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Regeringens proposition till riksdagen om iindring av lagstiftning om finansmarknaden for
aterhimtning efter covid-19-pandemin

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att lagen om investeringstjanster, lagen om handel med finan-
siella instrument, lagen om Finansinspektionen och vardepappersmarknadslagen éndras.

Syftet med propositionen é&r att genomfora de nationella lagéndringar som forutsétts i Europe-
iska unionens aterhdmtningspaket for kapitalmarknaderna. Syftet med &terhdmtningspaketet &r
att underlétta kapitalmarknadens och foretagens aterhamtning efter covid-19-pandemin. Genom
lagéndringarna infors en mojlighet for virdepappersforetag att tillgodogora sig lattnader som
giller hanteringen av kundforhallanden. M6jligheterna for ocksa finldindska sma och medelstora
foretag att fa finansiering underldttas genom att kraven avseende investeringsanalyser forenklas
i lagen om investeringstjénster. Dessutom underléttas vissa moment av handeln med ravarude-
rivat genom dndringar i lagen om handel med finansiella instrument. I lagen foreslas ocksé dnd-
ringar som fortydligar forhallandet mellan EU:s férordning om grisrotsfinansiering och lagen
om investeringstjanster.

Genom propositionen dndras bestimmelserna om tillsynsbefogenheter och administrativa pa-
foljder i lagen om Finansinspektionen genom att hdnvisningar tas in som géller enkel, transpa-
rent och standardiserad viardepapperisering i balansrdkningen. Finansinspektionen foreslds fun-
gera som behorig tillsynsmyndighet i friga om iakttagandet av kraven pa enkel, transparent och
standardiserad vardepapperisering i balansridkningen. Finansinspektionen foreslas fA mandatet
som behorig myndighet enligt EU:s forordning om grésrotsfinansiering.

Aterhimtningspaketet ger dven finlindska noterade bolag en mdjlighet att skaffa finansiering i
form av eget kapital via ett nytt aterhdmtningsprospekt. Andringarna som géller aterhamtnings-
prospektet utgor direkt tillamplig rétt och kréver inga nationella lagdndringar.

I vardepappersmarknadslagen foreslas en dndring enligt vilken emittenter aldggs att offentlig-
gora revisorns utlatande om bokslut som upprittats enligt kommissionens tekniska tillsynsstan-
darder.

Lagforslag 1 och 2 avses tridda i kraft den 28 februari 2022, av dem dock 1 kap. 2 § 1 mom. 5
och 6 punkten i lagforslag 1 s& snart som mojligt. Lagforslag 3 avses trdda i kraft sa snart som
mdjligt och lagforslag 4 den 1 januari 2022 eller som snart som mdjligt dérefter.
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MOTIVERING
1 Bakgrund och beredning
1.1 Bakgrund

Europeiska kommissionen har den 24 juli 2020 utfardat ett sa kallat dterhdmtningspaket for
Europeiska unionens kapitalmarknader (Capital Markets Recovery Package, CMRP) for att
frimja dterhdmtningen efter covid-19-pandemin. Syftet med paketet dr att hjidlpa Europeiska
unionens kapitalmarknader och foretag att dterhdmta sig frén negativa konsekvenser av krisen.
For att genomfora malen har fyra &ndringsakter utférdats:

1. Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 om &ndring av direktiv 2014/65/EU
vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och direktiven 2013/36/EU
och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa virdepappersforetag, for att stodja aterhamt-
ningen efter covid-19-krisen, nedan direktivet om dndring av direktivet om marknader for fi-
nansiella instrument eller dndringsdirektivet,

2. Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2021/557 om dndring av férordning (EU)
2017/2402 om ett allméint ramverk for viardepapperisering och om inréttande av ett sirskilt ram-
verk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering for att stodja terhdmtningen
efter covid-19-krisen, nedan férordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen,

3. Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/558 om &ndring av férordning (EU) nr
575/2013 vad géller anpassningar av ramverket for virdepapperisering for att stddja den eko-
nomiska aterhdmtningen med anledning av covid-19-krisen, nedan forordningen om dndring av
kapitalkravsforordningen, och

4. Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/337 om &ndring av forordning (EU)
2017/1129 vad géller EU-aterhamtningsprospektet och riktade justeringar for finansiella mel-
lanhénder och direktiv 2004/109/EG avseende anvidndningen av ett enhetligt elektroniskt rap-
porteringsformat for arliga redovisningar for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-krisen,
nedan férordningen om dndring av prospektforordningen.

Syftet med propositionen &r att genomfora de ovan nimnda dndringsakterna nationellt och de
nationella dndringar i lagstiftningen som de kraver.

Genom forslaget fogas till virdepappersmarknadslagen (746/2012) en skyldighet for emittenter
att offentliggora revisorns utldtande om bokslut som upprittats enligt kommissionens tekniska
tillsynsstandarder. Syftet med tillagget ar att klarldgga och forenhetliga praxis om offentliggo-
rande av revisorns utlatanden om sa kallad elektronisk rapportering om bokslut (European
Single Electronic Format, ESEF) som krévs 1 insynsdirektivet (2004/109/EG).

Europeiska kommissionen limnade den 8 mars 2018 ett forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om europeiska leverantorer av grisrotsfinansieringstjdnster for foretag
(COM/2018/0113 final — 2018/048 (COD). Utgadende fran det antog Europaparlamentet och
radet forordning (EU) 2020/1503 om europeiska leverantorer av grisrotsfinansieringstjanster
for foretag och om dndring av forordning (EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937, EU:s
forordning om grdsrotsfinansiering, samt direktiv (EU) 2020/1504 om é&ndring av direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument, nedan direktivet som anknyter till EU:s
forordning om grdsrotsfinansiering. Syftet med forordningen &r att faststélla den nationella be-
horiga myndighet som EU:s forordning om grésrotsfinansiering forutsétter och genomfora EU:s
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direktiv om EU:s forordning om grésrotsfinansiering for att klargora forhéllandet mellan EU:s
forordning om grasrotsfinansiering och lagen om investeringstjanster.

Vid sidan av aterhdmtningspaketet har kommissionen ocksa utfardat Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2021/168 om dndring av forordning (EU) 2016/1011 vad géller undantag
for vissa referensvirden for avistaviaxelkurser for tredjelandsvalutor och faststéllande av ersétt-
ningar for vissa referensviarden som ska upphdra och om #ndring av forordning (EU) nr
648/2012, det vill sdga forordningen om dndring av referensvdrdesforordningen. Bakgrunden
till &ndringsakten var Forenade kungarikets uttrdde ur Europeiska unionen. Den dndringsakten
ar inte en del av Europeiska unionens lagstiftning som helhet och kréver inte &ndringar i nation-
ell lag.

1.2 Beredning
1.2.1 Allmént

De akter som utfardats i samband med Europeiska unionens aterhdmtningspaket for kapital-
marknaderna &r till karaktdren &ndringsakter genom vilka begrdnsade justeringar har gjorts i
foljande akter:

1. Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument
och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (nedan andra direktivet om
marknader for finansiella instrument eller MiFID II-direktivet),

2. Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2017/2402 om ett allmént ramverk for var-
depapperisering och om inrdttande av ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och standardi-
serad virdepapperisering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (nedan vardepappe-
riseringsfoérordningen),

3. Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut
och vérdepappersforetag och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012 (nedan kapitalkravs-
forordningen) och

4. Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 om prospekt som ska offentlig-
goras ndr viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (nedan prospektforordningen).

Eftersom forslagen var brddskande har kommissionen inte gjort ndgon sedvanlig konsekvens-
beddmning i samband med utfardandet av dndringsakterna. En mer omfattande omvérdering av
andra direktivet om marknader for finansiella instrument ar under arbete i Europeiska unionen
och avsikten ir att genomfora det under 2021—2022. I beddmningen avser man beakta ocksé
de lattnader som forverkligats genom dndringsdirektivet.

1.2.2 Direktivet om dndring av direktivet om marknader for finansiella instrument

Genom &ndringsdirektivet dndras andra direktivet om marknader for finansiella instrument, det
vill sdga det sa kallade MiFID Il-direktivet, som utfirdades den 15 maj 2014 samtidigt som den
tillhoérande forordningen om marknader for finansiella instrument (MiFIR-férordningen). Bada
akterna trddde i kraft den 1 juli 2016 och ska tillimpas frén och med den 3 juli 2018. Riksdagen
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informerades om de dndringar 1 lagstiftningen som andra direktivet om marknader for finansi-
ella instrument kriver genom en U-skrivelse (U 63/2011 rd") och en E-skrivelse (EA 21/2016
rd?). De lagar i regeringens proposition RP 151/2017 rd som giller direktivet tridde i kraft den
3 januari 2018.

Forslagen i aterhdmtningspaketet omfattade den foreslagna dndringsakten i andra direktivet om
marknader for finansiella instrument med forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om
andring av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och positions-
limiter for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-pandemin (COM(2020) 280 final). Radets
arbetsgrupp for finansiella tjanster inledde behandlingen av forslaget hosten 2020 och avslutade
den fore julen 2020. En skrivelse om dndringsforslaget [dmnades av statsrddet till riksdagen den
3 september 2020 (Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europa-
parlamentets och radets féorordning om dndring av férordning (EU) 2017/1129, direktiv om 4dnd-
ring av direktiv 2014/65/EU och férordning om &ndring av forordning (EU) 2016/1011 (dnd-
ringar av prospektforordningen, direktivet om marknader for finansiella instrument och refe-
rensvirdesforordningen pé grund av covid-19-pandemin), U 45/2020 rd?).

Andringsdirektivet publicerades i Europeiska unionens officiella tidning den 26 februari 2021.*
Medlemsstaterna ska utfdrda och publicera de lagar, forordningar och forvaltningsforeskrifter
som iakttagandet av direktivet kréver senast den 28 november 2021. Andringsdirektivet tillim-
pas frén och med den 28 februari 2022.

1.2.3 Férordningarna om éndring av vardepapperiseringsforordningen och kapitalkravsforord-
ningen

Virdepapperiseringsforordningen utfirdades den 12 december 2017 och den borjade tillimpas
den 1 januari 2019. For verkstillandet av de dndringar i lagstiftningen som vérdepapperiserings-
forordningen kraver informerades riksdagen med en U-skrivelse (U 19/2015 rd>). De lagar i
regeringens proposition RP 141/2018 rd som géller vardepapperisering tradde i kraft den 19
december 2018.

Aterhimtningspaketet innehdll ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning om
andring av forordning (EU) 2017/2402 om inrédttande av ett sdrskilt ramverk for virdepapperi-
sering och om inréttande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vér-
depapperisering for att stodja aterhamtningen efter covid-19-pandemin (COM(2020) 282 final).
Som en del av den helhet som géller vardepapperisering utfardades ocksa ett forslag till Euro-
paparlamentets och radets forordning om dndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller
anpassningar av ramverket for virdepapperisering for att stodja den ekonomiska aterhamt-
ningen efter covid-19-pandemin (COM(2020) 283 final).

''U 63/2011 rd, tillginglig pa adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kir-
jelma/Documents/u_63+2011.pdf

2E 21/2016/ rd, tillgéinglig pa adressen (bara pé finska): https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kasittelytie-
dotValtiopaivaasia/Sivut/E_21+2016.aspx

31U 45/2020 rd, tillgéinglig pa adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/KasittelytiedotValtiopa-
ivaasia/Sidor/U_45+2020.aspx

4 Andringsdirektivet tillgingligt p4 adressen: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2021/338

> U 19/2015 rd, tillgingligt pa adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Si-
dor/U_19+2015.aspx
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Behandlingen av édndringarna av vérdepapperiseringsforordningen och kapitalkravsforord-
ningen inleddes i rddets arbetsgrupp for finansiella tjénster hosten 2020, och behandlingen av
forslagen 1 Europeiska unionen blev klara i borjan av 2021. En skrivelse fran statsrddet om
andringsforslagen i virdepapperiseringsforordningen och kapitalkravsforordningen ldmnades
till riksdagen den 17 september 2020 (Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens
forslag till Europaparlamentets och radets forordningar om dndring av forordningarna (EU)
2061 7/2402 och (EU) nr 575/2013 (&ndringar i ramverket for vardepapperisering), U 46/2020
rd®).

Forordningarna om andring av vardepapperiseringsforordningen och kapitalkravsforordningen
publicerades i Europeiska unionens officiella tidning den 6 april 20217 och tridde i kraft den 9
april 2021. Forordningarna har tillimpats frén och med den 9 april 2021 med undantag for arti-
kel 1.2 och 1.4 i kapitalkravsférordningen som tillimpas frdn och med den 10 april 2022.

1.2.4 Forordningen om &ndring av prospektforordningen

Prospektforordningen utfirdades den 14 juni 2017, trddde i kraft den 20 juli 2017 och tillimpas
fran och med den 21 juli 2019. For verkstillandet av de dndringar i lagstiftningen som prospekt-
forordningen kriaver informerades riksdagen med en U-skrivelse (U 24/2015 rd®). De lagar i
regeringens proposition RP 111/2018 rd som géller prospektférordningen tridde i kraft den 22
juli 2019.

Forslagen i aterhdmtningspaketet tickte Europaparlamentets och radets forslag till férordning
om &ndring av forordning (EU) 2017/1129 vad géller EU-aterhdmtningsprospektet och riktade
justeringar for finansiella mellanhénder for att stodja aterhdmtningen efter covid-19-pandemin
(COM(2020) 281 final). Radets arbetsgrupp for finansiella tjanster inledde behandlingen av
forslaget hosten 2020 och avslutade den fore julen 2020. Statsradet har limnat skrivelsen
U 45/2020 rd om andringsforslaget till riksdagen den 3 september 2020.

