen rakning. Finansministeriet ar tillstdnds-
myndighet och tillsynen &ver elbdrsverksam-
heten ankommer pé finansinspektionen. Det
ir dnsdlidnge oklart om virdepappersforetag
med stéd av lagen om sddana (579/1996)
kan vara verksamma inom en ravarubdrs av
den typ som elbdrsen representerar.

Optionshandelslagen beaktar inte till alla
delar sirdragen inom handeln med derivat-
kontrakt vilkas underliggande tiligingar ut-
gors av elektricitet. Optionshandelslagen &r
tillimplig p4 tillsynen 6ver handeln med
elbaserade derivatinstrument, forutsatt att det

i lagen gors &ndringar som beaktar sérdra-
gen. Det behovs lagindringar som giller
elforsorjningens  sidkerhet, elmarknadens
funktion samt systemansvaret.

Investeringstjanstdirektivet

Enligt det inledande avsnittet i radets di-
rektiv 93/22/EEG undantas frén direktivets
rickvidd personer som tillhandahéller inve-
steringstjdnster endast till tillverkare eller
anvindare av ravaror i den utstrickning som
behovs for att bedriva affirer med siddana
varor, niér dessa affirer utgér huvudverk-
samheten.

1 direktivbilagans avsnitt A definieras
verksamhetsformer som &r tillitna f6r varde-
pappersféretag, bl.a. mottagande och for-
medling f6r investerares rdkning av order
avseende ett eller flera av de instrument som
anges i avsnitt B. Instrument som riknas
upp i avsnitt B 4r bl.a. finansiella termin-
skontrakt (futures), rinteterminskontrakt, rénte-
och valutaoptioner samt optioner avseende
véirdepapper.

Direkt av direktivets tillimpningsomréde
foljer att lagen om vérdepappersféretag inte
tillampas pa foretag som yrkesmissigt till-
handahéaller investeringstjdnster avseende
rdvaror och nyttigheter. Dessa &r sdledes inte
vardepappersféretag och kan inte fa konces-
sion att verka som sddana och att tillhanda-
halla investeringstjénster. Investeringstjénster
kan tillhandahallas endast av ett finlindskt
aktiebolag som har fatt verksamhetstillstind
for #ndamalet. Finansministeriet behandlar
som bist (1.4.1997) ett antal ansokningar
om verksamhetstillstand.

Lagen om vdardepappersforetag

Lagen om virdepappersforetag tillimpas
pa tillhandahallande av investeringstjénster
som avser investeringsobjekt. I 2 § lagen om
virdepappersforetag definieras de i direktivet
angivna finansiella instrumenten som bl.a.
standardiserade optioner och terminer samt
andra derivatinstrument, vilkas underliggan-
de tillgéngar &r vidrdepapper, valuta, rénta,
derivatkontrakt eller index som beskriver
prisutvecklingen for de underliggande till-
gangarna (derivatinstrument).

I motiveringen konstateras att paragrafen
definierar de investeringsobjekt som tillhan-
dahalls genom investeringstjidnster. Eftersom
férteckningen &r uttémmande, kan ett virde-
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pappersforetag inte sdsom investeringstjdns-
ter tillhandahalla andra investeringsobjekt dn
de som definieras i 2 §, t.ex. formedla order
avseende sddana.

T.ex. enligt Sveriges, Danmarks och
Storbritanniens lagstiftning 4r det nationellt
tilldtet att tillhandahalla ravaruderivat som
investeringstjidnster. Det dr inte skil att be-
gransa virdepappersforetagens verksamhet
inom denna sektor, eftersom verksamhetsty-
pen #r tilldten i andra ldnder. Det har visat
sig finnas behov av ett formedlarsystem inte
enbart for elmarknaden utan ocksa fér cellu-
losaindexbaserade derivatinstrument som &r
foremal for handel och clearing hos Finlands
Optionsbérs Ab.

V drdepappersmarknadslagen

P4 derivatmarknaden tillimpas flera av
virdepappersmarknadslagens (495/89) be-
stimmelser, t.ex. férbudet att vid marknads-
foring anvinda osanna eller vilseledande
uppgifter samt forfaranden som strider mot
god sed eller annars dr olampliga samt for-
budet att forfara i strid mot god handelssed.
I formedlingsavtal far inte tas in villkor som
dr oskiliga fran kundens synpunkt och for-
medlaren skall ge kunden visentliga upplys-
ningar om de derivatinstrument som ett upp-
drag avser. Dessutom giller det allminna
forbudet mot missbruk av insynsstillning.

En del av lagrummen giller f6rmedlings-
verksamhet, som i &verensstimmelse med
lagen om virdepappersforetag inte har be-
drivits med derivatinstrument som ir basera-
de pa elektricitet. De andra aktdrerna inom
optionsféretaget bedriver handel endast for
egen rikning. Det forbud mot missbruk av
insiderinformation som f6ljer av 5 kap. 1 §
viardepappersmarknadslagen &r problema-
tiskt, eftersom begreppet insiderinformation
om elbaserade derivatinstrument inte &nnu &r
ndrmare definierat. Det ar inte heller klart
om insiderinformation kan utnyttjas pa den-
na marknad och hur tillsynen borde ordnas.

2.2. Den internationella utvecklingen och
lagstiftningen i andra linder

Den norsk-svenska elborsen

Norge har sedan ar 1971 haft en elbors dar
elproducenterna bedrivit handel enligt auk-
tionsprincipen. Genom den nya energilagen
har ocksa elproducenterna och férmedlarna

ar 1991 fatt tilltrdde till elbérsen. Ar 1993
6vergick elborsen till nitbolaget Statnetts
dotterbolag Statnett Marked. Sedan bérjan
av 1996 har handeln pa elbérsen varit norsk-
svensk, Fo6r nidrvarande skots  bor-
sverksamheten av bolaget Nord Pool ASA,
dér Statnett Marked och Svenska kraftnit
vardera dr hilftenigare.

Den i Oslo fungerade elborsen Nord Pool
fungerar som en dygnsmarknad for fysisk
spothandel. Dygnsmarknaden omsatte till en
borjan mellan 10 och 20 % av den totala
elkraftforsiljningen, men andelen har suc-
cessivt stigit och ar i dag 30—40 %. Kop-
och sidljbud kan anmilas genom att buden
faxas in eller via datorkommunikation fore-
glende dag fore klockan 12.00. Om det ra-
der nitbegrinsningar mellan olika omriden
skall utéver anbuden ocksi redovisas i vil-
ken del av systemet elkraften skall kopas
eller sidljas. Prisbildningen sker utgiende
frén kop- och sidljbuden. Prisnivan bestdms
av skdrningspunkten for de diagramkurvor
som beskriver buden. Vid nétbegriansningar
leder den s.k. flaskhalsavgiften till vissa re-
gionala prisvariationer. Efter att priset fast-
stillts informerar bérsen séljarna och kopar-
na om de affirer som buden resulterat i.

Utdver dygnsmarknaden bedrivs det bors-
handel pd en s.k. veckomarknad, som av-
vecklas finansiellt. Det finns tre typer av
veckokontrakt, dvs. grundkraftkontrakt, dag-
kraftkontrakt som giller vardagar klockan
7.00—22.00 samt nattkraftkontrakt. Genom
att kombinera grund- och dagkraftkontrakt
kan kunderna efterlikna sina egna behov.
Priset pa veckokontrakt bestims pid motsva-
rande sitt som pad dygnsmarknaden. Sedan
april 1995 pégar dven telefonbaserad konti-
nuerlig handel, som inleds efter att prisnivan
har faststéllts utgaende kdp- och siljbuden.
Veckokontrakten leder inte till fysisk el-
kraftsleverans utan leveranserna formedlas
via dygnsmarknaden. Nord Pool planerar att
frdn systemet med en auktion per dygn dver-
ga till ett system med tva eller tre auktioner
per dygn.

Inom det kontinuerliga handelssystemet
registreras sdlj- och koépbuden omedelbart
och om de matchas leder de till avslut. Par-
terna blir automatiskt informerade om affi-
rerna. Av praktiska orsaker méste det g en
viss minimitid mellan avsluten och de fysis-
ka leveranserna. Sveaska kraftnit har preli-
mindrt angett att tvd timmar kan vara en
rimlig grins.
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Sedan borjan av oktober 1996 har finldnd-
ska kunder haft direkt tilltrdde till Nord Po-
ols elbdrs. I oktober 1996 handlade Imatran
Voima Oy, Linsi-Suomen Yhteiskdytté Oy,
Helsingfors Energi och Esbo Elektriska Ab
hos Nord Pool.

Englands Pool

Den engelska elmarknaden privatiserades
och omorganiserades ar 1990. Det statliga
elverket (Central Electricity Generating
Board CEGB) delades i tre producentbolag,
ett stamnitsbolag och 12 regionala distribu-
tionsbolag. Efter reformen uppstod det ocksa
nya sjédlvstdndiga producenter och elleveran-
torer.

Inom det engelska systemet bedrivs han-
deln med elkraft néstan i sin helhet genom
poolen. De som har produktions- och leve-
ranslicenser skall vara poolmedlemmar och
alla som producerar dver 50 MW skall silja
via poolen. Poolen fungerar pa sitt och vis
som en elbdérs som dagligen sammanstiller
elproducenternas siljbud halvtimmesvis och
faststdller systemets marginalpris. Den slut-
liga prisbildningen sker utgdende frdn mar-
ginalpriset, effektreserveringsrisken och
Overforingskostnaderna. L&ngvariga leveran-
savtal ingds som s.k. prisdifferenskontrakt
(Contracts for Differences, CfD). Dessa in-
nebér att képaren eller séljaren till den andra
parten betalar skillnaden mellan det avtalade
priset och poolens pris.

Poolens och hela elmarknadens verksam-
het 6vervakas av OFFER (Office of Elec-
tricity Regulation).

De nordiska energiministrarnas konferens

De nordiska ldndernas energiministrar gav
i juni 1995 en gemensam kommuniké om
det framtida nordiska elsamarbetet. 1 den
betonas betydelsen av en gemensam elmark-
nad, konstateras att Norge och Sverige in-
leder borssamarbete i borjan av 1996 samt
att finldndska aktorer i ett senare skede skall
ges tilltrade till elbdrsen pd samma villkor. I
och med att utlandsforbindelserna betraktas
som vanliga nét och systemansvaret organi-
seras, skapas det férutsittningar for ett mera
omfattande deltagande fran finlindska fore-
tags sida.

Stamnitsbolagen blev systemansvariga den
29 oktober 1996. Ocksa forvaltningen av
luftledningarna fran Finland till Sverige och

Norge har overforts pd IVO Voimansiirto
Oy (IVS), som é&r ett av de systemansvariga
stamnétsbolagen. IVS har offentliggjort
overforingsvillkor som innebdr att ocksa
borselkraft kommer att §verforas i begriinsad
omfattning.