Forordningen om dndring av prospektforordningen publicerades i Europeiska unionens offici-
ella tidning den 26 februari 2021° och tridde i kraft den 18 mars 2021. Forordningen har tillim-
pats frdn och med den 18 mars 2021.

1.2.5 Andring av virdepappersmarknadslagen
Virdepappersemittenters skyldighet att dverga till elektronisk rapportering om bokslut grundar

sig pé insynsdirektivet och de tekniska tillsynsstandarder som kommissionen ldmnat i en dele-
gerad forordning med stod av direktivet. Kommissionen ldmnade den 10 november 2020 ett

U 46/2020 rd, tillginglig p& adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/KasittelytiedotValtiopa-
ivaasia/Sidor/U_46+2020.aspx

7 Forordningen om #ndring av virdepapperiseringsforordningen tillgéinglig pa adressen: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R0557. Férordningen om &ndring av kapital-
kravsférordningen finns tillgdnglig pa adressen: https://eur-lex.curopa.cu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0558&qid=1625212878208

8 U 24/2015 1d, tillgéinglig p4 adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Si-
dor/U_24+2015.aspx

% Forordningen om éndring av prospektforordningen finns tillginglig pa adressen: https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R0337
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meddelande till alla medlemsstater om uppréttande, revision av och offentliggorande av bok-
slutsdokument enligt ESEF-kraven.!? Syftet med meddelandet ir att klargora forhallandet mel-
lan vissa bestimmelser fran Europeiska unionen som ér i kraft.

1.2.6 EU:s forordning om grasrotsfinansiering

EU:s forordning om grésrotsfinansiering och dndringen av andra direktivet om marknader for
finansiella instrument trddde i kraft i november 2020 och borjar tillimpas fran och med den 10
november 2021. Tidsfristen for nationella genomforandeatgérder betrdffande direktivet som an-
knyter till EU:s forordning om grésrotsfinansiering 1opte ut den 10 maj 2021. Enligt artikel 34
i EU:s forordning om grisrotsfinansiering ska medlemsstaterna anméla de nationella bestdm-
melser som géller genomforandet av kapitel VI i EU:s férordning om grisrotsfinansiering till
kommissionen senast den 10 november 2021. Direktivet som anknyter till EU:s férordning om
grasrotsfinansiering avskaffar sddan verksamhet pa tillimpningsomrddet for andra direktivet
om marknader for finansiella instrument som uppfyller kinnetecknen for investeringstjénst men
som bedrivs pa det sitt som avses i EU:s forordning om grésrotsfinansiering och med koncess-
ion enligt den. P4 sa sitt undviks en situation dir flera koncessioner tillimpas pa samma verk-
samhet i unionen. I EU:s forordning om grésrotsfinansiering alaggs medlemsstaterna skyldig-
heten att faststélla behoriga myndigheter och de befogenheter som avses i forordningen. For att
man vid behov ska kunna borja behandla koncessioner nér tillimpningen av EU:s férordning
om grésrotsfinansiering inleds och samarbeta med andra behdriga myndigheter behdver den
behoriga myndighet som avses i forordningen faststéllas i detta sammanhang. For att méjliggora
forfarandet med koncessioner och klargdra forhallandet mellan EU:s forordning om grésrotsfi-
nansiering och lagen om investeringstjénster maste d&ndringen av andra direktivet om marknader
for finansiella instrument ocksa genomforas samtidigt. De 6vriga nationella atgarderna for ge-
nomforandet av EU:s férordning om grisrotsfinansiering genomfors genom en sérskild rege-
ringsproposition som man har for avsikt att Iimna under 2021. EU:s forordning om grasrotsfi-
nansiering ir inte en del av aterhdmtningspaketet for Europeiska unionens kapitalmarknader.

1.2.7 Beredning av regeringens proposition

Propositionen har beretts vid finansministeriet.

2 EU-rittsaktens malsdttning och huvudsakliga innehall
2.1 Malsittningar

De preciseringar som genomfors i EU-lagstiftningen genom dndringsakterna ér en del av Euro-
peiska unionens lagstiftningspaket for att mildra negativa konsekvenser av covid-19-pandemin
pa Europeiska unionens kapitalmarknader. Kommissionen har i samband med utfirdandet av
lagstiftningspaketet konstaterat att de ekonomiska forhéllanden som covid-19-pandemin och
begransningsatgirderna i samband med den fort med sig kan anses vara exceptionella. Kom-
missionen konstaterade att nidr covid-19-pandemin och den ekonomiska recessionen riacker
lange kommer foretagen att i betydande utstrackning behdva finansiering ocksa for kapitalinve-
steringar. Genom de forslag som ges i Europeiska unionens aterhdmtningspaket for kapital-

10 Kommissionens meddelande tillgéingligt p& adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-FI-
SV/TXT/MromTab=ALL&from=SV &uri=CELEX%3A52020XC1110%2801%29
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marknaderna strivar man efter att hjdlpa foretag i Europeiska unionen att fa sérskilt marknads-
baserad finansiering for kapitalinvesteringar lattare och pé ett fordelaktigare sitt si att de kan
aterhamta sig fran recessionens konsekvenser.

Malet med direktivet om éndring av direktivet om marknader for finansiella instrument &r bland
annat att underlétta investeringar som ska goras i realekonomin och gora det mojligt for foretag
att snabbt stidrka uppbyggnaden av kapitalstrukturen for dterhdmtning efter covid-19-pandemin.
Andringsdirektivet innehaller inte nationellt handlingsutrymme.

Malet med forordningarna om édndring av vardepapperiseringsforordningen och kapitalkravs-
forordningen r att skapa ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérde-
pappensermg for syntetisk Vardepapperlsermg i balansrakmngen nedan ETS-vdrdepapperise-
ring i balansrdkningen. Dessutom dr mélet med forordningen om &ndring av virdepapperise-
ringsforordningen att underlitta virdepapperisering av nddlidande exponeringar bland annat
genom att foga till en definition av virdepapperisering av nddlidande exponeringar och éndra
kraven pa bibehéllande av risk. Férordningen om andring av vérdepapperiseringsforordningen
innehéller inte nationellt handlingsutrymme utom i fraga om utndmning av behorig myndighet.
Forordningen om dndring av kapitalkravsforordningen &r ratt som ska tillimpas direkt och in-
nehdller integet nationellt handlingsutrymme.

Malet med reformerna som géller féorordningen om dndring av prospektforordningen ar bland
annat att minska pa kostnader och administrativa bordor nér redan foretag som ar féremal for
offentlig handel strivar efter att emittera vardepapper for kapitalinvestering genom att anviinda
ett sa kallat aterhdmtningsprospekt. Andringsforslagen som géller prospektforordningen ér hu-
vudsakligen temporéra. De dr rétt som ska tillimpas direkt i medlemsstaterna och kriver inte
nagra dndringar i Finlands lagstiftning. Férordningen om é&ndring av prospektférordningen in-
nehdller integet nationellt handlingsutrymme.

Malet med den dndring av vardepappersmarknadslagen som foreslés ar att klargdra och foren-
hetliga praxis som géller offentliggérande av revisorns utlatande i fraga om elektronisk rappor-
tering om bokslut. Det nya kravet pd offentliggorande som géller alla emittenter 6kar transpa-
rensen pd marknaden och mdjligheten att jimfora information. Den foreslagna dndringen ar
nationell.

2.2 Direktivet om iindring av direktivet om marknader for finansiella instrument

Artikel 2 i dndringsdirektivet mojliggor utnyttjande av undantag for sidoverksamhet i friga om
ravaruderivat, utslappsritter och derivat av dessa for dem som tillhandahaller investeringstjans-
ter vid sidan av egen huvudsaklig affarsverksamhet. I artikel 2.1 j har ndgra dndringar gjorts sa
att regleringen om undantag for sidoverksamhet forenklas. Kommissionen antar fore den 31 juli
2021 i form av en delegerad forordning grunder for klargérande av nér verksamhet pé koncern-
niva ska anses som sidoverksambhet till huvudsaklig affarsverksamhet.

Genom dndringsdirektivet dndras ocksa artikel 4 1 andra direktivet om marknader for finansiella
instrument genom att det i artikeln infors nya definitioner av byte av finansiella instrument,
klausul som mojliggor fortida inlésen och jordbruksravaruderivat och huvudsakligen kommer-
siell koncern.

Avdelning II i andra direktivet om marknader for finansiella instrument innehéller bland annat
villkor for utdvande av verksamheten i viardepappersforetag. De dndringar som genom éndrings-
direktivet riktas till virdepappersforetag genomfors huvudsakligen genom éndringar i regle-
ringen i den avdelningen. Genom andringsdirektivet fogades for det forsta en ny artikel 16a till
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direktivet som géller undantag fran nuvarande bestimmelser om produktstyrningskrav for vér-
depappersforetag. Géllande artikel 24.4 ska dndras for att mojliggdra ldttnader som géller kost-
nadsrapportering. Till samma artikel fogas ocksa nya punkter 5a och 9a som géller elektronisk
rapportering och investeringsanalys avseende smé och medelstora foretag, nedan ockséd SME-
analys. Till artikel 25.2 1 direktivet fogas ett nytt stycke som géller lamplighetstest av investe-
rare.

Ett nytt stycke har lagts till artikel 27.3 1 direktivet enligt vilket kommissionens delegerade for-
ordning (EU) 2017/575 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument avseende tekniska standarder for tillsyn
nér det géller data som ska offentliggoras av handelsplatser om kvaliteten pa utférandet av trans-
aktioner, nedan RTS 27, stoppas for en tidsfrist pa tva ar. Till artikel 27.6 fogas ett stycke enligt
vilket en dversyn av huruvida kraven i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/576
om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska
tillsynsstandarder nér det giller vardepappersforetags arliga offentliggdrande av information
om handelsplatser och utforandets kvalitet, nedan R7S 28, ar adekvata inom ett ar efter att ratts-
akten har trétt i kraft. Genom &ndringsdirektivet infors ocksa en ny artikel 29 a om ldttnader
som géller professionella kunder och som virdepappersforetag kan utnyttja. P4 motsvarande
sétt dandras 1 artikel 30.1 forsta stycket som géller godtagbara parter sd att rapporteringen till
kunderna i fraga far utféras mer séllan.

Andringsdirektivet innehaller ocksé indrade bestimmelser om positionslimiter och rivarude-
rivat. Genom andringsdirektivet &ndrades for det forsta punkt 1 i artikel 57 och punkterna 3, 4,
6, 7 och 8 ersitts. Artikeln i fraga innehaller ocksa flera behdrigheter for Europeiska vardepap-
pers- och marknadsmyndigheten, nedan &ven kallad Esma, att utfdrda tekniska tillsynsstandar-
der. De tekniska standarderna ska upprittas om utnyttjande av skyddande undantag, om kritiska
och signifikanta rdvaruderivat och om tillsynsatgirder for skotsel av positioner. Artikel 58 i
direktivet innehaller regler for positionsrapportering som dndras genom att ett stycke om under-
lattande av skyldigheten till rapportering om positioner laggs till punkt 1. P4 motsvarande sétt
ersitts punkt 2 1 artikeln sé att skyldigheten att rapportera handel &ndras.

Andringsdirektivet innehéller ocksa en foreskrift om behdriga myndigheter. Bland annat ersat-
tes artikel 73.2 med en ny bestimmelse om anmélan om positioner. Ocksa punkterna 2—-5 i
artikel 89 ersattes med uppdaterade befogenheter om delegering. Genom &andringsdirektivet
uppdateras artikel 90 som géller Gversyn sé att kommissionen redan den 31 december 2021 ska
se Over andringen om undantaget for sidoverksamhet.

De 6vriga bestimmelserna ingar i artikel 2—6 1 dndringsdirektivet. Till exempel i artikel 2 {6-
reskrivs det om dndring av kreditinstitutsdirektivet, nedan ocksd CRD-direktivet'' och i artikel
3 om éndring av kreditinstutsdirektivets dndringsdirektiv, nedan ocksa CRD VI-direktivet'?. Ge-
nom dndringen réttas ett fel som skett i samband med CRD-IV-direktivet som giller gradering

' Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU om behdrighet att utva verksamhet i kreditinsti-
tut och om tillsyn av kreditinstitut, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direkti-
ven 2006/48/EG och 2006/49/EG. Direktivet tillgidngligt pa adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN-FI-SV/TXT/?from=FI1&uri=CELEX%3A020131.0036-20210628

12 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/878 om éindring av direktiv 2013/36/EU vad giller
undantagna enheter, finansiella holdingforetag, blandade finansiella holdingforetag, erséttning, tillsyn-
satgirder och tillsynsbefogenheter och kapitalbevarande atgérder. Direktivet tillgéngligt pa adressen
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-FI-SV/TXT/?from=FI&uri=CELEX%3A32019L0878
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vid overgang till krav pa egen kapitaltickning som géller vardepappersforetag. Artikel 4 i énd-
ringsdirektivet innehéller bestimmelser om inforlivande. Enligt artikeln ska medlemsstaterna
publicera de lagar som iakttagandet av direktivet kridver senast den 28 november 2021. Artikel
5 1 andringsdirektivet &dr en egentlig artikel om 6versyn. Enligt den ska kommissionen senast
den 31 juli 2021 se over de sakkomplex som noggrannare foreslas i artikeln. Artikel 6 i 4nd-
ringsdirektivet innehaller en ikrafttradandebestammelse enligt vilken direktivet trédder i kraft
dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

2.3 Forordningen om éindring av virdepapperiseringsforordningen

Forordningen om éndring av vérdepapperiseringsforordningen kompletterar definitionerna i ar-
tikel 2 i vardepapperiseringsforordningen i friga om vérdepapperisering av nddlidande expone-
ringar och for ETS—Vardepapperlsermg i balansrdkningen. Dessutom preciseras genom &nd-
ringsforordningen krav pa specialforetag for virdepapperisering (artikel 4), noggrannhet som
ska tillimpas pé virdepapperisering av nddlidande exponeringar (artikel 5) och krav som géller
bibehallande av risk (artikel 6).