Frian Finlands synpunkt &r den nordiska
elmarknaden av en synnerligen stor betydel-
se. Den skapar garantier for att handeln med
elkraft uppnar tillrackliga volymer. Ocksa de
stora marknadsaktdrernas betydelse minskar
avsevirt genom Gvergéngen fran en nationell
till en nordisk marknad.

I Norge och Sverige &r staten mera uttalat
engagerad i elmarknadsregleringen &n i Fin-
land. For att det finlindska elmarknadssyste-
met skall kunna integreras med det norska
och svenska méste koordinerade och trovir-
diga verksamhetsformer byggas upp.

Av dessa orsaker kan regleringen av den
finldndska elborsen inte planeras enbart fran
nationella utgdngspunkter. Regleringen mas-
te anpassas till grannldndernas system.

Beredningen av Sveriges lagstiftning

Sveriges regering forordnande i augusti
1995 statsrddet Gothe Andersson som sir-
skild utredare med uppdrag att bl.a. foresla
ett regelverk for en organiserad handel med
el. Utredningens betéinkande Regler for han-
del med el (SOU 1996:40) 6verlamnades i
april 1996.

I betdnkandet foreslas att det skall stéllas
vissa generella krav pi all yrkesméssig han-
del med el och pa de féretag som bedriver
sddan verksamhet. Dessa skall enligt forsla-
get std under tillsyn av en eltillsynsmyndig-
het. De generella kraven utgér ddrvid grun-
den for tillsynsmyndighetens arbete. I syfte
att underldtta tillsynen foreslds en anmil-
ningsskyldighet fo6r alla som yrkesméssigt
handlar med el.

Elborsverksamhet foreslds bli tillstand-
spliktig och sérskilda regler infors for hur
sddan verksambhet skall fa drivas. De foretag
som driver elmarknadsrorelse skall ha en
tillracklig forméga att hantera de risker som
ir forenade med verksamheten. Dessutom
skall de ha erforderlig kapitaltickning. El-
borsverksamhet skall enligt férslaget endast
fa bedrivas efter tillstdnd av regeringen. All
elbdrsverksamhet, dven sddan som inte avser
handel med finansiella instrument, kommer
enligt forslaget att st under Finansinspek-
tionens tillsyn. Vidare féreslas att clearing-
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verksamhet p& elmarknaden endast skall fa
drivas av clearingorganisationer som till-
stindsprévats enligt lagen om bors- och cle-
aringverksamhet.

En stor del av den handel som sker pd
elmarknaden utgér handel med finansiella
instrument och omfattas darfor av virdepap-
persmarknadslagstiftningen. Utredningen
foreslar inga dndringar vad avser dessa la-
gars tillimpningsomrade. Féretag som driver
handel eller erbjuder tjinster som mellan-
hander med sidana elkontrakt som &r att
anse som finansiella instrument, har att be-
driva sin verksamhet enligt reglerna i lagen
om handel med finansiella instrument och
lagen om viérdepappersrérelse. Detta innebar
bl.a. att verksamheten skall bedrivas i ett
fristdende virdepappersforetag. Eltillsyns-
myndigheten kan emellertid bevilja befint-
liga elhandelsforetag (leveranskoncession-
rer) ritt att tillhandahalla tjanster som mik-
lare. De far dé erbjuda siddana tjinster i be-
gransad omfattning och som ett komplement
till elhandelsrorelsen. I stillet for att omfat-
tas av lagen om vérdepappersrorelse kom-
mer dessa foretags verksambhet att regleras i
ellagstiftningen och std under Eltillsynsmyn-
dighetens tillsyn. Utredaren Andersson moti-
verar forslaget att elverk skall ges ritt att
bedriva elbdrshandel med att koparen inte
behover betala nagot risktilligg om elverket
handlar pa képarens vidgnar. Enligt utreda-
rens asikt dr den omstindigheten att elverk
far erbjuda sina kunder férmedlingstjanster
inte nddvindigtvis férenad med nagra nega-
tiva effekter for aktdrerna pa elmarknaden.

Enligt Svenska kraftndts utredning Han-
delsplats for el frén 1993 uppvisar traditio-
nella elkraftskontrakt f& likheter med den
typ av finansiella instrument som f6re-
kommer pa vérdepappersmarknaden. En
slutsats var att det skulle vara oldmpligt att
tillimpa vérdepappersmarknadslagstiftningen
p4 elhandeln. Utredaren Andersson anser
emellertid att alla elhandelskontrakt kan be-
traktas som terminskontrakt, framforallt i
ekonomiska bemirkelse. Av praktiska skél
kan emellertid handel som leder till snabba
fysiska elleveranser kallas avista- eller spot-
handel. Detta dr nédvandigt for att ett dags-
pris skall kunna faststillas for elkraften.
Merparten av handeln har emellertid karak-
tiren av derivathandel.

Ett utldndskt foretag kan av Finansinspek-
tionen fa tillstand att delta i bérsverksambhet.
Detta forutsitter att féretaget i sin hemland

har ritt att delta i borshandel av motsvaran-
de typ. I Sverige finns det atminstone ett
virdepappersféretag som handlar med elba-
serade optioner och terminer.

1 betidnkandet betonas ocksé att elbSrsverk-
samheten inte fir innebdra nigra risker for
elforsorjningen, bl.a. genom att informatio-
nen till den systemansvariga myndigheten
sakerstills. P4 grund av tidsbrist har vissa
frdgor fétt sdttas &t sidan. Behovet av en
reglering av insiderhandel pa elmarknaden
framstar enligt utredningens uppfattning som
mycket stort.

I Sverige har det utforts en hel del férbe-
redande arbete for att fi till stdnd en elbors.
Eftersom Finland, Sverige och Norge redan
nu utgdr ett gemensamt elmarknadsomride
kan de svenska utredningarna ldggas till
grund f6r en bedémning av ldget i Finland,
oberoende av skillnaderna i regleringen av
finansmarknaden.

I Svenska kraftnits och Statnetts utredning
om en gemensam elbors fran 1995 konstate-
ras det att spotmarknaden dr en kortsiktig
marknad for fysisk elhandel och att handeln
kommer att paverka de fysiska férhéllandena
for produktion och forbrukning. Enligt ut-
redningen betyder detta att den systemansva-
rige driftskoordinatorn maste sitta villkoren
for driften och att hansyn bdr tas till detta
nir reglerna for spothandeln bestdms. Utred-
ningen anser vidare att prissékringsmarkna-
den dr den marknad dér den potentiella for-
lustrisken #r storst. Det anses dirfoér vara av
stor vikt att avtal och regelverk for denna
marknad #r solida.,

I betidnkandet stannar utredaren emellertid
for ett annat slutresultat. Om en formedlare
forsitts i konkurs dr foljderna desamma som
i det fall att det elsdljande foretaget forsitts i
konkurs. De ekonomiska riskerna #r obero-
ende av om handeln #r kortsiktig eller ling-
siktig. Langsiktig elhandel 4r forenad med
samma risker som options- eller terminshan-
del dverhuvudtaget. Riskerna beddoms emel-
lertid vara mindre 4n pa virdepappersmark-
naden. Darfor behdver t.ex. dvervakningen
inte vara s& tung som inom vérdepappers-
handeln. Langsiktigare avtal har ingen be-
tydelse for elsystemets tekniska funktion.
Borshandeln har inte heller i ett allm#énnare
perspektiv ndgon betydelse for elsystemets
tekniska funktion, eftersom Svenska kraftnét
spelar en central roll inom den kortfristiga
handeln.
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Norges lagstiftning

Nord Pool ASA bedriver elbérsverksamhet
i Norge. Borsens verksamhet dr baserad pd
den norska energilagen (Energiloven
29.6.1996, nr 50). Nord Pool har av NVE
(Norges Vassdrags- og Energiverk) beviljats
tillstind att bedriva fysisk elbdrshandel
(Omsetningskonsesjon). Dessutom har Nord
Pool ASA av energiministeriet beviljats till-
stdnd att bedriva kortsiktig elhandel (Konse-
sjon for teknisk og administrativ tilretteleg-
ging av kortsiktig kraftutveksling med utlan-
det). NVE &vervakar att koncessionsvillko-
ren iakttas.

Aven om endast Nord Pool ASA har till-
stdnd att bedriva elbdrshandel, #r elbor-
sverksamheten inte monopoliserad i lag. Det
har nyligen lagts fram ett forslag om att det
skall krédvas tillstdnd f6r elborsverksamhet.

2.3. Bedomning av nuliget
Sdrskilda krav pa elmarknaden

Elmarknadscentralen har i enlighet med
elmarknadslagen alagt stamnétsinnehavarna
systemansvar. En systemansvarig stamndéts-
innehavare har ritt att uppstélla villkor for
anvindningen av de till nitet anslutna kraft-
verken och §vriga ndten. I praktiken méste
en systemansvarig sammanslutning héllas
informerad om handeln med elkraft, efter-
som den har betydelse for kraftverksdriften.

Fran rdvarubérsernas synpunkt allménna
risker dr bl.a. likviditetsrisken (otillrdckligt
utbud av en nyttighet), partsriskerna (bors-
aktorernas tillforlitlighet), clearingriskerna
(problem vid clearingen av bérsavslut) och
borsens kapitalbaskrav. Fran elborsens syn-
punkt kan bristande produktionskapacitet
stilla till med problem pa sikt. Om det upp-
star kapacitetsbrist pa elmarknaden vill ko-
parna sdkra sina elleveranser genom léngre
leveransavtal. Foljden blir en minskning av
de elméingder som siljs visa borsen.

Antalet bolag som deltar i elbdrsen kom-
mer ocksé att vara begrinsat. Endast ett fatal
av borsmedlemmarna har dessutom faktiska
mdjligheter att bjuda ut overskottselektrici-
tet pa bérsen. For att antalet bérsmedlemmar
och elutbudet skall fas att 6ka maste borsen
verka pé nordisk basis. Lagstiftningen méste
darfor utvecklas sd att den inte hindrar att
verksamheten utstricks till samtliga nordiska
lander.

Aven om regleringen av elproduktionen
och -forsdljningen minskades avsevirt di
elmarknadslagen stiftades, dr det ett faktum
att elektriciteten i dagens samhille 4r en
synnerligen viktig basnyttighet och produk-
tionsinsats. 1 samband med regleringen av
elborsen dr det déarfor skil att till lagen foga
bestimmelser som gér det majligt att avbry-
ta handeln om det visar sig att verksamheten
pa elbdrsen i ndgot avseende dventyrar el-
forsérjningen eller elmarknadens funktion.
Motsvarande regleringar foreslas i den
svenska utredarens betinkandet. Myndighe-
terna borde ha mdjligheter att utfirda be-
stimmelser ocksd om hur elforsérjningens
sdkerhet skall beaktas vid handeln med el-
baserade optioner och terminer.

Altemativa regleringar

For regleringen av elbdrshandeln med de-
rivatinstrument behdvs det en elspecifik lag.
Dirigenom kan det undvikas att regleringen
av elbérsen samtidigt paverkar handeln med
Ovriga typer av derivatinstrument. Av den
elspecifika lagen skall det enligt forslaget
framgd ndr optionshandelslagen respektive
speciallagen tilldmpas.

I elmarknadslagens 6 kap. om elforséljning
och elanvédndarens stdllning kan intas be-
stimmelser om bo6rsen och om ett bemyn-
digande att utfirda nidrmare fGreskrifter om
saken. Detta alternativ dr enkelt att genom-
fora, sarskilt f4 antalet lagrum &r begrinsat.
Detaljregleringen kan ske genom en forord-
ning samt genom beslut av statsrddet och
vederb6rande ministerium.

I elmarknadslagen kan tas in ocksa ett sér-
skilt kapitel om elborsen. En sadan reglering
bér emeliertid vara tdmligen allmint utfor-
mad. Ett detaljerat kapitel om elbdrsen vore
inte forenligt med elmarknadslagen i 6vrigt.

Det fjarde alternativet 4r att stifta en sér-
skild elborslag. Detta alternativ 4r motiverat
av den anledningen att det &r litt att sam-
manstilla en borslagstifining, medan det dr
tekniskt mera komplicerat att till elmar-
knadslagen foga nya kapitel eller flera nya
lagrum. En eventuell senare nordisk harmo-
nisering kommer att beréra endast den ifra-
gavarande lagen. En elborslag skulle emel-
lertid i praktiken innehdlla samma element
som optionshandelslagen. Detta alternativ
har 6vergivits for undvikande av Gverlapp-
ningar.

Man har stannat for alternativet att géra



RP 52/1997 d 9

dndringar i optionshandelslagen, eftersom
detta strukturellt sett Gverensstimmer med
det svenska férslaget och eftersom lagstift-
ningen om virdepappersmarknaden alltjimt
foreslas gilla elbaserade derivatinstrument.

Koncessions- och tillsynsmyndigheter

Enligt optionshandelslagen dr det finans-
ministeriet som beviljar koncession for op-
tionsforetag samt faststiller dess reglemente.
Med stéd av optionshandelslagens 2 kap. 3
§ kan finansministeriet ocksa aterkalla kon-
cessionen. Hinvisningarna till finansminis-
teriet foreslas i lagtexten bli ersatta med ve-
derbérande ministerium. Vilket ministerium
som skall fungera som koncessionsmyndig-
het bestdms med stdd av statsrddets regle-
mente.

Enligt 4 kap. 1 § optionshandelslagen skall
finansinspektionen se till att de andra som &r
verksamma inom ett optionsforetag, t.ex.
parterna i elbaserade derivatinstrument, i sin
derivatmarknadsrelaterade verksamhet iakttar
lagen, de stadganden och foreskrifter som
har utfirdats med st6d av den samt options-
foretagets reglemente.

Lagrummet innebér att finansinspektionens
tillsyn 6ver andra inom ett optionsféretag
verksamma parter inriktas enbart pa deras
verksamhet i anslutning till derivatinstru-
ment. [ praktiken kan gridnsdragningen bli
problematisk, t.ex. da det kan forekomma
missbruk av insiderinformation och da samt-
liga parter inte har tiligng till prisuppgifter
om de underliggande tillgangarna.

Elbolagens verksamhet dr visentligen sam-
mankopplad med elproduktion och elkon-
sumption och de kan bedriva elbdrshandel
endast fér sin egen rdkning. Dessa bolags
intresse ar darfor frimst inriktat p& att pro-
gnosticera och utjimna produktionskostnader
och konsumptionen, inte pa att anvinda de-
rivatkontrakt som finansiella instrument eller
som spekulationsobjekt. F6r egen r#dkning
bedriven handel med elbaserade derivatin-
strument leder alltid ocksa till fysisk elleve-
rans. Eftersom Elmarknadscentralen fungerar
som en naturlig tillsynsmyndighet for el-
marknaden och eftersom finansinspektionen
har specialsakkunskap om derivatmarknaden,
ir det mojligt att dela tillsynsansvaret mellan
Elmarknadscentralen och finansinspektionen.
Som jamférelse kan ndmnas finansiella kon-
glomerat som omfattar bade ett kreditinstitut
och ett forsdkringsbolag och 6vervakas savil

370114

av finansinspektionen som social- och hilso-
vardsministeriet. Ocksa i den svenska utred-
ningen foreslds det att ansvaret f6r tillsynen
6ver bolagen i elbranschen skall delas mel-
lan finansinspektionen och elmarknadsmyn-
digheten.

Det ar emellertid skl att fordela uppgif-
terna mellan tillsynsmyndigheterna mojligast
dndamalsenligt, s& att det klart framgar vil-
ken myndighet som #r huvudansvarig. 1
praktiken kan arbetsfordelningen mellan El-
marknadscentralen och finansinspektionen
genomforas pa tvd olika sitt, dvs. antingen
s& att finansinspektionen fungerar som till-
synsmyndighet och pd framstillning av el-
marknadscentralen fattar vissa beslut i eld-
renden eller sa att elmarknadscentralen fun-
gerar som tillsynsmyndighet och pa fram-
stdllning av finansinspektionen fattar vissa
beslut som giller derivatinstrument.

Finansinspektionen 6vervakar finansmark-
naden i allménhet medan Elmarknadscentra-
len dr inriktad pd overvakning av elmarkna-
den. Finansinspektionen dr battre ldmpad att
vara huvudansvarig tillsynsmyndighet ifall
elbdrsverksamheten s& som foreslagits kom-
mer att bedrivas med stéd av optionshan-
delslagen.

3. Syftet med propositionen och de
centrala forslagen

3.1. Tillsynens omfattning
Insiderinformation

Snabba férandringar i utbudet och efter-
frigan p& elmarknaden paverkar direkt el-
bdrsens prisnivd. Férindringar av detta slag
kan f6lja t.ex. av att en stor produktionsen-
het sidnker sin effekt, av betydande &verfo-
ringsbegrinsningar eller av en stor forbruk-
ningsenhets, t.ex. ett pappersbruks driftstopp.
I september 1996 fick ett kapacitetsbortfall
pa gransforbindelsen till Ryssland omedelba-
ra aterverkningar pa elbérsens prisnivd och
forsiljningsvolymer.

Ifall endast séljaren kdnner till ndgon for
produktionen eller dverforingen betydelsefull
omstidndighet, kan kdparen hamna 1 ett sim-
re utgingslidge pad elbdrsen 4n siljaren. Det
ar skl att forebygga den situationen.

EL-EX Sahkoporssi Oy:s datoriserade han-
delssystem moéjliggér realtidskommunikation
mellan borshandelsparterna. Ifall parterna
aldggs att till elb6rsen rapportera betydande
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forandringar som giller produktion, dverfo-
ring eller férbrukning, kan bérsen vidarebe-
fordra upplysningarna till samtliga parter.

Dirfor foreslds att de parter som handlar
med elbaserade derivatinstrument skall aldg-
gas att gbra anmilan om betydande begrins-
ningar som berdr produktion, dverféring el-
ler forbrukning av elkraft. Om formedling
av ravaruderivater i framtiden blir méjlig
skall anmilningsskyldigheten gilla ocksa
parternas formedlare. I elbdrsens reglemente
skall niarmare definieras vilken typ av be-
grinsningar som omfattas av anméilnings-
skyldigheten. P4 motsvarande satt skall el-
borsen aldggas att offentliggdra dessa upp-
gifter.

Tillsyn over utldndska marknadsparter

Utldndska marknadsparter kan enligt op-
tionshandelslagens 2 kap. 8 § delta i elbor-
sens verksamhet och deras verksamhet skall
Overvakas enligt samma kriterier som in-
hemska marknadsparters verksamhet.

3.2. De centrala forslagen

I propositionen foreslés att elborsverksam-
het fortséttningsvis skall bedrivas med stéd
av optionshandelslagen. Emellertid féreslés i
lagen vissa dndringar som géller hande]l med
elbaserade derivatinstrument. Andringarna
foreslas bli fogade till de géllande lagrum-
men. Det &r inte frdga om att &ndra lagen sa
att bestimmelserna om handel med elbasera-
de derivatinstrument sammanstills till ett
sarskilt kapitel, eftersom handeln med andra
ravarubaserade derivatinstrument inte férut-
sétter tillsyn av andra myndigheter &n fi-
nansinspektionen.

Finansinspektionen skall enligt f6rslaget
fungera som tillsynsmyndighet, men i fragor
som giller handel med elbaserade optioner
och terminer skall finansinspektionen hora
Elmarknadscentralen i sidana fall d& beslutet
ir av visentlig betydelse for elmarknadens
funktion eller leveranssikerhet eller for en
enligt elmarknadslagen systemansvarig sam-
manslutnings verksamhet. Elmarknadscentra-
len kan ocksa for finansinspektionen foresla
atgdrder som giller handel med elbaserade
optioner och terminer.

Elmarknadscentralen foreslds f& vetoritt
nér det giller kursfaststillelse f6r nya elba-
serade optioner eller terminer samt inledande
av handel med sddana. Ett optionsforetag

kan avbryta kursfaststillelsen for eller han-
deln med elbaserade optioner eller terminer,
ifall handeln beddéms #ventyra elforsérjning-
en eller inverka menligt p4 elmarknaden el-
ler ifall elsystemets funktion stérs.

De som deltar i handeln med elbaserade
optioner och terminer skall underrétta op-
tionsforetaget om betydande begriansningar i
produktionen, verféringen och férbrukning-
en av el.

Optionsforetaget &r enligt forslaget skyl-
digt att informera en systemansvarig sam-
manslutning samt andra sammanslutningar
som ministeriet bestimmer om avslut med
elbaserade optioner och terminer, sd som
foreskrivs i elmarknadslagen.

Dessutom foreslds precisering av be-
stimmelserna om optionsforetags soliditet
samt om sddana derivatinstruments under-
liggande tillgdngar som ett optionsforetag
har upptagit till handel. Syftet med férslagen
ir att beakta framforallt sddana 4ndringar i
annan lagstiftning som har gjorts efter 1988.