Det nya avsnitt 2a som ska ldggas till vardepapperiseringsforordningen innehéller krav for
enkla, transparenta och standardiserade véirdepapperiseringar i balansrikningen. Kraven mots-
varar till stor del de traditionella ETS-kriterierna for vardepapperisering. De ETS-kriterier som
ska tilldmpas for att sdrdragen for vardepapperisering i balansrikningen ska beaktas har emel-
lertid anpassats bland annat for att beakta motpartsrisk med tanke béde pa orginatorn och inve-
steraren.

Forordningen om éndring av vardepapperiseringsforordningen innehéller ocksé nya bestammel-
ser om behoriga myndigheter, och den kréver att medlemsstaterna ska underritta kommissionen
och Esma om vilka behoriga myndigheter som utsetts senast sex manader efter det att &ndrings-
forordningen tratt i kraft (artikel 29.5).

Den nya artikel 43a i vardepapperiseringsforordningen innehéller 6vergangsbestammelser for
vérdepapperiseringar i balansrakningen som uppfyller ETS-kriterierna och som skapats innan
forordningen om dndring av virdepapperiseringsférordningen tradde i kraft. Dessutom innehal-
ler den nya artikel 45a ett uppdrag for Europeiska bankmyndigheten att utveckla ett ramverk for
héllbar virdepapperisering.

Enligt artikel 2 i forordningen om &ndring av vardepapperiseringsforordningen trader forord-
ningen i kraft den tredje dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens offici-
ella tidning.

2.4 Forordning om éndring av kapitalkravsforordningen

Kapitalkravsforordningen utfiardades den 26 juni 2013 och r rétt som ska tillimpas direkt. Ka-
pitalkravsforordningen innehdller bestimmelser om utrdkning av krav pa eget kapital och mini-
misolvenskrav, bruttosoliditetskrav och stora kundrisker.

Genom forordningen om dndring av kapitalkravsforordningen liaggs bestimmer som ska tillam-
pas pa syntetisk overskottsmarginal till kapitalkravsforordningen (artikel 248). Dessutom lattas
tillsynsbehandlingen av traditionell viardepapperisering av nodlidande exponeringar till vissa
delar (artikel 269a).
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Genom forordningen om éndring av kapitalkravsforordningen lattas kriterierna for enkel, trans-
parent och standardiserad virdepapperisering i balansrakningen som faststélls i virdepapperi-
seringsforordningen och kraven i artikel 243.2 i kapitalkravsforordningen pa uppfyllande av
tillsynsbehandling av viardepapperisering i balansrikningen for kreditinstitut som &r originatorer
genom att utvidga den sérskilda tillsynsbehandlingen av traditonell ETS-vardepapperisering
ocksa till andra trancher av ETS-véardepapperiseringar i balansrikningen (artikel 270).

2.5 Forordningen om éindring av prospektforordningen

De nya punkterna 4 och 5 i artikel 1 i prospektforordningen innehéller en temporér forhdjning
av troskelvérdet for kreditinstituts skyldighet att utarbeta prospekt for icke-aktierelaterade vér-
depapper som ett kreditinstitut fortlopande eller vid upprepade tillfdllen emitterar till 150 000
000 euro per kreditinstitut.

De bestammelser som giller det egentliga aterhdmtningsprospektet borjar med artikel 6 i pro-
spektforordningen som géller kravet att ett prospekt ska innehalla nddvéandig information. Arti-
kel 7 giller en sammanfattning i aterhdmtningsprospektet. En ny artikel 14a som tagits in i
prospektforordningen genom forordningen om dndring mojliggér anvandningen av sjélva ater-
hamtningsprospektet. Aterhamtningsprospektets maximala l&ngd begrinsas till hogst 30 sidor
enligt artikel 14a 4. Det noggrannare innehallet i aterhdmtningsprospektet definieras i en ny
bilaga Va som lagts till prospektforordningen genom forordningen om éndring. Bestimmelsen
om aterhdmtningsprospektet dr en temporar undantagsbestimmelse som ér i kraft fran och med
den 18 mars 2021 till och med den 31 december 2022.

Enligt en ny punkt 6a i artikel 20 i foérordningen om &ndring av prospektférordningen ar juste-
ringstiden for ett aterhdmtningsprospekt fem arbetsdagar. En ny punkt 5a i artikel 21 i prospekt-
forordningen géller kategorisering av aterhdmtningsprospekt. Artikel 23 i prospektférordningen
giller rétten till aterkallande och tilldgg till prospekt.

Ny analys av forordningen om éndring av prospektforordningen behandlas i artikel 48.
3 Nulédge och bedomning av nulédget

3.1 Lagen om investeringstjinster

3.1.1 Undantag frén lagens tillimpningsomrade — undantag for sidoverksamhet

Malet med det s& kallade undantaget for sidoverksamhet ar att mojliggdra att ett bolag som
utovar annan huvudsaklig affarsverksamhet an tillhandahéllande av investeringstjénster, bank-
verksambhet eller marknadsgarantverksamhet for rdvaruderivat blir utanfor tillimpningsomradet
for lagen om investeringstjanster trots att det utovar handel med ravaruderivat, utslappsratter
eller derivat av utsléppsritter. D4 tillimpas inte bestimmelserna i lagen om investeringstjénster
pa bolag som utnyttjar undantaget och de dr inte skyldiga att ansoka om koncession hos Finans-
inspektionen. Undantaget i frdga har genomf0rts nationellti 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten i lagen
om investeringstjénster. Undantaget grundar sig pé artikel 2.1 j i andra direktivet om marknader
for finansiella instrument.

Den som utnyttjar undantaget ska uppfylla det ovan beskrivna kravet pa sidoverksamhet pa
gruppniva. Gruppens huvudsakliga affarsverksamhet far dock inte vara tillhandahallande av in-
vesteringstjanster, bankverksamhet eller att verka som marknadsgarant i anslutning till ravaru-
derivat. Gruppen fér inte tillimpa teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel. Nar man utnyttjar
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undantag for sidoverksamhet ska bolaget ocksd anméla om detta till Finansinspektionen och pa
begéran arligen meddela grunderna f6r hur den definierar verksamheten som sidoverksamhet.

3.1.2 Skyldigheter for utvecklare och distributdrer av finansiella instrument

De krav som giller produktgodkénnande har genomforts nationellt huvudsakligen i 7 kap. 7 §
om skyldigheter for utvecklare och distributorer av finansiella instrument i lagen om investe-
ringstjanster (747/2012). De bestdmmelser som géller produktgodkidnnande av och produkttill-
syn Over finansiella instrument géller i princip alla finansiella instrument och kundmalgrupper
som avses i lagen om investeringstjanster. Bestimmelserna om produkttillsyn ska tillimpas pa
alla produkter som séljs via primidr- eller sekunddrhandel. Enligt bestimmelsen om tillamp-
ningsomrade i lagens 1 kap. 8 § ska forfarandet for godkdnnande ocksa gilla strukturerade in-
séttningar.

3.1.3 Virdepappersforetags informationsskyldighet och rapportering till kunder

110 kap. 5 och 7 § i lagen om investeringstjanster finns bestimmelser om vardepappersforetags
informationsskyldighet och rapportering till kunder. I princip ska rapporteringen till kunden ske
via permanent utrustning. Enligt andra direktivet om marknader for finansiella instrument avses
med permanent utrustning en utrustning med hjélp av vilken kunden kan spara uppgifter som
adresserats till kunden personligen sé att uppgifterna finns tillgéngliga for senare bruk for en tid
som &r dndamalsenlig med tanke pa mélet med anviandningen av uppgifterna och som gor det
mojligt att reproducera de sparade uppgifterna oférandrade.

3.1.4 Bedomning av lamplighet och dndamalsenlighet samt vérdepappersforetags informat-
ionsskyldighet

110 kap. 4 § i lagen om investeringstjanster finns skyldigheter for Vardepappersforetag att ut-
reda kundens lamplighet (Iamplighetstest) och att bedoma nyttan for kunden nér kunden dvergar
fran nuvarande investeringar till rekommenderade nya investeringar (beddmning av nytta och
oldgenheter). Ett virdepappersforetag ska i praktiken alltid bedoma kundens lamplighet nér
kunden byter ut en investeringsprodukt mot en annan. Det ar ocksé ett krav nir kundens inve-
steringsstrategi forblir oférdndrad. En del av de professionella investerarna, som kan antas ha
battre sakkunskap och forstaelse avseende olika investeringsprodukter d4n den genomsnittliga
icke-professionella kunden, har enligt information som kommissionen skaffat upplevt kravet
som schablonméssigt och tungt.

110 kap. 5 § i lagen om investeringstjinster finns bestimmelser om virdepappersforetags in-
formationsskyldighet. Bestimmelsen innehaller de skyldigheter enligt vilka virdepappersfore-
tag ska rapportera till sina kunder. Virdepappersforetag ska ocksa lamna s kallade rapporter
om kostnader och tillhérande avgifter som grundar sig pa artikel 24.4 ¢ och pa sa kallade ex
post-rapporter som avses i 10 kap. 7 § som ska sdndas till kunden efter att ett uppdrag ar slutfort
och som grundar sig pa artikel 25.6.

110 kap. 13 § i lagen om investeringstjanster ingér redan i nulédget lattnader for vardepappers-
foretag nar kunden dr en sé kallad godtagbar motpart. Enligt den nuvarande lagstiftningen be-
hover ett viardepappersforetag, nir det agerar med godtagbara motparter, inte tillimpa till ex-
empel regleringen om gynnsamma villkor och samma bemoétande. Vérdepappersforetag ska
trots de lattnader de fétt rapportera om de kostnader och tillhdrande avgifter som avses i 10 kap.
5 § 1—3 mom. (artikel 24.4 c) och de sé kallade ex post-uppgifter som avses i 10 kap. 7 § 1
mom. (artikel 25.6).
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Det ska ocksa rapporteras till investerarna om investeringens totalvirde bedomt frn borjan av
en rapportperiod har férsvagats med 10 procent under den vardag dé troskelvérdet overskreds.

3.1.5 Incitament

Niér andra direktivet om marknader for finansiella instrument ska borja tillimpas i medlemslén-
derna riktas det ocksé nya krav pa hur investeringsanalys erbjuds kunder pa samma sétt som pé
virdepappersforetag. I och med dem skérptes bland annat mdjligheterna att ta emot eller ge
olika incitament. Krav som hénf6r sig till investeringsanalys och till incitament i vidare utstrick-
ning har genomforts i 10 kap. 6 § i lagen om investeringstjdnster. Syftet med forbuden &r att
forhindra att kundens fordelar skadas pa grund av eventuella intressekonflikter som géller ett
vardepappersforetag. I huvudsak géller forbudet att ta emot incitament alla slags emittenters
virdepapper. Ett virdepappersforetag kan dock handla i enlighet med kravet i andra direktivet
om marknader for finansiella instrument och lagen om investeringstjénster niar det debiterar
kunden for kostnader som giller investeringsanalys separat fran andra kostnader som géller ut-
forandet av uppdraget. Narmare bestimmelser om hur viardepappersforetag ska ordna debite-
ringen av kundavgifter finns bland annat i artikel 13 i kommissionens delegerade direktiv (EU)
2017/5933 enligt vilken kunden ska betala avgifter som géller investeringsanalyser direkt till
den tredje part som producerar analysen eller p4 motsvarande sitt betala avgifterna fran ett sir-
skilt konto eller via ett avtalsarrangemang.

3.2 Lagen om handel med finansiella instrument
3.2.1 Utforande av transaktioner pa en handelsplats

Andra direktivet om marknader for finansiella instrument forpliktar handelsplatser och syste-
matiska internhandlare att tillhandahélla kunderna sé kallade rapporter om bésta sitt att genom-
fora handel minst en gang arligen. I nationell lag ingar bestimmelsen om rapportering 1 7 kap.
5 § ilagen om handel med finansiella instrument (1070/2017). Rapporterna innehaller uppgifter
om bland annat pris, kostnader och hastighet for utférande nér det géller handel. Narmare upp-
gifter om rapporternas innehdll ges i den sa kallade RTS 27.

I lagen om investeringstjdnster géller 10 kap. 8 § det sa kallade RTS 28. Enligt punkten ska
vardepappersforetaget offentliggéra uppgifter om namn pad handelsplatserna och information
kvaliteten pa utforandet. Paragrafen grundar sig pa artikel 27.6 1 andra direktivet om marknader
for finansiella instrument.

3.2.2 Sérskilda befogenheter géllande ravaruderivat

I lagen om handel med finansiella instrument innehéller10 kap. 3 § bestimmelser om sirskilda
befogenheter gillande ravaruderivat. I de bestimmelserna dven ndrmare bestimmelser om po-
sitionslimiter. Med positionslimiter avses positionsbegransningar som géller ravaruderivat, det
vill séga troskelvirden som sitts upp av den som utovar tillsyn. De fungerar som kvantitativa
handelsbegrinsningar p& handelsplatser i frdga om handel med ravaruderivat. I praktiken be-
grinsas genom bestdimmelserna om positionslimiter hur mycket en enskild handlare eller kon-
cern som handlaren hor till kan dga av samma ravaruderivat pa en handelsplats. Begransning-
arna dampar stora handlares mojlighet att manipulera marknaden till exempel genom att skaffa
stora marknadsandelar av derivat. Att skaffa stora marknadsandelar i spekulationssyfte kan or-
saka betydande prisforandringar i marknadspriserna pa tillgdngen i frdga. Bestimmelserna om
positionslimiter forhindrar ocksé direkt eller indirekt missbruk av dganderétter via derivat som
kunde medfora negativa reflekterande konsekvenser for sjédlva bolaget, dess Ovriga investerare,
marknadernas verksamhet eller prisbildning. Syftet med regleringen om positionslimiter ar att
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forhindra de former av missbruk pd marknaderna som beskrivs ovan och samtidigt att stodja
relevant prisséttning och verksamhet pa marknaderna.

Den nuvarande regleringen om positionslimiter géller huvudsakligen alla rdvaruderivat och de
positioner i nettovéirde som bildas av ekonomiskt likvdrdiga OTC-kontrakt pa en handelsplats.
I Finland finns for nirvarande inte nagra handelsplatser dér rdvaruderivat som omfattas av re-
gleringen av positionslimiter skulle vara foremal for handel.

3.2.3 Anmaélan om Overtradelser

I'lagen om handel med finansiella instrument innehaller 3 kap. 3 § och 9 kap. 10 § de nuvarande
skyldigheterna att inrétta en kanal for anmélan om Overtrddelser. Skyldigheten géller leveran-
torer av datarapporteringstjinster vilket enligt lagen innebér tillhandahéllare av ett godként pub-
liceringsarrangemang, tillhandahéllare av konsoliderad handelsinformation och tillhandahallare
av en godkédnd rapporteringsmekanism. Det har gjorts dndringar 1 bestimmelserna genom rege-
ringens proposition RP 29/2021 rd'* som giéller Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2019/2175 om dndring av forordning (EU) nr 1093/2010 om inréttande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), forordning (EU) nr 1094/2010 om inréttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska forsdkrings- och tjdnstepensionsmyndigheten), for-
ordning (EU) nr 1095/2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vir-
depappers- och marknadsmyndigheten), férordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finan-
siella instrument, férordning (EU) 2016/1011 om index som anvidnds som referensvirden for
finansiella instrument och finansiella avtal eller for att méta investeringsfonders resultat, och
forordning (EU) 2015/847 om uppgifter som ska atfolja overforingar av medel, det vill séga det
nationella genomforandet av den s kallade ESFS-forordningen'* (det europeiska systemet for
finansiell tillsyn, eng. European System of Financial Supervision).

3.3 Lagen om Finansinspektionen

I vérdepapperiseringsforordningen faststélls de allminna bestimmelserna for viardepapperise-
ring och sarskilda kriterier for enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering. Vir-
depapperiseringsforordningen tlllampas pa institutionella investerare, originatorer av viardepap-
perisering, organisatorer, ursprungliga kreditgivare och spemalforetag som grundats for varde-
papperisering. Finansinspektionen &r enligt 50 r § i lagen om Finansinspektionen (878/2008)
den behdriga myndighet i Finland som avses i virdepapperiseringsforordningen. Lagen inne-
haller ocksa bestimmelser om pafoljder som géller vardepapperisering.

3.4 Virdepappersmarknadslag

3.4.1 Emittentens skyldighet att uppritta och offentliggdra bokslut och verksamhetsberittelse i
elektronisk form

Enligt forsta stycket i den punkt 7 som lagts till artikel 4 i insynsdirektivet genom ett andrings-
direktiv 2013 &r emittenten skyldig att uppratta bokslut och verksamhetsberittelse genom att
frén och med den 1 januari 2020 anvinda elektroniskt ESEF-rapporteringsformat. Finland har

13 Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om éndring av lagen om handel med finan-
siella instrument och till lagar som har samband med den, tillgénglig pa adressen: https://www.edus-
kunta.fi/SV/vaski/HallituksenEsitys/Sidor/RP_29+2021.aspx

14 ESFS-forordningen tillgéinglig p& adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-FI-
SV/TXT/Mrom=FI1&uri=CELEX%3A32019R2175
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genomfort forsta stycket i artikel 4.7 1 insynsdirektivet genom lagen om &ndring av virdepap-
persmarknadslagen (1278/2015). Dar fogades som sista mening till 7 kap. 5 § 1 vardepappers-
marknadslagen en skyldighet for emittenter att offentliggora sitt bokslut och sin verksamhets-
berittelse i enlighet med kommissionens tekniska tillsynsstandarder. De forsta boksluten och
verksamhetsberittelserna som omfattades av skyldigheten var de som upprattades for 2020.
Med kommissionens tekniska tillsynsstandarder avses kommissionens delegerade forordning
(EU) 2019/815 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG vad
géller tekniska tillsynsstandarder for specificering av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsfor-
mat.

Virdepappersmarknadslagens 7 kap. 5 § d4ndrades genom en temporir lag den 10 april 2021 till
att motsvara tillagget i forsta stycket i artikel 7.4 i insynsdirektivet. Andringen av insynsdirek-
tivet var en foljd av en medlemsoption som lagts till under férhandlingarna om &terhdmtnings-
paketet for Europeiska unionens kapitalmarknader och som géller uppskov av 6vergéngen till
elektronisk rapportering om bokslut for emittenter med ett ar. Uppskovet mojliggjorde valfrihet
for finldndska emittenter att Gverga till rapportering i elektroniskt format forst for det bokslut
och den verksamhetsberittelse som giller rikenskapsperioden 20215, Uppskovet pa ett ar upp-
hor den 31 december 2021. Dérefter ska alla emittenter uppratta och offentliggora bokslut enligt
ESEF-kraven i insynsdirektivet och véirdepappersmarknadslagen. Med emittent avses i detta
sammanhang finldndska emittenter av aktier och obligationer som agerar pa en reglerad mark-
nad.

Under uppskovet har emittenterna haft olika praxis vid offentliggérande och bestyrkning av sé
kallade ESEF-bokslut. Mot slutet av 2020 fanns det totalt 143 emittenter i Finland av vilka 125
bolags aktier var féremal for handel pa en reglerad marknad, det vill sdga pa borsens huvudlista.
Det fanns sammanlagt 18 emittenter av obligationer. Av emittenterna uppréttade och offentlig-
gjorde 75 bolag ESEF-bokslut for rikenskapsperioden 2020 frivilligt. Den senare 6vergangen
till rapportering i ESEF-format som mojliggors av uppskovet utnyttjades av 67 bolag.

Av de 75 bolag som upprittat ESEF-bokslut meddelade uppskattningsvis hélften att ESEF-bok-
slutet inte bestyrkts av revisor och cirka hélften att de latit bestyrka ESEF-bokslutet. Endast
under hélften av dem som l4tit bestyrka ett ESEF-bokslut offentliggjorde revisorns utldtande
genom att sinda det till den centrala lagringsenheten som borsen uppratthéller till allmanhetens
forfogande. Darmed har merparten av de bolag som meddelat att de 14tit bestyrka sitt ESEF-
bokslut inte offentliggjort revisorns utlatande.

Ett forenhetligande av praxis att offentliggora revisorns utlatanden om ESEF-bokslut &r moti-
verat for att 0ka virdepappersmarknadens trovérdighet och transparens. Ifall emittenten med-
delar att deras ESEF-bokslut har bestyrkts eller reviderats av revisor ska revisorns utldtande
ocksa finnas tillgdngligt for marknaden. Enbart emittentens anmélan om att bestyrkande eller
revision har utforts kan inte anses tillricklig. Genom att férenhetliga emittenternas praxis for
offentliggérande kan emittenternas intressentgrupper bedoma offentliggjord information enligt
enhetliga kriterier. Ett forenhetligande av praxis forverkligas enligt forslaget genom att till vér-
depappersmarknadslagen foga en skyldighet att offentliggdra revisorns utldtande om ESEF-
bokslut. Vardepappersmarknadslagens 7 kap. 12 § innehéller pa motsvarande sétt en skyldighet
att offentliggora revisorsutlatande om halvarsrapporter.

15 Se ndrmare information om ibruktagning av den nationella medlemsoptionen och bakgrunden till for-
slaget i RP 24/2021 rd.
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3.4.2 Utarbetande av prospekt och publicering enligt vardepappermarknadslagen

Prospektforordningen dr direkt tilldimplig ritt, men vissa dndringar har med stéd av den gjorts i
vardepappersmarknadslagen (746/2012). Virdepappersmarknadslagens 3 kap. innehéller nog-
grannare bestimmelser om skyldigheten att uppritta prospekt, undantag fran skyldigheten att
offentliggdra prospekt och lamnande av marknadsforingsmaterial till Finansinspektionen.

3.5 Bestimmelser i direktivet och forordningarna som inte kriver nationellt genomforande
3.5.1 Andringar i andra direktivet om marknader for finansiella instrument

I artikel 1.1 b i &ndringsdirektivet &ndras artikel 2.4 i andra direktivet om marknader for finan-
siella instrument sa, att kommissionen fir befogenhet att anta en delegerad akt i enlighet med
artikel 89 for att komplettera direktivet genom att, med avseende pé tillimpningen av punkt 1 j
i artikel 2, ange kriterierna for nér en verksamhet ska betraktas som en sidoverksambhet till den
huvudsakliga verksamheten pé koncernniva. Eftersom den punkten i dndringsdirektivet giller
kommissionens befogenhet kriver bestimmelsen inte nationellt genomfrande.

I artikel 1.7 1 &ndringsdirektivet laggs till artikel 27.6 1 andra direktivet om marknader for finan-
siella instrument ett stycke som innehéller en befogenhet till kommissionen att gora en versyn
av huruvida kraven pa regelbunden rapportering i artikeln i friga &r adekvata och 6verldmna en
rapport till Europaparlamentet och radet. Bestimmelsen giller kommissionen och kraver darfor
inte nationellt genomférande.

I artikel 1.10 d i andringsdirektivet ersitts artikel 57.12 d. Bestimmelsen géller tekniska regle-
ringsstandarder som utarbetas av Esma, och kraver dérfor inte nationellt genomférande.

Artikel 1.13 i dndringsdirektivet giller kommissionens mdjlighet att anta delegerade akter och
delgivning av dem. Dessutom ges Europeiska parlamentet eller rddet mojligheten att aterkalla
delegeringen och ritten att gora invindningar mot en delegerad akt inom tre ménader efter att
akten delgivits. Punkten kriver inte nationellt genomforande.

Artikel 1.14 och artikel 5 i dndringsdirektivet géller kommissionens uppgifter. Artikel 7 géller
medlemsstaterna som adressater. Artiklarna kréver inte nationellt genomforande av dndringar.

3.5.2 Andringar i virdepapperiseringsforordningen

I artikel 1.1 i férordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen dndras artikel 2 i
véardepapperiseringsforordningen genom att led 24—31 laggs till dir begreppen ’nodlidande
exponering’, *vardepapperisering av nddlidande exponeringar’, "kreditriskskyddsavtal’, "kredi-
triskskyddspremie’, ’kreditriskskyddsbetalning’, ’syntetisk Overskottsmarginal’, “héllbarhets-
faktorer’ och ’icke aterbetalningspliktigt anskaffningsprisavdrag’ definieras. Eftersom begrepp
som anvinds i artikeln definieras i ledet krdver dndringen inget nationellt genomforande.

I artikel 1.2 i férordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen dndras artikel 4 i
vardepapperiseringsforordningen genom att led a ersitts och ett led b som géller definition av
tredjelands bekdmpning av penningtvitt och finansiering av terrorism samt ett stycke om syn-
punkter pa vissa omstdndigheter som géller beskattning laggs till. Andringen kréver inte nation-
ellt genomforande.
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I artikel 1.3 i forordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen laggs till artikel 5.1
1 virdepapperiseringsférordningen ett led f som giller urval av nédlidande exponeringar och
standarder som ska tillimpas vid prissittning. Andringen kréver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.4 i forordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen andras artikel 6 i
vardepapperiseringsforordningen genom att stycken laggs till i punkt 1, en punkt infors och
artikel 6.7 andras genom att led laggs till forsta stycket och andra stycket som giller nettoandelar
och omsténdigheter som ska beaktas vid bestimmandet av dem. Andringen kriver inte nation-
ellt genomforande.

Lartikel 1.5 1 forordningen om dndring av vardepapperiseringsforordningen laggs till artikel 9.1
i Vardepapperlsermgsforordnmgen ett stycke som géller urval och prissittning av exponeringar
nér de védrdepapperiserade exponeringarna var nddlidande vid tidpunkten for kdpet. Andringen
kréver inte dndringar i nationell lagstiftning.

[ artikel 1.6 i forordningen om dndring av vdrdepapperiseringsforordningen ersitts artikel 18
led a i virdepapperiseringsforordningen sé att orginatorerna, organisatorerna och specialfore-
tags ratt att anvianda bendmningen ETS om sin vardepapperisering ocksé utvidgas till att gilla
virdepapperisering i balansrakningen.

I artikel 1.7 i forordningen om éndring av vardepapperiseringsforordningen éndras rubriken for
kapitel 4 avsnitt 1 genom ett tilligg dir traditionell virdepapperisering ndmns. D& beaktar ru-
briken bittre det att virdepapperisering i fortsdttningen ocksé kan vara syntetisk. Sddan vérde-
papperisering behandlas dock inte i avsnittet. Andringen av rubriken kréver inte nationellt ge-
nomforande.