4. Propositionens verkningar
4.1. Ekonomiska verkningar
Statsekonomiska verkningar

Forslaget leder till att Elmarknadscentra-
lens uppgifter okar. De medel som behovs
for overvakningen av elbérsen kan inte upp-
béaras hos EL-EX S#hképorssi Oy som Sver-
vakningsavgifter, eftersom det &r finansin-
spektionen som #r den primira tillsynsmyn-
digheten. Avgifter som uppbirs fér vervak-
ning av nitverksamheten kan inte heller an-
vindas for 6vervakning av elborsverksam-
heten.

Elmarknadscentralen har i statsbudgeten
anvisats 200 000 mk for Gvervakning av
elhandeln. Det berdknas att ytterligare fi-
nansiering behévs for hdgst ett halvt arsver-
ke.

Propositionen &ndrar inte finansinspektio-
nens uppgifter eller finansieringsbehov. Fi-
nansinspektionen kommer fortséttningsvis att
uppbidra de for o6vervakningen behdvliga
medlen i form av avgifter som paférs Gver-
vakningsobjekten.

Samhdllsekonomiska verkningar

Elbdrsverksamheten kommer att effektive-
ra elmarknadens funktion och minska kost-
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naderna for elhandeln. Féljaktligen kommer
elborsen att ha en stimulerande effekt pa
samhillsekonomin. Det ir friga om att in-
fora klara spelregler f6r den redan existeran-
de finlindska elborsverksamheten samt om
att beakta den utveckling som har &gt rum i
de ovriga nordiska ldnderna. Propositionen
kommer saledes inte att ha négra ytterligare
samhillsekonomiska verkningar.

Verkningar pa ndringslivet

Enligt propositionen dr elbérsens verksam-
het fortsédttningsvis baserad pd optionshan-
delslagen. Lagéndringarna giller tillsyns-
myndigheterna, sdkerstillande av elmarkna-
dens funktion, systemansvariga sammanslut-
ningars ritt att fi upplysningar samt elfor-
sérjningens sdkerhet. Reformen f6rtydligar
elhandelsparternas, dvs. bade sidljarnas och
koparnas rittsliga stédllning. Andringarna
paverkar inte elborsverksamheten, forutsatt
att marknaden fungerar pa vederborligt sitt.
Nir marknadsstorningar foérekommer har
myndigheterna dock méjlighet att ingripa i
elborsens verksambhet.

Propositionen innebér inte att det pd elbor-
sen skapas ett nytt férmedlarled, vilket skul-
le underlitta framforallt sma och medelstora
foretags elupphandling. Om férmedling av
rdvaru- och nyttighetsbaserade optioner och
terminer blir mdjlig kan férmedlingsverk-
samheten utstrickas ocksd till handeln med
elbaserade optioner och terminer.

4.4. Ovriga verkningar

Propositionen innebédr nya uppgifter for
Elmarknadscentralen samt handels- och in-
dustriministeriet. Dessutom fortydligar den
samarbetsrelationerna mellan olika myndig-
heter. Propositionen leder till att Elmark-
nadscentralens arbetskraftsbehov &kar med
ungefir ett halvt arsverke.

Propositionen har inga miljéverkningar.

Propositionen &terverkar inte p& olika
medborgargruppers stéllning och inte heller
pa jamlikheten.

5. Arendets beredning

Propositionen bygger pa ett under ar 1996
utarbetat férslag av en arbetsgrupp som till-
sattes av handels- och industriministeriets
energiavdelning (handels- och industrimi-
nisteriets arbetsgrupps- och kommissionsrap-
porter 5/1997). Utldtanden om férslaget har
kommit in fran justitieministeriet, finansmi-
nisteriet, handels- och industriministeriets
handelsavdelning, finansinspektionen, kon-
kurrensverket, Elmarknadscentralen, Ener-
gibranschens centralférbund Finergy, Elener-
giférbundet rf, Foretagarna i Finland rf,
Bankforeningen i Finland rf, EL-EX S#&hko-
porssi Oy, Voimatori Oy, Kymppivoima Oy,
Imatran Voima Oy och Suomen Kantaverk-
ko Oy. Utlatandena &r utan undantag positi-
va till forslaget, men vissa detaljer kritiseras.
Propositionen har férdigstillts som tjéns-
teuppdrag vid finansministeriet.

6. Ovriga omstiindigheter som inverkat
pa propositionen

Vid handels- och industriministeriet bereds
en dndring av elmarknadslagen. Andrings-
forslaget skall foreldggas riksdagen under &r
1997. Avsikten med lagidndringen ar att pre-
cisera regleringen av elhandelns balanshan-
tering och balansavrdkning, bl.a. elhan-
delsparternas skyldighet att 1dmna den infor-
mation som behovs for de ndamnda funktio-
nerna. Vid finansministeriet bereds en dnd-
ring av lagen om handel med standardisera-
de optioner och terminer. Andringen innebir
en utvidgad reglering av derivatmarknaden
pa lagnivad. Det 4r meningen att proposi-
tionen skall avlatas till riksdagen under ar
1998.
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DETALJMOTIVERING

1. Lag om iindring av lagen om handel
med standardiserade optioner och
terminer

2 kap.  Optionsforetaget och marknads-

partema

1 §. Koncessionstvang och tillsyn. 1 para-
grafens 1 mom. foreslds en textédndring som
innebir att finansministeriet ersitts med ve-
derbérande ministerium. 1 paragrafens
2 mom. foreslds en textidndring som innebdr
att bankinspektionen ersitts med finansin-
spektionen. Syftet med dessa tekniska &dnd-
ringar dr att uppdatera lagen.

3 °§. Aterkallelse av koncession. 1 paragra-
fen foreslds motsvarande &ndringar som i
18§.
4 §. Optionsforetagets verksamhet. 1 para-
grafens 1 och 2 mom. foreslas motsvarande
dndring som i 1 och 3 §. I paragrafens
3 mom. féreslds en strykning av bestimmel-
sen enligt vilken det ir forbjudet for ett op-
tionsféretag att ta upp obligations- eller de-
benturlan eller nagot annat masskulde-
brevslan eller emittera innehavarskuldebrev
for allmén omsittning. Lagen om obligations-
och debentureldn samt dvriga masskuldeb-
revslan (553/1969) upphivdes 1994. Ocksd
en emittent som hos allminheten skaffar
finansiering i frimmande kapital har med
stod av 2 kap. virdepappersmarknadslagen
en omfattande informationsskyldighet. Syftet
med forslaget dr dessutom att beakta den
fornyade lagen om aktiebolag, som dels in-
nehaller bestimmelser om traditionell fi-
nansiering i eget respektive frimmande ka-
pital, dels sedan linge bestimmelser om op-
tionsldn och konvertibla 1an samt numera
ocksd om kapitalldn. Det &r ocksd annars
skil att férnya regleringen av optionsfore-
tags soliditet, for att dessa foretags mojlig-
heter att skaffa finansiering skall motsvara
den utveckling som skett pad fi-
nansmarknaden och i lagstiftningen om den.

5 §. Optionsfiretagets soliditet. Paragra-
fens 2 mom. féreslds bli dndrad i Gverens-
stimmelse med de dndringar som skett i an-
nan lagstiftning. Regleringen av optionsfore-
tagets soliditet har inte hingt med i utveck-
lingen. Forslaget Gverensstimmer & ena si-

dan med de bestimmelser om kreditinstituts
och vidrdepappersforetags priméira och sup-
plementdra kapitalbas som ingér i 73 och 74
§ kreditinstitutslagen (1607/1993) samt i 32
och 33 § lagen om virdepappersforetag
(579/1996). De ndmnda lagrummen &r base-
rade pd Europeiska unionens direktiv, som
emellertid inte tillimpas p& optionsféretag.
A andra sidan har i forslaget beaktats den
fornyade lagen om aktiebolag och dess be-
stimmelser om kapitalldn. Av dessa orsaker
ir det motiverat att tillimpa den generella
lagstiftningen om finansmarknaden ocksé pa
optionsféretag.

Paragrafens 3 mom. har avskilts fran gl-
lande 2 mom. och i paragrafens 4 mom.
foreslas den textidndringen att bankinspektio-
nen ersétts med finansinspektionen.

6 §. Optionsforetagets reglemente. 1 para-
grafens 2 och 3 mom. féreslds motsvarande
dndringar som i 1 och 3 §. Enligt forslaget
till paragrafens nya 4 mom. kan Elmar-
knadscentralen f6r vederbdrande ministerium
foresla att bestimmelserna om clearing av
elbaserad optionshandel skall &ndras eller
kompletteras. Innan beslut fattas om saken
skall ministeriet hora ocksa finansinspektio-
nen. Atgirdsforslag kan vara nédvindiga
med tanke pa elmarknadens och elforsérj-
ningens sdrdrag, bl.a. i oférutsedda situatio-
ner eller med tanke pa utvecklandet av han-
deln med elbaserade optioner och terminer.
Dessutom foreslds i bidde 3 och 4 mom. att
vederb6rande ministeriums prévningsritt
begrédnsas sé att bestimmelserna kan dndras
endast av sérskilda skil.

10 §. Formedlare och marknadsgaranter. 1
paragrafens 2 mom. f6reslds den textin-
dringen att finansministeriet ersétts med ve-
derborande ministerium,

12 §. Mdklare. 1 paragrafens 1 mom. fore-
slds den textindringen att finansministeriet
ersitts med vederbdrande ministerium. Dess-
utom f6reslas upphidvande av tillstindsfor-
farandet i friga om miklares bostadsort samt
en dvergang till det férfarande som enligt 10
§ giller i frdga om formedlare och mark-
nadsgaranter.

I paragrafens 2 mom. foreslas den textin-
dringen att bankinspektionen ersétts med
finansinspektionen.
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3 kap.

1 §. Options- och terminsavtal som dr
foremdl for handel. 1 paragrafens 2 mom.
foreslds den textdndringen att finansminis-
teriet ersétts med vederb6rande ministerium.

2 §. Underliggande egendom och index. |
paragrafens 1 mom. foreslas en dndring som
innebdr att ett optionsforetag utdver ett deri-
vatinstrument vars underliggande tillgangar
ir borsaktier ocksad far uppta en sadan aktie-
option eller -termin till kursfaststillelse och
handel, som har upptagits till annan offentlig
handel vid en finldndsk fondbors eller till
motsvarande handel vid en fondbdrs som &r
belidgen eller verksam inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet eller inom nagot
annat ddrmed jamfSrbart omsittningssystem
som star under myndigheternas vervakning.
Eftersom foreskrifter om de krav som stills
for upptagande av virdepapper pé borslistan
ingér 1 3 kap. 10 § virdepappersmarknadsla-
gen och i finansministeriets kompletterande
beslut (906/1994) samt i radets direktiv om
saken (79/279/EEG) 4r det inte langre befo-
gat att utstricka de krav som giller handelns
och dgandets omfattning till aktier i finland-
ska och utlindska borsbolag. Eftersom ett
bolag vars aktier inte ir féremal for offentlig
handel i Finland inte behover iaktta den in-
formationsskyldighet som foreskrivs i 2 kap.
virdepappersmarknadslagen, foreslds som en
ytterligare fSrutsdttning en bestdimmelse om
att tillgdngen pé information som ett sddant
bolag har offentliggjort i Finland tili f6ljd av
sin informationsskyldighet skall beaktas vid
bedémningen av om kursbildningen for en
option eller termin har varit tillforlitlig.