Lartikel 1.8 1 forordningen om éndring av vardepapperiseringsforordningen &ndras rubriken for
artikel 19 och punkt 1 ersétts genom att dar nimns traditionell vardepapperisering. D4 beaktas
det i artikeln att ETS-virdepapperisering i fortsittningen ocksd kan vara syntetisk. Andringen
kraver inte nationellt genomférande.

I artikel 1.9 a i dndringsfoérordningen till vardepapperiseringsforordningen dndras artikel 22 i
vardepapperiseringsforordningen genom att ett stycke laggs till i punkt 4. Dar foreskrivs om
originatorers mdjlighet att offentliggéra information om negativa konsekvenser i samband med
exponeringar med avseende pé héllbarhetsfaktorer. Andringen kréver inte nationellt genomfo-
rande.

I artikel 1.9 punkt b i forordningen om éndring av vardepapperiseringsforordningen foreskrivs
det om att de europeiska tillsynsmyndigheterna ska utarbeta tekniska standarder for tillsyn dver
innehallet i rapporteringen om hallbarhetsfaktorer, metoder och framstéllningssitt samt om
kommissionens befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn. Eftersom bestdmmelsen gél-
ler europeiska tillsynsmyndigheter och kommissionens befogenhet kriaver den inte nationella
atgérder.

[ artikel 1.11 punkt a i forordningen om édndring av Vardepapperiseringsforordningen dndras
artikel 27 genom att forsta och andra styckena i punkt 1 ska erséttas sa, att ETS-anmalan och
den redogodrelse som ges i den ocksa giller ETS-vérdepapperisering i balansraknmgen And-
ringen kréver inte nationellt genomfrande.

L artikel 1.11 a—f'1 forordningen om &ndring av vérdepapperiseringsforordningen éndras artikel
27 genom att en hinvisning till artikel 26a—26e, dér det foreskrivs om kriterierna for ETS-
vérdepapperisering 1 balansrikningen 14ggs till punkterna i artikeln.
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I artikel 1.12 i férordningen om &ndring av virdepapperiseringsforordningen dndras forsta me-
ningen i artikel 28.1 s4, att tillstind som den behoriga myndigheten beviljar en tredje part att
bedoma om vérdepapperiseringar uppfyller ETS-kriterierna ocksd géiller ETS-virdepapperise-
ring i balansrdkningen. Andringen kriver inte nationellt genomférande.

Lartikel 1.13 i forordningen om éndring av véardepapperiseringsférordningen dndras andra me-
ningen 1 artikel 29.5 i vérdepapperiseringsférordningen, som géller utndmnande av en behérig
myndighet, s, att den ocksé omfattar ETS-viirdepapperisering i balansrikningen. Andringen
kriiver inte nationellt genomfOrande.

Iartikel 1.14 1 forordningen om éndring av virdepapperiseringsférordningen dndras led i artikel
30.2 som géller den nationella behdriga myndighetens tillsynsbefogenheter. Andringen kréver
inte nationellt genomférande.

I artikel 1.15 i férordningen om &ndring av virdepapperiseringsforordningen éndras artikel 31
som giller makrotillsyn av vardepapperiseringsmarknaden sa, att syntetisk vardepapperisering
och ibruktagning av ETS-vérdepapperisering i balansrdkningen beaktas i den. Bestimmelsen
giller Europeiska systemriskndmndens uppgifter, och dndringen kriaver darfor inte atgérder i
nationell lagstiftning.

I artikel 1.16 i forordningen om dndring av viardepapperiseringsforordningen éndras artikel 32,
som géller administrativa pafoljder och korrigerande étgérder, s att den ocksé géller ETS-vir-
depapperisering i balansrikningen. Andringen krdver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.17 i forordningen om &ndring av virdepapperiseringsforordningen l4ggs en ny artikel
43 a till, som innehéller dvergingsbestimmelser for ETS-virdepapperiseringar i balansrik-
ningen. Andringen kréver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.18 i forordningen om éndring av virdepapperiseringsférordningen éndras artikel 44
som giller uppgifter som ska ingé i de Europeiska gemensamma tillsynsmyndigheternas berét-
telse genom att ett led e liggs till som giller det geografiska ldget for specialforetag, och ett
stycke med stdd av vilket kommissionen ska tillhandahélla en beddmning av skélen till valet av
plats, inbegripet om effekten av ett gynnsamt skatte- och regleringssystem. Andringen kriver
inte nationellt genomférande.

Lartikel 1.19 i forordningen om éndring av vardepapperiseringsforordningen upphévs artikel 45
som giller kartliggning av mojligheter till ETS-vérdepapperiseringar i balansrakningen. And-
ringen kréver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.20 i forordningen om dndring av vardepapperiseringsférordningen 1dggs en ny artikel
45a till som géller utveckling av ett ramverk for hallbar vérdepapperisering.

I'artikel 1.21 1 forordningen om éndring av virdepapperiseringsforordningen dndras artikel 46
i viardepapperiseringsforordningen som giller 6versyn av forordningen. Andringen kriver inte
nationellt genomforande.

3.5.3 Forordning om &ndring av kapitalkravsférordningen

I artikel 1.1 1 férordningen om dndring av kapitalkravsforordningen ska i artikel 242 ett led 20
laggas till, dér det definieras vad som avses med syntetisk dverskottsmarginal i forordningen.
Eftersom begreppet “syntetisk dverskottsmarginal” som anvénds 1 artikeln definieras i ledet
kraver bestimmelsen inget nationellt genomforande.
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I artikel 1.2 a i &ndringsforordningen till kapitalkravsforordningen ska artikel 248.1 dndras ge-
nom att ett led e ldggs till dar det definieras vad exponeringsvirdet for en syntetisk overskotts-
marginal ska omfatta. Andringen kréver inte nationellt genomf6rande.

I artikel 1.2 b i forordningen om éndring av kapitalkravsforordningen laggs till artikel 248 i
kapitalkravsforordningen en punkt 4 dir det foreskrivs om att Europeiska bankmyndigheten ska
utarbeta forslag till tekniska standarder for att faststilla exponeringsvérdet, och kommissionen
ges befogenhet att komplettera forordningen genom att anta de tekniska standarderna. And-
ringen kréver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.3 i forordningen om éndring av kapitalkravsforordningen éndras artikel 249.3 i kapi-
talkravsforordningen genom att forsta stycket ersitts sa, att godtagbara tillhandahallare av obe-
talt kreditriskskydd har tilldelats en kreditvirdering av ett erkédnt externt kreditvarderingsinstitut
som motsvarar kreditkvalitetssteg 2 eller hdgre vid den tidpunkt dé kreditriskskyddet forst er-
kéndes och som nu motsvarar kreditkvalitetssteg 3 eller hogre. Andringen kriaver inga nationella
lagéndringar.

[ artikel 1.4 1 forordningen om dndring av kapitalkravsforordningen laggs till artikel 256 1 kapi-
talkravsforordningen en punkt 6 enligt vilken vid berdkning av attachment points (A) och deta-
chment points (D) for en syntetisk virdepapperisering det institut som &r originator for vérde-
papperiseringen ska behandla exponeringsvérdet for den virdepapperiseringsposition som mot-
svarar den syntetiska Gverskottsmarginal som avses i artikel 248.1 e som en tranch och justera
attachment points (A) och detachment points (D) for de 6vriga trancher som det bibehéller ge-
nom att ldgga till det exponeringsvérdet till det utestdende saldot for gruppen underliggande
exponeringar i virdepapperiseringen. Institut som inte dr originator ska inte gora denna juste-
ring.

I artikel 1.5 1 férordningen om éndring av kapitalkravsforordningen ska en artikel 269a ldggas
till kapitalkravsforordningen dér det definieras vad som avses med syntetisk dverskottsmarginal
i forordningen. Bestimmelsen kriver inte atgérder i nationell lagstiftning.

I artikel 1.6 i forordningen om &ndring av kapitalkravsforordningen ska artikel 270 i kapital-
kravsforordningen ersittas genom bestimmelser om prioriterade positioner i ETS-vérdepappe-
risering i balansriakningen i artikeln. Andringen kriver inte nationellt genomférande.

I artikel 1.7 i1 forordningen om andring av kapitalkravsférordningen ska i artikel 430 i kapital-
kravsforordningen en la punkt inforas dér det foreskrivs om den information som institut 1am-
nar nir de rapporterar om kapitalbaskrav for virdepapperiseringar. Andringen kréver inte nat-
ionellt genomforande.

I artikel 1.8 i forordningen om éndring av kapitalkravsforordningen ska en artikel 494¢ inforas
i kapitalkravsforordningen som ska gélla tillimpning av dldre regler under viss tid avseende
prioriterade virdepapperiseringspositioner. Bestimmelsen kriver inte nationella atgérder i lag-
stiftningen.

L artikel 1.9 i férordningen om dndring av kapitalkravsforordningen ska inledningen ersittas i
artikel 501c i kapitalkravsforordningen. Andringen kriver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.10 i forordningen om &ndring av kapitalkravsforordningen ska i kapitalkravsforord-

ningen inforas en artikel 506a, dér det foreskrivs om foretag for kollektiva investeringar med en
underliggande portfolj som bestér av statsobligationer frdn medlemsstater som har euron som
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valuta, och en artikel 506b om virdepapperiseringar av nédlidande exponeringar. Andringen
kréver inte nationellt genomforande.

I artikel 1.11 i forordningen om éndring av kapitalkravsforordningen ska i artikel 519a i kapi-
talkravsforordningen ldggas till ett led e med tanke pd miljohéllbarhet for virdepapperisering
av nddlidande exponeringar. Andringen kréver inte nationellt genomforande.

3.5.4 Forordning om dndring av prospektférordningen

I artikel 1.1 i forordningen om dndring av prospektforordningen laggs till artikel 1.4 i prospekt-
forordningen ett led 1 och i artikel 1.2 1aggs till artikel 1.5 forsta stycket ett led k, som innehaller
en lattnad avseende skyldigheten att publicera prospekt gillande icke-aktierelaterade vardepap-
per som fortlépande eller vid upprepade tillfillen emitteras av kreditinstitut. Bestimmelsen kra-
ver inte dtgirder i nationell lagstiftning.

I artikel 1.3 i forordningen om &ndring av prospektforordningen éndras i artikel 6.1 forsta
stycket i prospektforordningen genom att inledningen ersitts sa att ett prospekt oberoende av
vissa lattnader ska innehdlla den nédvindiga information som dr vésentlig for att investeraren
ska kunna gora en vilgrundad beddmning. Andringen kréver inte nationellt genomférande.

I artikel 1.4 1 forordningen om dndring av prospektforordningen infors 1 artikel 7 i prospektfor-
ordningen en punkt 12a som géller sammanfattningen av ett aterhdmtningsprospekt. Andringen
kraver inte nationellt genomférande.

I artikel 1.5 1 férordningen om dndring av prospektférordningen infors i prospektférordningen
en artikel 14a som géller EU-aterhamtningsprospektet. Andringen kriver inte nationellt genom-
forande.

I artikel 1.6 i férordningen om andring av prospektférordningen infors i artikel 20 i prospekt-
forordningen en punkt 6a som géller forkortning av vissa tidsfrister i friga om aterhdmtnings-
prospekt.

I artikel 1.7 i forordningen om &ndring av prospektforordningen infors i artikel 21 i prospekt-
forordningen en punkt Sa dér det foreskrivs om kategorisering av aterhdmtningsprospekt.

I artikel 1.8 a och 1.8 b i forordningen om dndring av prospektforordningen dndras artikel 23 i
prospektforordningen genom att en punkt 2a och en punkt 3a infors som géller investerarens
ratt till aterkallande. Andringen kréver inte dndringar i nationell lagstiftning.

I artikel 1.9 1 forordningen om andring av prospektforordningen infors i prospektférordningen
en artikel 47a som géller tidsfrister for reglerna for EU-aterhdamtningsprospektet. Eftersom be-
staimmelsen géller giltighetstiden for bestimmelser inom Europeiska unionens kraver dndringen
inte nationellt genomforande.

I artikel 1.10 i forordningen om éndring av prospektforordningen éndras artikel 48.2 i prospekt-
forordningen genom att den ersétts med en ny for att kommissionens rapport om tillimpning av
forordningen som avses i1 bestimmelsen ocksa ska gilla bestimmelserna i férordningen om
andring. Bestimmelsen géller kommissionen och kriver darfor inte nationellt genomforande.

I artikel 1.11 i forordningen om éndring av prospektforordningen infors texten i bilagan till
forordningen om 4ndring, som géller de uppgifter som minst ska inga i EU:s aterhdmtningspro-
spekt, som bilaga Va.
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4 Forslagen och deras konsekvenser
4.1 De viktigaste forslagen
4.1.1 Lagen om investeringstjénster

4.1.1.1 Forenkling av undantag for sidoverksamhet som géller rdvaruderivat, utslappsratter
och derivat av dem

I artikel 2.1 j i andra direktivet om marknader for finansiella instrument ingér ett sa kallat un-
dantag for sidoverksamhet for dem som for egen riakning handlar med ravaruderivat, utslapps-
ratter eller derivat av dem som tillhandahéller placeringstjanster vid sidan av sin huvudsakliga
affarsverksamhet. I punkten stélls det krav, och nir de uppfylls krdver handel som beskrivs ovan
inte koncession enligt andra direktivet om marknader for finansiella instrument.