I paragrafens 2 mom. féreslds den textin-
dringen att finansministeriet ersétts med ve-
derborande ministerium. [ paragrafens 1, 2
och 4 mom. foreslds en precisering enligt
vilken vederbdrande ministerium alltid skall
inhdmta finansinspektionens utlatande innan
reglementet faststills. I paragrafens 2 mom.
foreslas ocksé en precisering enligt vilken en
rintebdrande kapitalférbindelse inte nédvin-
digtvis behdver vara ett virdepapper i den
bemirkelse som avses i virdepappersmar-
knadslagen.

Enligt den #dndring som foreslds i paragra-
fens 4 mom. dr det dessutom meningen att
elbaserade optioner och terminer i regel
skall behandlas enligt samma principer som
dvriga optioner och terminer. Elbaserade
optioner och terminer kan emellertid vara

Optionsforetagets verksamhet

forenade med sirdrag som giller sdkerstil-
landet av elférsérjningen och elmarknadens
funktion. Elmarknadscentralen foreslas dir-
for f& mojlighet att vid behov t.o.m. hindra
att det inleds handel med siddana optioner
och terminer.

Dessutom foreslds i paragrafens 2 och
4 mom. att vederb6rande ministeriums befo-
genheter preciseras sa att ett drende inte far
avgdras utan att s6kanden bereds tillfille att
komplettera sin ansdkan, i det fall att Fin-
lands Bank eller Elmarknadscentralen ger ett
negativt utlatande.

3 §. Avbrytande av handeln. 1 paragrafens
3 mom. foéreslds den textdndringen att bank-
inspektionen ersétts med finansinspektionen.
Enligt det nya 4 mom. som foreslas bli fogat
till paragrafen kan ett optionsféretag avbryta
kursfaststéllelsen fér och handeln med elba-
serade optioner och terminer. En sidan &t-
gird kan vara befogad nir det dr uppenbart
att handeln &dventyrar elforsérjningen eller
o6verhuvudtaget 4r skadlig for elmarknadens
funktion. Sadana situationer kan uppkomma
t.ex. i samband med en allvarlig stdrning,
ndr en systemansvarig stamnitsinnehavare
med stéd av elmarknadslagen har ritt att
uppstilla villkor for anvindningen av el6-
verforingssystemet eller dirtill anslutna
kraftverk. Handeln kan avbrytas ocksa i det
fall att elsystemets funktion stors av nagot
annat i optionsforetagets reglemente angivet
vigande skil. Det dr emellertid alltid op-
tionsforetaget som skall se till att handeln
avbryts, eftersom detta ocksi annars spelar
en central roll ndr det giller handel med el-
baserade optioner och terminer. Elmar-
knadscentralen och finansinspektionen skall
omedelbart underrittas om avbrottet.

11 §. Anmdlningsskyldighet. Enligt den
andring som foreslas i paragrafens 3 mom.
skall de som handlar med elbaserade deri-
vatinstrument underritta optionsféretaget om
tekniska och andra begrinsningar som #r
exceptionella eller annars visentligt paverkar
produktionen, dverforingen och férbrukning-
en av el, for att parterna skall vara lika vil
informerade om faktorer som paverkar elpri-
set. Begrinsningar som faller inom ramen
for anmilningsskyldigheten kan gilla bl.a.
stérningar i viktiga overforingsledningar
som dr dragna inom landet eller 6ver riks-
grinsen eller andra anvidndningsbegriansning-
ar tex. beroende pa Overbelastning, onor-
mala driftstorningar vid betydande kraftverk
samt exceptionella forandringar i sadana
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synnerligen stora elanvindares férbruknings-
situation som handlar pd elbérsen, dd f6r-
indringarna péverkar balansen i hela rikets
elproduktion och -forbrukning. Narmare for-
eskrifter om anmélningsskyldigheten skall
tas in i optionsforetagets reglemente. I regle-
mentet skall bl.a. anges storleksordningen
for saddana begridnsningar som omfattas av
anmilningsskyldigheten.

4 kap.  Tillsyn 6ver options- och termins-
marknaden
1 §. Tillsyn. Enligt paragrafens nya

4 mom. skall finansinspektionen i egenskap
av tillsynsmyndighet for finansmarknaden
overvaka ocksd handeln med elbaserade op-
tioner och terminer. Elbaserade optioner och
terminer kan emellertid vara férenade med
sirdrag i syfte att sikerstilla elforsorjningen
samt elmarknadens funktion. Det 4r darfor
befogat att finansinspektionen hoér den myn-
dighet som &vervakar elmarknaden, dvs.
Elmarknadscentralen, innan den fattar vikti-
ga beslut som giller elbaserade derivatin-
strument. Elmarknadscentralen méste ges tid
bl.a. for att uppgoéra tekniska och ekono-
miska kalkyler samt f6r att eventuellt hora
andra sakkunniga.

3 §. Ratt till information. Enligt paragra-
fens nya 3 mom. skall i elmarknadslagen be-
stimmas omfattningen av ett optionsféretags
skyldighet att informera enligt elmarknadsla-
gen systemansvariga sammanslutningar och
andra sammanslutningar som vederbérande
ministerium bestimmer om handeln med
elbaserade optioner och terminer. Dessa
uppgifter behdvs for ordnande av

den riksomfattande balanshanteringen och
balansavrakningen. Med balanshantering och
balansavrikning avses arrangemang varige-
nom elproduktionen avstdms mot elforbruk-
ningen genom s.k. balanserande elafférer,
som redovisas i efterhand. For balansavrik-
ningen dr det nédvéndigt att ordna mitning-
ar och datoroverforing av métningsresulta-
ten. Uppgifternas innehéll och mingd for-
dndras kontinuerligt, eftersom bade innebor-
den av systemansvaret och den s.k. balans-
hanteringen inom det riksomfattande elsyste-
met dnnu &r i utvecklingsskedet.

4 §. Elsystemets sdkerhet. Enligt denna
nya paragraf kan handels- och industrimin-
isteriet, pa initiativ eller framstéllning av
Elmarknadscentralen, vid behov utfirda be-
stimmelser om hur elsystemets sdkerhet
skall beaktas vid handeln med elbaserade
optioner och terminer. Handels- och indu-
striministeriet skall ocksd hora finansinspek-
tionen. I bestimmelserna beaktas branschens
sdrdrag, dvs. att elproduktionen stdndigt
méste motsvara forbrukningen eftersom
elektricitet inte kan lagras. Betydelsen av
dessa bestimmelser kommer eventuellt att
accentueras i takt med att elborshandeln och
elmarknaden utvecklas och internationalise-
ras.

2. Ikrafttriidande

Lagen foreslas trida i kraft s& snart som
mojligt efter att den har antagits och stad-
fasts.

Med stod av vad som anforts ovan fore-
liggs Riksdagen f6ljande lagforslag:
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Lag

om #ndring av lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/1988) 2 kap. 1 §, 3 §, 4 § 1-—3 mom. 5 § 2 och 3 mom., varvid nuvarande 3 och
4 mom. blir 4 och 5 mom., 6 § 2 och 3 mom., 10 § 2 mom., 12 § 1 och 2 mom. samt
3 kap. 1 § 2 mom., 2 § 1, 2 och 4 mom. och 3 § 3 mom.,

av dessa lagrum 2 kap. 1 § 2 mom. och 12 § 1 mom. sddana de lyder i lag av den 9 au-
gusti 1993 (741/1993), 2 kap. 5 § 2 mom. i lag av den 14 februari 1997 (154/1997) och
2 kap. 10 § 2 mom. i lag av den 26 juli 1996 (582/1996), samt

fogas till 2 kap. 6 § ett nytt 4 mom., till 3 kap. 3 § ett nytt 4 mom. och till 11 § ett nytt
3 mom., varvid nuvarande 3 mom. blir 4 mom., till 4 kap. 1 § ett nytt 4 mom., till 3 § ett
nytt 3 mom. samt till kapitlet en ny 4 §, som foljer:

2 kap.
Optionsforetaget och marknadsparterma
1§

Koncessionstvdang och tillsyn

Optionsforetagsverksamhet far inte bedri-
vas utan koncession av vederbdrande minis-
terium.

Tillsynen 6ver den verksamhet som op-
tionsforetagen, formedlarna, marknadsgaran-
terna, miklarna, andra som #r verksamma
inom optionsféretaget och de utldndska op-
tionsféretagen bedriver i anslutning till op-
tions- och terminsmarknaden utévas av fi-
nansinspektionen.

338
Aterkallelse av koncession

Vederbdrande ministerium kan terkalla ett
optionsforetags koncession, om foretaget i
sin verksamhet vasentligt har brutit mot la-
gar och férordningar, foéreskrifter som myn-
digheter har meddelat med stod av dessa
eller mot koncessionsvillkoren eller options-
foretagets reglemente, eller om optionsfore-
taget inte ldngre motsvarar de stadgade for-
utsittningarna for koncessionen. Om ett op-
tionsforetag har beviljats koncession béde
for optionsborsverksamhet och for clearing
vid optionshandeln kan koncessionen ocksa
aterkallas separat f6r ndgondera verksam-
heten.

Vederborande ministerium kan f6r viss tid

begréinsa ett optionsféretags verksamhet en-
ligt koncessionen, om oskicklighet eller
oftrsiktighet har konstaterats i foretagets
verksamhet och det #r uppenbart att detta
kan skada placerarnas intressen.

Finansinspektionen kan bestimma att han-
deln vid ett optionsforetag skall avbrytas for
en viss tid eller tills vidare, om det férekom-
mer sddana storningar i omsittningen av de
optioner eller terminer som saluférs i fore-
taget eller den underliggande egendomen att
fortsatt handel kan skada placerarnas intres-
sen.

4§
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utéver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahélla sada-
na data-, informations- och databehandling-
stjanster som hénfor sig till utvecklandet av
options- eller terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt, inom de
grinser som vederbdrande ministerium fast-
stéller, clearing vid vérdepappershandel och
laneavtal. Om optionsféretagets ritt att idka
borsverksamhet med vérdepapper bestims i
vérdepappersmarknadslagen.