Genom dndringsdirektivet har det gjorts preciseringar i artikel 2.1 j i andra direktivet om mark-
nader for finansiella instrument som forenklar regleringen om undantag for sidoverksambhet.
Andringarna genomfors huvudsakligen via bestimmelser pa ldgre niva &n direktiv genom en
delegerad forordning'® som kommissionen har antaglt den 14 juli 2021. Det marknadsandelstest
(artikel 2) som finns i den delegerade forordning!'” som var i kraft innan den nya delegerade
forordningen trader i kraft slopades. I den nya delegerade forordningen faststélls sidoverksam-
het genom tre nya krav pa gransvirden (artikel 2—5). Verksamhet kan anses vara sidoverksam-
het om aktoren stannar under dven ett enda gransvarde. En forutséittning for att utnyttja undan-
taget dr dock fortfarande att verksamheten 4r sidoverksamhet pa hela gruppens niva, gruppens
huvudsakliga affarsverksamhet inte ar tillhandahallande av investeringstjanster eller banktjéns-
ter och att gruppen inte tillimpar algoritmisk handel.

Den tidigare arliga skyldigheten att meddela den behoériga myndigheten om utnyttjande av un-
dantaget som tidigare var forutsdttningen for att tillimpa undantag for sidoverksamhet slopas.
Pé begéran av myndigheten ar den som utdvar affarsverksamhet emellertid i fortsdttningen skyl-
dig att meddela vad beddmningen om sidoverksamhet grundar sig pé. Det nationella genomf6-
randet av dndringarna kréver dndring av 1 kap. 2 § i lagen om investeringstjanster genom vilken
den drliga anmdlningsskyldigheten avskaffas. Dessutom gors andra tekniska preciseringar som
krévs i paragrafen.

4.1.1.2 Bestdmmelser om produktgodkénnande och produkttillsyn avseende finansiella instru-
ment

Med produktgodkénnande avses de krav pa marknaderna for finansiella instrument som hanfor
sig till produktion, férdelning och marknadsforing i andra direktivet om marknader for finansi-
ella instrument som géller tillhandahallare av investeringstjanster. Syftet med processer for pro-
duktgodkénnande é&r att sékerstdlla att en produkt som tas fram dr lamplig for den tidnkta kund-

1’Kommissionens delegerade forordning (EU)../....om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU genom specificering av kriterierna for faststéllande av nér en verksamhet ska be-
traktas som en sidoverksamhet till den huvudsakliga verksamheten pa koncerniva

17 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/592 om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska tillsynsstandarder nér det géller kriterier for att faststdlla
nér en verksamhet ska betraktas som en sidoverksambhet till den huvudsakliga verksamheten.
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kretsen och att alla betydande risker for kundmélgruppen blir bedomda. De géllande bestdm-
melser om processer for produktgodkédnnande av och produkttillsyn dver finansiella instrument
géller i princip alla finansiella instrument och kundmélgrupper som avses i lagen om investe-
ringstjanster. [ och med &ndringsdirektivet lades en ny artikel 16a till andra direktivet om mark-
nader for finansiella instrument som géller lattnader i kraven pa produktgodkénnande.

Andringarna i artikeln giller sirskilt begrinsning av finansiella instrument som marknadsfors
eller distribueras till godtagbara motparter och masskuldebrevslan som innehaller klausuler som
mojliggdr fortida inldsen (eng. make whole clause) sa att regleringen om produktgodkidnnande
inte giller dem. Med godtagbar motpart avses i 1 kap. 24 § i lagen om investeringstjanster kun-
der med vilka vissa ldttnader i handeln mojliggjorts for virdepappersforetagen i tillimpningen
av lagstiftningen. Vissa forfaringssétt som giller kundrelationer behover enligt 10 kap. 13 § i
lagen om investeringstjénster inte tillimpas pé transaktioner som ingds med godtagbara mot-
parter sdsom bestimmelserna om klassificering av kunder (10 kap. 1 §) och bedémning av lamp-
lighet (10 kap. 4 §). I och med den nya artikeln utvidgas de littnader som giller godtagbara
motparter i lagen om investeringstjénster till att ocksa gilla produktgodkidnnande.

En annan helhet som ska befrias fran regleringen om produktgodkidnnande &r masskuldebrev
som innehaller en klausul om f6rtida inlosen. I motsats till littnaden som géller godtagbara
motparter ska littnaden gélla alla kundgrupper inklusive icke-professionella kunder. Klausulen
om fortida inlosen gor det mojligt for den som investerar i masskuldebrev som innehéller ater-
betalningsvillkor inte riskerar att forlora det nominella vérdet pa dterstaende diskonterade ku-
pongbetalningar och skuldebrev trots att rantenivaerna skulle ha sjunkit efter tidpunkten for
teckningen och skuldebrevet 19sas in innan det forfaller. I och med dndringen behdver ett vér-
depappersforetag som producerar eller distribuerar finansiella instrument som innehaller en
klausul som mojliggor fortida inldsen inte tillimpa bestimmelserna om produktgodkidnnande
och produkttillsyn pa produkterna i friga. Andringen har motiverats med att utbudet pa investe-
ringsalternativ pa marknaderna &r for begrénsat i synnerhet for icke-professionella investerare
pa grund av regleringen om produktgodkidnnande. Kommissionen har dessutom motiverat dnd-
ringen med att en uteslutning av masskuldebrev som innehaller avtalsvillkoret i fraga ur regle-
ringen inte heller motsvarar investerarskyddet.

Ett nationellt genomforande av nya artikel 16a kraver dndringar i 7 kap. 7 § 1 lagen om investe-
ringstjanster dir bestimmelserna om produktgodkénnande och produkttillsyn har genomforts
nationellt.

4.1.1.3 Lamnande av information som ska tillhandahallas kunden i elektroniskt format

I och med dndringsdirektivet har en ny punkt 5a inforts i artikel 24 i andra direktivet om mark-
nader for finansiella instrument. Enligt den ska vardepappersforetag overga till att leverera all
den information till kunderna som direktivet kriver i elektroniskt format. Med elektroniskt for-
mat avses enligt ett nytt led 62a i artikel 4.1 annat varaktigt medium &n papper. Andringen ska
gélla alla kundgrupper om an icke-professionella kunder behaller en mer omfattande mojlighet
att vilja att information dven i fortsédttningen sidnds pa papper. Meddelanden till kunden ska
lamnas avgiftsfritt pa papper nér en icke-professionell kund uttryckligen krdver detta. Profess-
ionella kunder har inte langre mojlighet att kréva att ett vardepappersforetag limnar information
pa papper. Andrmgen har motiverats med unionens mal i programmet En europeisk gron giv.
Dessutom medf{or dvergéngen till elektronisk rapportering kostnadsbesparingar for vardepap-
persforetagen. Andringen genomfors nationellt genom att foga en ny 5 b § till kap. 10 i lagen
om investeringstjénster.
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Den nya punkten 5a som inforts i artikel 24 genom andringsdirektivet innehaller ocks& nog-
grannare krav pé hur virdepappersforetag ska 6vergé till att [imna information for icke-profess-
ionella kunder i elektroniskt format. Vardepappersforetag ska for det forsta alltid informera sina
icke-professionella kunder om att de har mojlighet att fa informationen pa papper. Dessutom
ska vardepappersforetag, minst atta veckor innan de skickar informationen i elektroniskt format,
informera sina befintliga icke-professionella kunder om att de kommer att f4 denna information
i elektroniskt format om de inte inom tidsfristen pé atta veckor begér att &ven i fortsdttningen fa
informationen pé papper. Dessa krav genomfors nationellt genom en dvergangsbestimmelse.

4.1.1.4 Lattnader for sma och medelstora foretag i frdga om investeringsanalys

I en ny punkt 9a i artikel 24 i dndringsdirektivet underléttas tillhandahéllandet av investerings-
analys som géller smé och medelstora foretag for virdepappersforetagens kunder. Det nya un-
dantaget begrénsas till att gdlla sma och medelstora emittenter. BAde noterade och icke-noterade
bolag ska omfattas av tillimpningsomradet. Med sma och medelstora foretag avses foretag vil-
kas marknadsvérde under de 36 manader som foregér leveransen av marknadsvardesanalysen
uppgér till hdgst en miljard euro utgdende fran prisofferter vid kalenderarets utgéng. For icke-
noterade foretags del far det egna kapitalet som bokforts i balansrdkningen inte overstiga tros-
kelvardet pa en miljard euro. Om bolaget ar noterat eller nyligen grundat tillimpas separata egna
krav for att klargdra deras marknadsvérde. Reformen utvidgas till att gélla alla slags vardepap-
per hos sma och medelstora foretag.

Enligt &ndringen behover avgifter for investeringsanalys som tillhandahélls och produceras av
tredje part och som géller sma och medelstora foretag inte betalas via ett separat konto eller
faktura for analysavgifter som i nuldget'®. Ett virdepappersforetag ska informera kunden om
det beslutar utnyttja undantaget. En forutsittning for utnyttjande av undantaget utdver kravet
som giller foretagets marknadsvérde 4r att det finns ett avtal mellan virdepappersforetaget och
den som tillhandahaller investeringsanalysen innan genomforandetjansten eller analystjansten
produceras. I avtalet ska det specificeras vilken del av de sammanlagda betalningarna for ge-
nomforandetjénsten och analysen i en affar som géller analysen. Samma artikel innehéller ocksé
bestammelser om vilka tjédnster som anses som analys. Kommissionen har motiverat dndringen
med att synligheten forbéttras och en tillracklig likviditet sakerstélls for sma och medelstora
emittenter.

Andringen som giller investeringsanalys kriver preciseringar i 10 kap. 6 § i lagen om investe-
ringstjanster.

4.1.1.5 Léttnader for professionella kunder betrdffande rapportering om nytta och olédgenheter,
rapportering om lamplighet, kostnader och tillhdrande avgifter samt rapportering om for-
lust

Enligt den géllande regleringen ska ett vardepappersforetag samla in de uppgifter som behovs
om kundens nuvarande investeringar och rekommenderade nya investeringar och analysera
kostnaderna och nyttan med bytet for att det i tillricklig grad ska kunna pavisa att nyttan med
ett byte &r storre 4n kostnaderna. Genom &ndringsdirektivet har lattnader for vardepappersfore-
tag gjorts i denna sd kallade rapporteringsskyldighet om nytta och oldgenheter f6r professionella
kunders del. Genom tilldgget tar en professionell kund som tar emot andra tjdnster dn investe-

18 Det foreskrivs ocksd om incitament i kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 dér kom-
missionen kan gora dndringar som motsvarar dndringsdirektivet.
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ringsradgivning och portfoljférvaltning inte lingre automatiskt emot analyser om nytta och ola-
genheter av viardepappersforetaget, om det inte uttryckligen meddelar att det vill ha rapporterna
i frga i enlighet med artikel 29a 1 i dndringsdirektivet.

Enligt &ndringen behdver virdepappersforetaget inte heller utféra analyser om nytta och oli-
genheter for professionella kunders del vid produktbyte, det vill sdga i s& kallade switching-
situationer ddr kunden 6verfor sin investering frén ett finansiellt instrument till ett annat medan
investeringsstrategin dnda forblir densamma. Kommissionen har motiverat littnaden bland an-
nat med att den nuvarande lagstiftningen &r tung for professionella investerare. Lattnaderna ge-
nomfordes genom att ldgga till ett nytt tredje stycke till artikel 25.2 och en ny artikel 29a 2 i
andra direktivet om marknader for finansiella instrument. Bestimmelsen genomfors nationellt
genom ett nytt 2 mom. som ska fogas till 10 kap. 4 § i lagen om investeringstjénster och genom
enny 12 a § som giller professionella kunder.

I och med dndringsdirektivet avskaffas de rapporter om kostnader och tillhérande avgifter som
avses 1 artikel 24.4 ¢ for sddana professionella investerares del som inte koper investeringsrad-
givning eller portfoljférvaltning. Andringen grundar sig p& den nya artikel 29a 1. Viardepap-
persforetagen kan ocksa avsta fran den ex post-rapportering som riktas till professionella inve-
sterare och som avses 1 artikel 25.6 enligt artikel 29a 2. Dessutom behdver bestimmelser pé
lagre niva som utfirdats med stod av artikel 25.6 inte langre tillimpas i frdga om professionella
kunder. Till exempel de skyldigheter som avses i artiklarna 59—63 i den delegerade forord-
ningen EU 2017/565 kan ldmnas otillimpade. Kommissionen har motiverat dndringarna bland
annat med att rapportering ér opraktisk pa grund av professionella investerares stora handelsvo-
lym. Ett nationellt genomfrande av &dndringarna kraver en ny 12 a § i 10 kap. i lagen om inve-
steringstjénster.

Enligt géllande reglering om forlustrapportering pa lagre niva ska det rapporteras till investe-
rarna om investeringens totalvdrde beddmt frédn borjan av en rapportperiod har forsvagats med
10 procent under den vardag da troskelvardet 6verskreds. I skél 7 i &ndringsdirektivet konstate-
ras att professionella kunder dock inte anser att rapporteringen dr meningsfull. Professionella
investerare ska efter dndringar i reglering pa légre niva én direktiv inte ldngre ta emot forlust-
rapporter om de inte uttryckligen anmaéler till virdepappersforetaget att de vill ta emot dem.
Kommissionen har motiverat dndringen med att rapporterna vanligen inte blir lasta eller att for-
hastade investeringsbeslut fattas pa basis av dem. For icke-professionella investerare som be-
hover ett stadigare investerarskydd bibehalls emellertid forlustrapporteringen oforédndrad. And-
ringarna kraver inte justeringar i nationell lagstifining, for de genomfors genom reglering pa
lagre niva én direktivet som ska tillimpas direkt.