Ett optionsféretag far inte dga aktier eller
andelar i en sammanslutning som &r verk-
sam som f6rmedlare eller marknadsgarant
eller pA nagot annat sitt i optionsféretaget,
ej heller underliggande egendom for optio-
ner eller terminer som siljs i optionsforeta-
get. Med finansinspektionens tillstdind far
optionsforetaget dock placera medel i mass-
skuldebrevslan, i 1 kap. 2 § vérdepappers-
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marknadslagen nimnda géldendrsférbindel-
ser eller andra sadana kapitalforbindelser
som avkastar rénta som utgdr underliggande
egendom.

Ett optionsforetag far inte vara part i op-
tioner eller terminer, om annat inte f6ljer av
3 kap. 5 §.

58
Optionsforetagets soliditet

Nér det i 1 mom. nimnda forhéllandet
berdknas, skall till optionsféretagets eget
kapital hinf6ras

1) aktie- eller andelskapital,

2) kapital som finns p& emissionskontot,

3) reservfonden, &verkursfonden och upp-
skrivningsfonden,

4) fonder under fritt eget kapital samt oan-
vinda vinstmedel,

5) under rikenskapsperioden influten vinst
samt vinstandel minskad med forliust,

6) kapitallén som avses i lagen om aktie-
bolag,

7) pa villkor som finansinspektionen be-
stimmer sddana av optionsforetaget emitte-
rade foérbindelser som &r efterstéllda options-
foretagets Gvriga forbindelser,

8) allmin forlustreservering samt

9) 6vriga av finansinspektionen godkinda
poster som kan jdmstillas med dem som
nimns i 1—6 punkterna.

Fran optionsforetagets eget kapital avdras
vid berdkningen av det i 1 mom. ndmnda
forhallandet aktier och andelar i sddana op-
tionsféretag av vilkas aktier och andelar op-
tionsforetaget dger mer dn en femtedel, sa-
dana fordringar hos dessa foretag som &r
efterstillda Ovriga forbindelser samt den
skatt som eventuellt hinfor sig till de poster
som namns i 2 mom. enligt optionsforeta-
gets skattesats. Till ett optionsforetag raknas
vid berdkning av den dgoandel som avses i
detta moment ett bolag som hor till samma
koncern som optionsforetaget samt en pen-
sionsfond och pensionskassa for optionsfére-
taget eller f6r ett bolag som hor till samma
koncern som fGretaget.

Har ett optionsforetag mindre eget kapital
in som stadgas i denna paragraf, far foreta-
get inte dela ut vinst eller annan avkastning
p& det egna kapitalet, om inte finansinspek-
tionen av sirskilda skil medger undantag for

viss tid.

6§
Optionsforetagets reglemente

Optionsforetagets reglemente faststills av
vederbérande ministerium. Faststéllandet av
optionskurser och terminskurser samt handel
med optioner och terminer fér inte inledas
forrdn de bestimmelser och bilagor i regle-
mentet som géller optioner och terminer har
faststallts.

Vederborande ministerium kan av sarskil-
da skil och pd framstillning av finansin-
spektionen forordna att bestimmelserna om
clearing vid optionshandel skall dndras eller
kompletteras.

Vederbdrande ministerium kan av s#rskil-
da skil och pa framstéllning av den myndig-
het som Overvakar elmarknaden (e/mar-
knadsmyndigheten) samt efter att ha hort
finansinspektionen foreskriva att bestimmel-
serna om clearing av elbaserad optionshan-
del skall dndras eller kompletteras.

10 §

Formedlare och marknadsgaranter

Dessutom far optionsforetaget bevilja en
sddan utldndsk virdepappersformedlare for-
medlar- och marknadsgarantrittigheter som
av en myndighet inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomrédet har beviljats aukto-
risation motsvarande i Finland forutsatt
verksamhetstillstind och som inte har nagot
fast afférsstélle i Finland. P& de villkor som
vederbdrande ministerium bestimmer kan
ocksd andra utldndska vérdepappersférmed-
lare eller auktoriserade utlindska foretag
som kan jamstdllas med virdepappersfor-
medlare beviljas férmedlar- och marknads-
garantrittigheter.

12 §
Mdklare
Miklarrittigheter kan beviljas en fysisk

person som #r myndig och har bostadsort
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
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radet samt som uppfyller bestimmelserna i
optionsféretagets reglemente om yrkeskun-
skap och erfarenhet och som inte har med-
delats niringsférbud eller forsatts i konkurs.
P4 villkor som vederbdérande ministerium
bestammer kan undantag medges fran kravet
pa méklares bostadsort.

En miklares réttigheter skall aterkallas, om
miklaren inte langre uppfyller behorig-
hetskraven i 1 mom, eller da finansinspek-
tionen av sidrskilda skil beslutar det.

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
1§

Options- och terminsavtal som dr foremdl
for handel

Vederbdrande ministerium skall faststilla
de bestimmelser och bilagor i foretagets
reglemente som géller optioner och terminer,
om de motsvarar denna lag och det inte
finns sédrskilda skl att férbjuda att kurser
faststills fér dem och att handel med dem
bedrivs i optionsféretaget.

2§
Underliggande egendom och index

Kurser far faststillas f6r en option eller en
termin som giller en aktie och handel far
idkas med dem, om aktien har tagits upp pa
borslistan eller till annan offentlig handel i
en finlindsk fondbors eller tagits upp till
motsvarande handel i en auktoriserad fond-
bors som dr beldgen eller verksam inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet eller
inom négot annat dirmed jamforbart, myn-
dighetsvervakat omsittningssystem, I fraga
om aktier i andra &n finldndska borsbolag
eller i utlindska borsbolag med hemort inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
maste det emellertid forutséttas att en tillfor-
litlig kursbildning for instrumentet mojlig-
gérs av antalet aktiedgare, fordelningen av
dgandet och en tillrackligt omfattande handel
med aktierna samt, i friga om ett bolag vars
aktier inte har upptagits till offentlig handel
i Finland, av att detta pd grund av sin infor-

370114

mationsskyldighet har offentliggjort uppgif-
ter som dr tillgdngliga i Finland. Vederbor-
ande ministerium skall inhdmta utlétande
ocksd hos finansinspektionen samt hos aktie-
bolaget innan det beslut om aktien som av-
ses i 1 § 2 mom. fattas.

Kurser fér faststillas f6r en option eller en
termin som géller ett masskuldebrevsléan, en
i 1 kap. 2 § vérdepappersmarknadslagen
ndmnd géldendrsforbindelse eller nigon an-
nan kapitalforbindelse som avkastar rinta,
och handel far idkas med dem, om omsitt-
ningen av handeln med sadana finldndska
eller utlandska [4n eller forbindelser och det
forfarande som iakttas vid faststillelse eller
offentlig notering av gingse pris i handeln
mojliggor en tillforlitlig kurs fér avtalet. Ve-
derbdrande ministerium skall inhdmta utla-
tande hos finansinspektionen och Finlands
Bank innan det beslut om masskuldebrevsla-
net eller forbindelsen som avses i 1 § 2
mom. fattas. Om Finlands Banks utldtande
&r negativt, fir bestimmelserna i reglementet
eller bilagorna inte faststiillas till denna del
utan att sékanden ges mdjlighet att komplet-
tera ans¢kan.

Optioner och terminer vilkas underliggan-
de tillgadngar &r ravaror eller andra nyttighe-
ter far upptas till kursfaststillelse och han-
del, om handeln med dessa instrument &r
tillrackligt omfattande for att méjliggora en
tiltforlitlig kursutveckling. 1 optionsforeta-
gets reglemente skall det entydigt definieras
hur priset p4 de underliggande tillgdngarna
faststills. Vederborande ministerium skall
inhdmta utlitande fran finansinspektionen
och elmarknadsmyndigheten innan det fattar
séddana beslut om elbaserade optioner eller
terminer som avses i 1 § 2 mom. Ifall el-
marknadsmyndighetens utlatande dr negativt
skall reglementets foreskrifter och bilagor
till denna del inte faststillas utan att
sokanden ges mdjlighet att komplettera an-
sokan.

38
Avbrytande av handeln

Optionsforetagets styrelse kan under de
forutsdttningar som anges i 2 kap. 3 § 3
mom. avbryta foretagets verksamhet for
hogst en vecka. Beslutet skall omedelbart
delges finansinspektionen.
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Optionsféretaget kan avbryta kursfaststil-
lelsen f6r och handeln med elbaserade optio-
ner eller terminer ifall handeln &#ventyrar
elforsorjningen eller dr skadlig for elmarkna-
den eller ifall elsystemets funktion #r stord
av nagot annat i optionsforetagets reglemen-
te angivet vigande skil. Elmarknadsmyndig-
heten och finansinspektionen skall omedel-
bart underrittas om avbrottet.

11§
Anmdlningsskyldighet

De som deltar i handeln med elbaserade
optioner och terminer skall enligt vad som
foreskrivs i optionsforetagets reglemente
underritta detta om begrinsningar som &r
exceptionella eller annars visentligt paverkar
produktionen, dverféringen och forbrukning-
en av el.

4 kap.
Tillsyn Gver options- och terminsmarknaden
1§
Tillsyn

Finansinspektionen skall innan den vidtar
atgérder eller fattar beslut som berdr handeln
med elbaserade optioner och terminer

Helsingfors den 30 april 1997

hora elmarknadsmyndigheten, ifall beslutet
uppenbarligen skulle inverka visentligt pa
elmarknadens funktion eller leveranssikerhet
eller p& en enligt elmarknadslagen
(386/1995) systemansvarig sammanslutnings
verksamhet, om inte ndgot annat féljer av
drendets bradskande natur.

38
Ratt till information

Ett optionsforetag &r skyldigt att till
sammanslutningar som enligt elmarknadsla-
gen dr systemansvariga och till andra sam-
manslutningar som vederboérande minis-
terium anvisar Gverlimna information om
affdrer med elbaserade optioner och termi-
ner, s& som bestdms i elmarknadslagen.

48
Elsystemets sckerhet

Vederborande ministerium kan pa fram-
stillning av elmarknadsmyndigheten och
efter att ha hort finansinspektionen utfirda
bestimmelser om hur elsystemets sikerhet
skall beaktas vid handeln med elbaserade
optioner och terminer.

Denna lag trader i kraft den
199 .

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister Arja Alho
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Bilaga

Lag

om éindring av lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/1988) 2 kap. 1 §,3 §, 4 § 1—3 mom. 5 § 2 och 3 mom., varvid nuvarande 3 och
4 mom. blir 4 och 5 mom., 6 § 2 och 3 mom., 10 § 2 mom., 12 § 1 och 2 mom. samt
3kap. 1 § 2 mom., 2 § 1, 2 och 4 mom. och 3 § 3 mom,,

av dessa lagrum 2 kap. 1 § 2 mom. och 12 § 1 mom. sddana de lyder i lag av den 9 au-
gusti 1993 (741/1993), 2 kap. 5 § 2 mom. i lag av den 14 februari 1997 (154/1997) och
2 kap. 10 § 2 mom. i lag av den 26 juli 1996 (582/1996), samt

fogas till 2 kap. 6 § ett nytt 4 mom,, till 3 kap. 3 § ett nytt 4 mom. och till 11 § ett nytt
3 mom., varvid nuvarande 3 mom. blir 4 mom., till 4 kap. 1 § ett nytt 4 mom., till 3 § ett
nytt 3 mom. samt till kapitlet en ny 4 §, som foljer:

Gdllande lydelse
2 kap.
Optionsforetaget och marknadsparterna
1§

Koncessionstvang och tillsyn

Optionsfioretagsverksamhet far inte idkas
utan koncession av finansministeriet.

Tillsynen &ver den verksamhet som op-
tionsforetagen, formedlarna, marknadsgaran-
terna, miklarna och de utlindska optionsfor-
etagen bedriver i anslutning till options- och
terminsmarknaden utévas av bankinspektio-
nen.

38
Aterkallelse av koncession

Finansministeriet kan aterkalla ett options-
foretags koncession, om foretaget i sin verk-
samhet visentligt har brutit mot lagar och
forordningar, foreskrifter som myndigheterna
har meddelat med stéd av dessa eller mot
koncessionsvillkoren eller optionsforetagets
reglemente, eller om optionsforetaget inte
lingre motsvarar de stadgade fSrutséttning-
arna for koncessionen. Om ett optionsféretag
har beviljats koncession bade for optionsbor-
sverksamhet och for clearing vid options-
handeln kan koncessionen ocksd aterkallas
separat fér ndgondera verksamheten.

Foreslagen lydelse
2 kap.
Optionsféretaget och marknadsparterna
1§

Koncessionstvang och tillsyn

Optionsforetagsverksamhet féar inte bedri-
vas utan koncession av vederborande minis-
terium.

Tillsynen 6ver den verksamhet som op-
tionsféretagen, formedlarna, marknadsgaran-
terna, miklarna, andra som dr verksamma
inom optionsforetaget och de utlandska op-
tionsforetagen bedriver i anslutning till op-
tions- och terminsmarknaden utdvas av fi-
nansinspektionen.

38
Aterkallelse av koncession

Vederborande ministerium kan aterkalla ett
optionsforetags koncession, om foretaget i
sin verksamhet visentligt har brutit mot la-
gar och forordningar, foreskrifter som myn-
digheter har meddelat med stod av dessa
eller mot koncessionsvillkoren eller options-
foretagets reglemente, eller om optionsfore-
taget inte lingre motsvarar de stadgade for-
utséttningarna for koncessionen. Om ett op-
tionsforetag har beviljats koncession bade
for optionsborsverksamhet och for clearing
vid optionshandeln kan koncessionen ocksa
aterkallas separat for nagondera verksam-
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Finansministeriet kan for viss tid begrinsa
ett optionsforetags verksamhet enligt konces-
sionen, om oskicklighet eller oférsiktighet
har konstaterats i foretagets verksamhet och
det dr uppenbart att detta kan skada place-
rarnas intressen.

Bankinspektionen kan bestimma att han-
deln vid ett optionsforetag skall avbrytas for
en viss tid eller tills vidare, om det forekom-
mer sddana stérningar i omséttningen av de
optioner eller terminer som salufors i fore-
taget eller den underliggande egendomen att
fortsatt handel kan skada placerarnas intres-
sen.

48
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utdver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahdlla sdda-
na data-, informations- och databehandling-
stjdnster som hinfor sig till utvecklandet av
options- eller terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt, inom de
grinser som finansministeriet faststéller, cle-
aring vid vardepappershandel och laneavtal.
Om optionsforetagets ritt att idka borsverk-
samhet med virdepapper stadgas sérskilt.

Ett optionsféretag far inte fga aktier eller
andelar i en sammanslutning som &r verk-
sam som foérmedlare eller marknadsgarant i
optionsforetaget, ej heller underliggande
egendom f6r optioner eller terminer som
séljs i optionsforetaget. Med bankinspektio-
nens tillstdnd far optionsforetaget dock pla-
cera medel i masskuldebrevslan eller kapital-
forbindelser som utgér underliggande egen-
dom.

Ett optionsforetag far inte ta upp obliga-
tions- eller debenturlan eller nagot annat
masskuldebrevsidn eller emittera innehavar-
skuldebrev for allmdn omsdttning. Ett op-
tionsféretag far inte vara part i en option
eller en termin, om inte annat foljer av
3 kap. 5 §.

Foreslagen lydelse

heten.

Vederborande ministerium kan for viss tid
begrinsa ett optionsforetags verksamhet en-
ligt koncessionen, om oskicklighet eller
oforsiktighet har konstaterats i foretagets
verksamhet och det &r uppenbart att detta
kan skada placerarnas intressen.

Finansinspektionen kan bestimma att han-
deln vid ett optionsforetag skall avbrytas for
en viss tid eller tills vidare, om det forekom-
mer sddana storningar i omsittningen av de
optioner eller terminer som salufors i fore-
taget eller den underliggande egendomen att
fortsatt handel kan skada placerarnas intres-
sen.

48
Optionsforetagets verksamhet

Ett optionsforetag far utdver den verksam-
het som idkas i foretaget tillhandahélla sida-
na data-, informations- och databehandling-
stjanster som hanfor sig till utvecklandet av
options- eller terminsmarknaden eller kredit-
och virdepappersmarknaden samt, inom de
grinser som vederbérande ministerium fast-
stiller, clearing vid virdepappershandel och
laneavtal. Om optionsforetagets ritt att idka
borsverksamhet med virdepapper bestims i
virdepappersmarknadsiagen.

Ett optionsforetag far inte dga aktier eller
andelar i en sammanslutning som dr verk-
sam som formedlare eller marknadsgarant
eller pa nagot annat sdtt i optionsféretaget,
ej heller underliggande egendom for optio-
ner eller terminer som siljs i optionsféreta-
get. Med finansinspektionens tillstand far
optionsforetaget dock placera medel i mass-
skuldebrevslan, i 1 kap. 2 § vdrdepappers-
marknadslagen ndmnda gdldendrsfirbindel-
ser eller andra sddana Kapitalforbindelser
som avkastar rdnta som utgdr underliggande
egendom.

Ett optionsforetag far inte vara part i op-
tioner eller terminer, om annat inte foljer av
3 kap. 5 §.
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5§
Optionsforetagets soliditet

Niar det i 1 mom. nimnda forhédllandet
berdknas, skall till optionsforetagets eget
kapital hdnforas aktie- eller andelskapital,
reservfond och uppskrivningsfond, vinstan-
del minskad med forlust samt motsvarande
poster. Fradn optionsforetagets eget kapital
avdras vid berdkningen av det i 1 mom.
nimnda forhdllandet aktier och andelar i
saddana optionsforetag av vilkas aktier och
andelar optionsforetaget dger mer &n en fem-
tedel samt sidana fordringar hos dessa fore-
tag som har sdmre formansritt &n Ovriga
forbindelser. Till ett optionsforetag rdknas
vid berdkning av den dgoandel som avses i
detta moment eft bolag som hér till samma
koncern som optionsféretaget samt en pen-
sionsfond och pensionskassa for optionstore-
taget eller for ett bolag som hér till samma
koncern som foretaget.

Har ett optionsfdretag mindre eget kapital
dn som stadgas i denna paragraf, far foreta-
get inte dela ut vinst eller annan avkastning
pé det egna kapitalet, om inte bankinspektio-
nen av sirskilda skil medger undantag for
viss tid.

Foreslagen lydelse

5§
Optionsforetagets soliditet

Nér det i 1 mom. nimnda f&rhillandet
berdknas, skall till optionsforetagets eget
kapital hanforas:

1) aktie- eller andelskapital,

2) kapital som finns pa emissionskontot,

3) reservfonden, overkursfonden och upp-
skrivningsfonden,

4) fonder under fritt eget kapital samt oan-
vdnda vinstmedel,

5) under rakenskapsperioden influten vinst
samt vinstandel minskad med forlust,

6) kapitallan som avses i lagen om aktie-
bolag,

7) pa villkor som finansinspektionen be-
stammer sddana av optionsféretaget emitte-
rade forbindelser som dr efterstdllda options-
Jforetagets évriga forbindelser,

8) allmdn forlustreservering samt

9) ovriga av finansinspektionen godkdnda
poster som kan jamstdllas med dem som
namns i 1—6 punkterna.

Fran optionsforetagets eget kapital avdras
vid berdkningen av det i 1 mom. ndmnda
forhallandet aktier och andelar i sddana op-
tionsforetag av vilkas aktier och andelar op-
tionsforetaget dger mer &n en femtedel, sa-
dana fordringar hos dessa foretag som dr
efterstillda 6vriga forbindelser samt den
skatt som eventuellt hanfor sig till de poster
som ndmns i 2 mom. enligt optionsfdreta-
gets skattesats. Till ett optionsféretag riknas
vid berékning av den &goandel som avses i
detta moment ett bolag som hor till samma
koncern som optionsfGretaget samt en pen-
sionsfond och pensionskassa for optionsfére-
taget eller for ett bolag som hér till samma
koncern som féretaget.

Har ett optionsféretag mindre eget kapital
4n som stadgas i denna paragraf, far foreta-
get inte dela ut vinst eller annan avkastning
pé det egna kapitalet, om inte finansinspek-
tionen av sérskilda skil medger undantag for
viss tid.
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6§
Optionsforetagets reglemente

Optionsforetagets reglemente faststélls av
finansministeriet. Faststdllandet av option-
skurser och terminskurser samt handel med
optioner och terminer fir inte inledas f6rrén
de bestimmelser och bilagor i reglementet
som giller optioner och terminer har fast-
stéllts.

Finansministeriet kan pd framstillning av
bankinspektionen forordna att bestimmelser-
na om clearing vid optionshandein skall dnd-
ras eller kompletteras.

10 §

Formedlare och marknadsgaranter

Dessutom far optionsforetaget bevilja en
sadan utldndsk virdepappersférmedlare for-
medlar- och marknadsgarantrittigheter som
av en myndighet inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet har beviljats aukto-
risation motsvarande i Finland forutsatt
verksamhetstillstdand och som inte har nagot
fast afférsstille i Finland. P4 de villkor som
finansministeriet bestimmer kan ocksé andra
utlindska vérdepappersformedlare eller auk-
toriserade utldndska foretag som kan jaim-
stdllas med virdepappersférmediare beviljas
formedlar- och marknadsgarantréttigheter.