4.1.1.6 Lattnader for godtagbara motparter betrdffande rapportering om nytta och olidgenheter,
rapportering om lamplighetstest, kostnader och tillhdrande avgifter samt rapportering om
forlust

Dessutom dndrades genom dndringsdirektivet forsta stycket i artikel 30.1 sé att rapportering till
godtagbara motparter far ske mer séillan 4n tidigare. Till exempel rapportering om kostnader
och tillhérande avgifter (artikel 24.4) eller sa kallad ex post-rapportering (artikel 25.6) ska inte
langre tillampas pa sddana kunder. Ett nationellt genomf6rande av dndringen kraver dndringar
i fraga om godtagbara motparter i 10 kap. 13 § i lagen om investeringstjénster.

Enligt géllande reglering om forlustrapportering pa lagre nivd ska det rapporteras till investe-

rarna om investeringens totalvirde bedomt fran borjan av en rapportperiod har forsvagats med
10 procent under den vardag da troskelvardet Gverskreds. I skél 7 1 ingressen i dndringsdirektivet
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konstateras att godtagbara motparter dock inte anser att rapporteringen &r meningsfull. Godtag-
bara motparter tar enligt &ndringar i reglering pé ldgre niva an direktivet inte ldngre emot for-
lustrapporter om de inte uttryckligen anmaler till virdepappersforetaget att de vill ta emot dem.
Kommissionen har motiverat dndringarna med att rapporterna vanligen inte blir ldsta eller att
forhastade investeringsbeslut fattas pd grund av dem. Andringarna kréver inte justeringar i nat-
ionell lagstiftning, for de genomfors genom reglering pé légre nivé én direktivet, som ska till-
lampas direkt.

4.1.1.7 Andringar som EU:s forordning om grisrotsfinansiering kriver

Lagen om investeringstjdnster ska inte tillimpas 1 de fall dir det &r friga om leverantorer av
grasrotsfinansiering som avses i EU:s forordning om grésrotsfinansiering. Andringen grundar
sig pa en dndring som gjorts i andra direktivet om marknader for finansiella instrument, som
ska genomforas genom forslaget. Malen med de dndringar som foreslés i lagen om investerings-
tjénster ar att undvika att tillimpningsomradena for den lagen och EU:s férordning om grésrots-
finansiering overlappar varandra.

4.1.2 Lagen om handel med finansiella instrument
4.1.2.1 Stopp av rapportering om bésta utférande av ett kop

Genom andringsdirektivet gjordes lattnader ocksa i handelsplatsers och internhandlares skyl-
dighet till rapportering som géller basta sittet att utfora ett kop. Rapporterna innehéller uppgifter
om bland annat pris, kostnader och hastighet for genomforda affarer. Den foreslagna dndringen
har genomforts genom ett nytt stycke som lagts till artikel 27.3 i andra direktivet om marknader
for finansiella instrument enligt vilket rapporteringsskyldigheten och tillimpningen av det sé
kallade RTS 27 stoppas for en tid av tva ar efter dndringsdirektivets ikrafttridande. Kommiss-
ionen ska gdra en 6versyn avseende eventuella dndringsbehov eller behov av aterstillning ett ar
efter andringsdirektivets ikrafttridande. Kommissionen har motiverat dndringen med att rap-
porteringen &r dyr och att man bland investerarna inte har upplevt att den information som fas
frén rapporterna ar till nytta. Ett nationellt genomférande av dndringen kraver att 7 kap. 5 § i
lagen om handel med finansiella instrument upphévs.

Det har forekommit olika sétt i medlemsldanderna att tolka nér tidpunkten for tillimpning av
stoppet av rapporteringen borjar, trots att det inte finns ndgot nationellt handlingsutrymme i
saken. Eftersom ordalydelsen i ikrafttrddandebestdmmelsen i artikel 4 1 &ndringsdirektivet inte
stoder tillimpning av direktivets nationella lagindringar fore den 28 februari 2022 bor bestdm-
melsen i 7 kap. 5 § i den nationella lagen upphévas samtidigt som de andra lagéndringarna i
propositionen trader i kraft. Esma har den 31 mars 2021 publicerat sin tolkning av drendet och
ansdg att nationella tillsynsmyndigheter inte bor utfirda pafoljder for aktorer for eventuell for-
summelse av rapportering forrdn de nationella lagéndringarna trader i kraft. Arendet behandlas
ndrmare i avsnitt 5 Ovriga alternativ for genomforandet i forslaget.

Genom andringsdirektivet utvidgas en motsvarande versyn ocksa till att omfatta den s kallade
RTS 28. Oversynen genomfors enligt andra stycket i artikel 27.6.

4.1.2.2 Begriansning av regleringen om positionslimiter till jordbruksderivat samt kritiska och
signifikanta derivat

Regleringen om positionslimiter har tidigare enligt kapitel IV i andra direktivet om marknader
for finansiella instrument géllt alla ravaruderivat och ur ekonomisk synpunkt motsvarande po-
sitioner till nettovirden som inbegriper ekonomiskt likviardiga OTC-kontrakt. Enligt artikel 57
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som dndrats genom dndringsdirektivet avldgsnas ur tillimpningsomrédet for regleringen av po-
sitionslimiter alla andra rdvaruderivat utom jordbruksrdvaruderivat och sadana révaruderivat
som kan betraktas som kritiska eller signifikanta och som &r foremél for handel pd en handels-
plats. Med jordbruksravaruderivat avses enligt det led 59, som genom dndringsdirektivet ersatts
i artikel 4.1, derivatavtal som hénfor sig till produkter i artikel 1 och i bilaga I, del XX och
XXIV/1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) Nr 1308/2013 samt produkter i bilaga
I i Europaparlamentets och rédets férordning (EU) Nr 1379/2013. I praktiken avses med sddana
produkter bland annat spannmaél och fiskeriprodukter.

Esma dr behdrig att uppritta tekniska tillsynsstandarder for nirmare definition av kritiska och
signifikanta ravaruderivat. Néar saddana derivat definieras beaktas flera faktorer sasom partiets
storlek och sammanslutningens arliga totala méngd derivatavtal. I princip anses derivat som
kritiska eller signifikanta rdvaruderivat nir 6ppna avtal som géller dem omfattar minst 300 000
poster under ett ar. Kommissionen har motiverat det att jordbruksrévaruderivat fortfarande ska
omfattas av regleringen om positionslimiter med att avtal som géller dem ar betydelsefulla for
medborgarna.

Den nuvarande regleringen om positionslimiter omfattar huvudsakligen alla rdvaruderivat och
de positioner i nettovirde som utgors av ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt pa en handels-
plats. Ett undantag fran denna huvudregel har dock utgjorts av sddana positioner som samman-
slutningar utanfor den finansiella sektorn investerar i for att sdkra tillgdngar inom handeln med
ravaruderivat. Den ovan beskrivna begransningen av tillimpningsomradet har lett till att ocksa
huvudsakligen kommersiella koncerner, i vilka en sammanslutning inom den finansiella sektorn
ingdr, har omfattats av regleringen om positionslimiter. Koncerner har rakat i situationer dir en
sammanslutning inom den finansiella sektorn inte har kunnat bedriva handel till alla delar for
koncernens riakning, eftersom sammanslutningar inom den finansiella sektorn inte kan uppfylla
kraven pa undantag for att sékra tillgdngar. Genom &ndringsdirektivet fir ocksa en sddan sam-
manslutning inom den finansiella sektorn som ar registrerad som vérdepappersforetag och som
handlar for en sadan koncerns rikning som bedriver kommersiell verksamhet for att sékra till-
gangar utnyttja undantaget och dess positioner riknas inte med i gransvardet for positionslimi-
ter.

Man har ocksé varit tvungen att tillimpa regleringen om positionslimiter nir positionerna har
uppkommit vid transaktioner som har genomforts for att uppfylla de skyldigheter som géller att
tillhandahélla likviditet. Utanfor regleringen om positionslimiter stannar i fortsittningen dock
positioner som beror pa uppfyllandet av skyldigheter som géller att tillhandahélla likviditet.
Undantaget ska utover motparter utanfor den finansiella sektorn dessutom som nyhet tillaimpas
pa motparter inom finanssektorn.

Positionslimiter ska enligt andringsdirektivet inte langre tillimpas pa vardepapperiserade rava-
ruderivat. Avgriansningen av dessa derivat sé att de inte omfattas av tillimpningsomradet leder
ocksa till att uppgifter om vardepapperiserade ravaruderivat och helhetspositioner inte behdver
offentliggdras varje vecka. Som foljd av dndringen bor definitioner och 7 kap. 6 § i lagen om
handel med finansiella instrument preciseras.

Syftet med de &ndringar som gjorts i regleringen om positionslimiter dr enligt kommissionen att
stodja uppkomsten av nya energiavtal. Syftet ar inte att luckra upp de krav som ska tillimpas pa
avtal om jordbruksravaruderivat. Enligt 4ndringsdirektivet har den nuvarande regleringen om
positionslimiter visat sig vara ofordelaktig sarskilt for ravarumarknader som utvecklas, och dér-
for ska de lamnas utanfor regleringen om positionslimiter. Ett nationellt genomforande av &dnd-
ringsdirektivet kréver preciseringar i lagen om handel med finansiella instrument. Till lagen bor
bland annat fogas nya definitioner av jordbruksderivat samt kritiska eller signifikanta derivat.
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Dessutom bor de paragrafer som géller reglering av positionslimiter bland annat i lagens 7 och
10 kap. @ndras s att de motsvarar dndringsdirektivet.

4.1.2.3 Befidstande av tillsynen 0ver regleringen om positionslimiter

Genom andringsdirektivet forstarktes som motvikt till ldttnaden i regleringen om positionslimi-
ter tillsynen over regleringen om positionslimiter. Betrdffande rdvaruderivat och utslappsritter
ska marknadsplatser dagligen ge en fullstindig lista 6ver de positioner de innehar till en central
myndighet, som i det hér fallet & Esma. Andringen kriver preciseringar i lagens 7 kap. 6 § 1
och 5 mom.

Handelsplatserna ska for de reglerade marknadernas del ocksé folja dvriga ravaruderivat som
grundar sig pé underliggande tillgangar med samma egenskaper pé& andra handelsplatser. Till-
agget giller ocksd ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt och som grundar sig pa den dndrade
artikel 57.8 1 dndringsdirektivet. Det nya tilldgget kraver dndring i 3 kap. 26 § i lagen om handel
med finansiella instrument. Den myndighet som utdvar tillsyn, som i Finland 4r Finansinspekt-
ionen, ska i fortsattningen ha majlighet att faststilla och rikta gransvarden enbart till Jordbruks-
ravaruderivat samt kritiska eller signifikanta rivaruderivat. Andringen baserar sig pa artikel 57
i dndringsdirektivet.

Anmdlan om overtridelser

Genom éndringsdirektivet dndas artikel 73 enligt vilken skyldigheten att anméla forseelser i
fortsattningen 1 stillet for en tillhandahdllare av rapporteringstjanster géller ett godként arrange-
mang for offentliggdrande och ett godként system for anmélningar. Andringen hor inte till ater-
hidmtningspaketet f6r Europeiska unionens kapitalmarknader utan grundar sig pé det s kallade
ESFS-direktivet!® och forordningen om marknader for finansiella instrument. ESFS-forord-
ningen har genomforts nationellt genom propositionen RP 29/2021 rd*.

4.1.3 Lagen om Finansinspektionen

Forordningen om éndring av virdepapperiseringsforordningen innehéller bestimmelser om vér-
depapperisering av nddlidande exponeringar och vardepapperisering i balansrdkningen. En de-
finition av vérdepapperisering av nddlidande exponering och dndringar som géller bibehallande
av risk fogas till vardepapperiseringsférordningen. Dessutom ldggs ett nytt avsnitt 2a till varde-
papperiseringsforordningen dir ett ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérdepap-
perisering i balansrikningen faststélls. Kraven pa ETS—Vardepapperlserlng i balansrakningen
motsvarar i stor utstrickning de traditionella ETS-kraven pd vérdepapperisering, men de har
anpassats till att beakta de sérdrag som géller viardepapperisering i balansrdkningen.

Enligt forordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen ska medlemsstaterna utse
en behorig myndighet att 6vervaka att kraven pa ETS-virdepapperisering i balansrdkningen
uppfylls. Den behoriga myndigheten kan vara den samma eller en annan dn den som &vervakar

19 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2177 om éndring av direktiv 2009/138/EG om
upptagande och utévande av forsdkrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens II), direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument samt direktiv (EU) 2015/849 om étgérder for att
forhindra att det finansiella systemet anvédnds for penningtvitt eller finansiering av terrorism

20 Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om dndring av lagen om handel med finan-
siella instrument och till lagar som har samband med den, tillgénglig pa adressen: https://www.edus-
kunta.fi/SV/vaski/HallituksenEsitys/Sidor/RP_29+2021.aspx
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den traditionella ETS-virdepapperiseringen. I Finland &r Finansinspektionen den behdriga myn-
digheten som avses i vardepapperiseringsforordningen enligt 50 r § i lagen om Finansinspekt-
ionen, som enligt forslaget ska vara behdrig myndighet ocksé vid 6vervakningen av att de nya
kraven som giller ETS-véardepapperisering i balansrdkningen uppfylls. Det foreslas inte att 50
r § om behorig myndighet i lagen om Finansinspektionen éndras eftersom bestimmelsen i sin
nuvarande form omfattar Finansinspektionens ndmnda behorighet. I lagen om Finansinspekt-
ionen bor det dock goéras hénvisningar till de nya artiklarna 26a—26e som giller ETS-varde-
papperisering i balansrdkningen. Hanvisningarna ska fogas till 37 e § och till 40 § som giller
administrativa pafoljder.