12 §
Mdklare
Miklarrittigheter kan beviljas en fysisk

person som #r myndig och har bostadsort
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-

Foreslagen lydelse

6§
Optionsforetagets reglemente

Optionsforetagets reglemente faststills av
vederborande ministerium. Faststillandet av
optionskurser och terminskurser samt handel
med optioner och terminer fir inte inledas
forran de bestimmelser och bilagor i regle-
mentet som giller optioner och terminer har
faststallts.

Vederborande ministerium kan av sdrskil-
da skdl och pa framstillning av finansin-
spektionen férordna att bestimmelserna om
clearing vid optionshandel skall &ndras eller
kompletteras.

Vederborande ministerium kan av sdrskil-
da skdl och pad framstdllning av den myndig-
het som overvakar elmarknaden (elmar-
knadsmyndigheten) samt efter att ha hort
finansinspektionen foreskriva att bestammel-
serna om clearing av elbaserad optionshan-
del skall andras eller kompletteras.

10 §

Formedlare och marknadsgaranter

Dessutom far optionsforetaget bevilja en
sadan utlindsk vérdepappersformedlare f6r-
medlar- och marknadsgarantrittigheter som
av en myndighet inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomrédet har beviljats aukto-
risation motsvarande i Finland forutsatt
verksambhetstillstdnd och som inte har négot
fast affirsstille i Finland. P4 de villkor som
vederborande ministerium bestimmer kan
ocksd andra utlindska virdepappersférmed-
lare eller auktoriserade utlindska f6retag
som kan jémstidllas med virdepappersfor-
medilare beviljas férmedlar- och marknads-
garantrittigheter.

Mdklare

Maiklarrittigheter kan beviljas en fysisk
person som #r myndig och har bostadsort
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
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raddet samt som uppfyller bestimmelserna i
optionsforetagets reglemente om yrkeskun-
skap och erfarenhet och som inte har med-
delats nidringsforbud eller forsatts i konkurs.
Finansministeriet kan medge undantag fran
kravet p4 miklares bostadsort.

En miklares rittigheter skall &terkallas, om
miklaren inte ldngre uppfyller behorig-
hetskraven i 1 mom. eller da bankinspektio-
nen av sirskilda skil beslutar det.

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
1§

Options- och terminsavtal som dr féremal
Jfor handel

Finansministeriet skall faststilla de be-
stimmelser och bilagor if foretagets regle-
mente som giller optioner och terminer, om
de motsvarar denna lag och det inte finns
sirskilda skdl att forbjuda att kurser fast-
stills for dem och att handel med dem be-
drivs i optionsforetaget.

2§
Underliggande egendom och index

Kurser far faststillas fér en option eller en
termin som giller en aktie och handel far
idkas med dem, om aktien har tagits upp pé
listan i en finsk fondbdrs och om antalet
aktiedgare, férdelningen av dgandet och en
tillriickligt omfattande handel med aktier
mdéjliggor tillforlitliga kurser for avtalet. Fi-
nansministeriet skall inhdmta utlatande ocksa
hos aktiebolaget innan det beslut om aktien
som avses i 1 § 2 mom. fattas.

Foreslagen lydelse

rddet samt som uppfyller bestimmelserna i
optionsforetagets reglemente om yrkeskun-
skap och erfarenhet och som inte har med-
delats niringsforbud eller forsatts i konkurs.
Pa villkor som vederborande ministerium
bestimmer kan undantag medges fran kravet
pa miklares bostadsort.

En miklares rittigheter skall aterkallas, om
miklaren inte lidngre uppfyller behérig-
hetskraven i 1 mom. eller da finansinspek-
tionen av sérskilda skil beslutar det.

3 kap.
Optionsforetagets verksamhet
1§

Options- och terminsavtal som dr foremdl
Jor handel

Vederborande ministerium skall faststilla
de bestimmelser och bilagor i foretagets
reglemente som géller optioner och terminer,
om de motsvarar denna lag och det inte
finns sirskilda skil att férbjuda att kurser
faststills f6r dem och att handel med dem
bedrivs i optionsforetaget.

2§
Underliggande egendom och index

Kurser far faststdllas fér en option eller en
termin som giller en aktie och handel far
idkas med dem, om aktien har tagits upp pa
borslistan eller till annan offentlig handel i
en finlandsk fondbérs eller tagits upp till
motsvarande handel i en auktoriserad fond-
bérs som dr beldgen eller verksam inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomrddet eller
inom nagot annat dirmed jamférbart, myn-
dighetsovervakat omsdttningssystem. I fraga
om aktier i andra dn finldndska borsbolag
eller i utldndska borsbolag med hemort inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
maste det emellertid forutsdttas att en tillfér-
litlig kursbildning for instrumentet majlig-
gors av antalet aktiedgare, fordelningen av
dgandet och en tillrdckligt omfattande handel
med aktierna samt, i fraga om ett bolag vars
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Kurser far faststillas f6r en option eller en
termin som géller ett masskuldebrevslén el-
ler ndgon annan kapitalforbindelse som av-
kastar rdnta, och handel far indkas med dem,
om omfattningen av handeln med lanet eller
forbindelsen och det forfarande som iakttas
vid faststillelse eller offentlig notering av
gingse pris 1 handeln mojliggér en tillforlit-
lig kurs for avtalet. Finansministeriet sakll
inhdmta utlatande hos Finlands Bank innan
det beslut om masskuldebrevslénet eller for-
bindelsen som avses i 1 § 2 mom. fattas.
Om Finlands Banks utlatande #r negativt, far
bestimmelserna i reglementet eller bilagorna
inte faststillas till denna del.

Optioner och terminer vilkas underliggan-
de tillgdngar 4r ravaror eller andra nyttighe-
ter far upptas till kursfaststillelse och han-
del, om handeln med dessa instrument ar
tillrdckligt omfattande f6r att mojliggdra en
tillférlitlig kursutveckling. 1 optionsforeta-
gets reglemente skall det entydigt definieras
hur priset p4 de underliggande tillgdngarna
faststlls.

Foreslagen lydelse

aktier inte har upptagits till offentlig handel
i Finland, av att detta pd grund av sin infor-
mationsskyldighet har offentliggjort uppgif-
ter som dr tillgangliga i Finland. Vederbor-
ande ministerium skall inhdmta utlitande
ocksa hos finansinspektionen samt hos aktie-
bolaget innan det beslut om aktien som av-
ses i 1 § 2 mom. fattas.

Kurser far faststillas for en option eller en
termin som giller ett masskuldebrevslén, en
i 1 kap. 2 § vdrdepappersmarknadslagen
ndmnd gdldendrsforbindelse eller ndgon an-
nan kapitalforbindelse som avkastar rinta,
och handel far idkas med dem, om omsitt-
ningen av handeln med sddana finldndska
eller utlindska lén eller forbindelser och det
forfarande som iakttas vid faststillelse eller
offentlig notering av gingse pris i handein
mdojliggor en tillférlitlig kurs for avtalet. Ve-
derborande ministerium skall inhdmta utla-
tande hos finansinspektionen och Finlands
Bank innan det beslut om masskuldebrevsla-
net eller forbindelsen som avses i 1 §
2 mom. fattas. Om Finlands Banks utl&tande
dr negativt, far bestimmelserna i reglementet
eller bilagorna inte faststillas till denna del
utan att sékanden ges mdjlighet att komplet-
tera ansokan.

Optioner och terminer vilkas underliggan-
de tillgdngar 4r ravaror eller andra nyttighe-
ter far upptas till kursfaststillelse och han-
del, om handeln med dessa instrument #r
tillrdckligt omfattande for att mojliggora en
tillforlitlig kursutveckling. I optionsforeta-
gets reglemente skall det entydigt definieras
hur priset pd de underliggande tillgdngarna
faststills. Vederborande ministerium skall
inhdmta utldtande frén finansinspektionen
och elmarknadsmyndigheten innan det fattar
sadana beslut om elbaserade optioner eller
terminer som avses i 1 § 2 mom. Ifall el-
marknadsmyndighetens utldtande dr negativt
skall reglementets foreskrifter och bilagor
till denna del inte faststallas utan att
sdﬁanden ges mojlighet att komplettera an-
sokan.
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38
Avbrytande av handeln

Optionsféretagets styrelse kan under de
forutsdttningar som anges i 2 kap. 3 §
3 mom. avbryta foretagets verksamhet f6r
hogst en vecka. Beslutet skall omedelbart
delges bankinspektionen.

11 §
Anmdlningsskyldighet

4 kap.
Tillsyn dver options- och terminsmarknaden

1§

370114

Foreslagen lydelse

38
Avbrytande av handeln

Optionsforetagets styrelse kan under de
forutsdttningar som anges i 2 kap. 3 § 3
mom. avbryta fOretagets verksamhet for
hogst en vecka. Beslutet skall omedelbart
delges finansinspektionen.

Optionsforetaget kan avbryta kursfaststdl-
lelsen for och handeln med elbaserade optio-
ner eller terminer ifall handeln dventyrar
elforsoriningen eller dr skadlig for elmarkna-
den eller ifall elsystemets funktion dr stord
av nagot annat i optionsfiretagets reglemen-
te angivet vagande skdl. Elmarknadsmyndig-
heten och finansinspektionen skall omedel-
bart underrdttas om avbrottet.

11§
Anmdlningsskyldighet

De som deltar i handeln med elbaserade
optioner och terminer skall enligt vad som
foreskrivs i optionsféretagets reglemente
underritta detta om begrénsningar som #4r
exceptionella eller annars visentligt paverkar
produktionen, 6verfoéringen och forbrukning-
en av el.

4 kap.

Tillsyn Gver options- och terminsmarknaden

1§
Tillsyn

Finansinspektionen skall innan den vidtar
atgarder eller fattar beslut som beror handeln
med elbaserade optioner och terminer héra
elmarknadsmyndigheten, ifall beslutet upp-
enbarligen skulle inverka vdsentligt pa el-
marknadens funktion eller leveranssdkerhet
eller pd en enligt elmarknadslagen
(386/1995) systemansvarig sammanslutnings
verksamhet, om inte ndgot annat foljer av
drendets bradskande natur.
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38
Ratt till information

Foreslagen lydelse

3§
Rart till information

Ett optionsforetag dr skyldigt att till
sammanslutningar som enligt elmarknadsia-
gen dr systemansvariga och till andra sam-
manslutningar som vederborande minis-
terium anvisar overldmna information om
affirer med elbaserade optioner och termi-
ner, sa som bestams i elmarknadslagen.

45
Elsystemets sdkerhet

Vederborande ministerium kan pa fram-
stillning av elmarknadsmyndigheten och
efter att ha hort finansinspektionen utfdrda
bestimmelser om hur elsystemets sdkerhet
skall beaktas vid handeln med elbaserade
optioner och terminer.

Denna lag trider i kraft den
199 .