Vad giller EU:s forordning om grisrotsfinansiering ska en ny 50 u § fogas till lagen om Finans-
inspektionen. Enligt den faststdlls Finansinspektionen vara den behoriga myndighet som avses
i artikel 29 1 EU:s forordning om grésrotsfinansiering.

4.1.4 Viardepappersmarknadslagen

Syftet med forslaget som géller vardepappersmarknadslagen ar att fortydliga finlindska emit-
tenters skyldighet att offentliggéra revisorsutlatande om ESEF-bokslut. Malet med forslaget ar
att frimja marknadens och investerarnas tillgang till information genom den nya skyldigheten
att informera, som giller offentliggdrande av revisorns utldtande om bokslut i ESEF-format.
Utifran utlatandet kan de intressentgrupper som foljer en emittent — sdsom investerare och myn-
digheter — bedoma den information som emittenten offentliggér. Den foreslagna dndringen
skapar en enhetlig och klar praxis for emittenter som 0kar marknadens transparens.

Enligt forslaget ska en emittent offentliggdra revisorns utlatande om bokslut i ESEF-format om
det har genomgatt revision eller bestyrkts. Om ett ESEF-bokslut inte revideras eller bestyrks
ska emittenten pa samma sitt informera om saken i bokslutet. For att genomfora éndringen
foreslas det att nya 4 och 5 mom. fogas till 7 kap. 8 § i vardepappersmarknadslagen.

4.2 De huvudsakliga konsekvenserna
4.2.1 Allmént

Europeiska unionens lagstiftningspaket och de nationella lagdndringar som kompletterar den
bildar en enhetlig helhet. Ddrmed &r det till vissa delar utmanande att sirskilja konsekvenserna
av de nationella lagéindringar som genomfor Europeiska unionens lagstiftning fran konsekven-
serna av Europeiska unionens lagstifining. Konsekvensbedémningen nedan innehaller darfor
utover beddmningen av de nationella lagéindringarna ockséd bedéomning av de éndringar som
dndringarna i Europeiska unionens lagstiftning for med sig, vilket 4r nddvindigt for att forsta
helheten. Kommissionen har inte publicerat nagot konsekvensbeddmningsdokument.

4.2.2 Ekonomiska konsekvenser

Syftet med EU-lagstiftningspaketet och de nationella lagéindringar som hanfor sig till det &r att
sinka kostnader som orsakas av iakttagandet av den géllande regleringen for foretag som &r
verksamma pa finansmarknaden och dérmed till den delen frimja finansmarknadens mojlighet
att finansiera foretag under covid-19-krisen.

4.2.2.1 Konsekvenser for hushall

Lagstiftningsforslagens konsekvenser for hushéll dr ringa. Den mest betydande éndringen som
géller hushall &r att virdepappersforetag i fortsattningen rapporterar till kunderna pa elektronisk
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vig. Icke-professionella investerare, som hushéllen huvudsakligen é&r, har ritt att be att inform-
ationen fortfarande sidnds pa papper. Att rapporteringen blir elektronisk kan ha konsekvenser
for investerarskyddet i synnerhet for saidana kunder som 6nskar att rapporteringen fortséttnings-
vis sker pa papper, men som inte har formétt be om rapportering pé papper, eller for kunder som
inte har mojlighet att ta emot information elektroniskt till exempel for att de inte har tillgang till
négon nétbank. Enligt Statistikcentralens statistik Befolkningens anvéndning av informations-
och kommunikationsteknik 2020%' skotte 87 procent av finlindarna sina bankérenden via en
nitbank. Bland personer under 75 &r anvéndes ndtbanken mycket allmént, men klart mindre
bland personer dver 75 ér. Det ska ocksd beaktas att minderariga kan sakna mojlighet att an-
vénda en nitbank och ddrmed sakna mdjligheten att ta emot rapporter elektroniskt. Dessutom
kan en hushéllsinvesterares investerarskydd forsvagas ocksa for att vardepappersforetag inte
langre lika tydligt behdver redogora for och specificera de kostnader som investeringsanalyser
som de skaffar medfor for investeraren nir de fakturerar denne. Ocksa virdepappersforetagens
produktgodkinnande underlattas for vissa finansiella produkter, sdsom masskuldebrevslén, men
de finansiella produkterna tillhandahélls mer séllan for hushallskunder, och déarfor anses dnd-
ringen inte fa betydande konsekvenser for hushallssektorn. Alla de ovanndmnda konsekven-
serna ar dock ritt ringa i forhallande till den helhet av investeringstjanster som hushallen utnytt-
jar.

De andringar som hianfor sig till vardepapperiseringen kan f& konsekvenser for hushéllens lén,
i synnerhet for konsumtionskrediternas del, om man beslutar vardepapperisera dem. I Finland
ar vardepapperiseringen av krediterna ratt ansprakslos, sa de konsekvenser de medfor for hus-
hall ar sannolikt inte betydande.

4.2.2.2 Konsekvenser for foretag

Andringar giller i stor utstrickning foretag med verksamhet pa finansmarknaderna, foretag som
tillimpar undantaget for sidoverksamhet och foretag som skaffar finansiering pa finansmark-
nader.

Konsekvenser for virdepappersforetag och godtagbara motparter

Genom lagéndringarna minskas vardepappersforetagens skyldigheter att rapportera till sina
kunder. I Finland fanns det totalt 50 vérdepappersforetag i mars 2021. Dessutom kan kreditin-
stitut med stod av sin koncession tillhandahélla investeringstjanster liksom virdepappersfore-
tag. I mars 2021 fanns det totalt 186 kreditinstitut i Finland. De foreslagna dndringarna géller i
stor utstriackning lattnader i rapporteringsskyldigheten och produktgodkénnande samt &dndring
av rapporteringen till elektroniskt format. Av virdepappersforetagens kunder giller dndringarna
sarskilt professionella kunder och godtagbara motparter 4&ven om nagra av dndringarna, sisom
overgéng till elektronisk rapportering, ocksa géller icke-professionella kunder. Enligt kommiss-
ionens motiveringar dr syftet med &ndringarna ar att latta pa vardepappersforetagens administ-
rativa borda for att deras formaga att fungera som en del av finansmarknaderna under covid-19-
krisen bevaras. Genom ldttnaderna strdvar man ocksa efter att frimja finansiering for foretag.
En minskad rapportering kan i princip anses vara en dndring som forsdmrar kundens investerar-
skydd. I enlighet med kommissionens mal har man dock forsokt minska rapporteringen sarskilt
i sddana situationer eller for sddana dokuments del ddr man har ansett att nyttan fér konsumenten
ar ringa. Till exempel i Finland tillhandahaller storsta delen av virdepappersforetagen redan nu

2! Statistiken tillginglig pa adressen: https://www.stat.fi/til/sutivi/2020/sutivi_2020_2020-11-
10_tie 001 _sv.html
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rapporteringen till kunderna i elektronisk form. Dérfor anses dndringarna inte fa betydande kon-
sekvenser for kundernas investerarskydd.

Dessutom underléttas faktureringsbestimmelserna for investeringsanalys som hénfor sig till
vardepapper som sma och medelstora bolag emitterar. Syftet med dndringen &r att stodja utfo-
randet av investeringsanalyser som géller sméd och medelstora foretag. I praktiken géller lattna-
den alla andra finléndska bolag utom large cap-bolag pa Helsingfors Bors. Det fanns 30 sddana
bolag i februari 2021 och négra stora onoterade familjebolag, som 6verskrider gransvérdet for
marknadsvérdet p& en miljard euro. Sannolikt kommer small cap-bolag, mid cap-bolag och First
North-bolag pa Helsingfors Bors att ha mest nytta av ldttnaden. I februari 2021 fanns det totalt
53 small cap-bolag, 44 mid cap-bolag och 31 First North-bolag. Dessutom tillhandahaller nagra
vardepappersforetag eventuellt investeringsradgivning ocksa om nagra onoterade foretag. I fort-
séttningen far virdepappersforetag betala analysens producent for analyser som géller sma och
medelstora bolag och fakturera investeraren direkt for det i samband med andra kostnader. Ti-
digare har man varit tvungen att debitera kunden for kostnader som géller investeringsanalys
via ett separat kontoarrangemang eller fakturera kommissionsavgift som en separat kostnads-
post. Pa sé sitt kan man anse att dndringen far vissa konsekvenser for investerarskyddet, men
det kan inte anses vara sarskilt betydande.

Konsekvenser for dem som anvinder derivatmarknaden

Dessutom giller en del av dndringarna i lagstiftningen ravaruderivat. Tidigare har positions-
limitregleringen géllt alla rdvaruderivat. De Gvre granserna for positionslimiter har dock varit
sé& pass hoga att finlindska aktorer sédllan har behovt tillimpa dem. I fortsdttningen ska posit-
ionslimiter tillimpas endast pa derivat inom jordbrukssektorn samt pa kritiska och signifikanta
derivat. Kritiska och signifikanta derivat kommer att definieras separat i Europeiska unionens
lagstiftning pa lagre niva. Eftersom finldndska aktdrer inte heller tidigare har behovt tillimpa
positionslimiter dr konsekvenserna for aktérerna narmast obefintliga. Dessutom ar det for vissa
aktorer i fortsittningen mojligt att i vissa fall inte rikna med sina positioner i gransvdrden som
géller koncernens undantag for sidoverksamhet. P4 samma sétt stannar positioner som giller
Okning av likviditet pd marknaden utanfor regleringen om positionslimiter, men dessa dndringar
beddms inte i betydande konsekvenser for finldndska aktorer.

Konsekvenser av dndringar som hdnfor sig till prospektregleringen och vardepappersmark-
nadslagen

Dessutom underldttas prospektregleringen temporért, vilket kan fa konsekvenser for finlindska
foretag som emitterar aktierelaterade instrument. I fortséittningen far ett bolag vars aktier har
varit foremal for handel pa en handelsplats i 18 ménader utarbeta ett s kallat dterhdmtnings-
prospekt for finansiella instrument som dr littare &n det som annars géller prospekt. Andringarna
géller bolag pd huvudlistan p& Helsingfors Bors, vilka i februari 2021 var 131 bolag, och 31
First North-bolag. Det dr dock endast bolag vilkas aktier har varit foremal for handel 18 manader
som kan dra nytta av lattnaden. D4 stannar nagra noterade bolag i Finland utanfor tillampnings-
omrédet for littnaden. Aterhimtningsprospektet fir inte anviindas for borsintroduktioner. Bolag
som redan arligen varit foremal for handel har ordnat négra aktieemissioner i Finland. Just sad-
ana bolag kan i fortséttningen dra nytta av dterhdmtningsprospektet under giltighetstiden for det
tidsbestimda undantaget.

Det foreslas en fortydligande dndring i vardepappersmarknadslagen enligt vilken det i samband
med ESEF-bokslut som ska offentliggdras behover informeras om ESEF-bokslutet har bestyrkts
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eller granskats av revisor och om sa ir fallet bifogas revisorns rapport. Andringen giller bors-
bolag och emittenter av obligationsldn som offentliggér ESEF-bokslut och verksamhetsberét-
telse som krévs i insynsdirektivet. Det finns cirka 150 bolag som omfattas av tillimpningsom-
radet. Cirka hilften av de ovan ndmnda bolagen offentliggjorde ESEF-bokslut for rakenskaps-
perioden 2020. Cirka hélften av dessa frivilligt offentliggjorda ESEF-bokslut innehdll nagot
slags omndmnande om bestyrkande eller revision. Under hélften av de bolag vars ESEF-bokslut
hade bestyrkts eller granskats av revisor offentliggjorde revisorns utlitande.

De emittenter som omfattas av tillimpningsomradet ska i varje fall enligt insynsdirektivet och
vardepappersmarknadslagen offentliggéra ESEF-bokslut och verksamhetsberittelse fran och
med ridkenskapsperioden 2021. Dérmed har dndringsforslaget i praktiken inga ekonomiska kon-
sekvenser for emittenterna. Syftet med éndringsforslaget &r att sékerstélla och delvis klargora
tillgangen till information for emittenternas intressentgrupper och pa s sitt forbéttra ocksé
marknadens fortroende.

Konsekvenser for foretag som utnyttjar virdepapperisering

I fortséttningen ska ockséd vérdepapperisering underléttas i frdga om vérdepapperisering i ba-
lansrdkningen och nddlidande exponeringar, vilket erbjuder kreditinstitut en mojlighet att battre
an tidigare vardepapperisera laneportfoljer. I synnerhet kan underléttandet av vérdepapperise-
ring av nddlidande exponeringar eventuellt forsnabba bankernas och kreditstockens &terhdmt-
ning efter en svag ekonomisk situation, vilket for sin del kan foérsnabba tillgangen pé finansie-
ring for foretag. Lattnader av omattliga krav ocksa for nodlidande exponeringars del kan emel-
lertid leda till problem, sasom riskfylldare kreditgivning. Vardepapperisering av nddlidande ex-
poneringar har varit vanligare i medlemsstater dir det fortfarande finns rikligt med nédlidande
exponeringar efter finanskrisen.

I Finland é&r virdepapperisering inte sérskilt vanligt. Det har uppskattas att &minstone ett fin-
landskt kreditinstitut dock har vardepapperiserat sina foretagskreditportfoljer syntetiskt for flera
miljarder euro under de senaste aren. Enligt Esmas ETS-notifkationsregister har en traditionell
ETS-vérdepapperisering for bilkrediter anméilts till registret 2019 i Finland. Samma sak skedde
under 2020. De finldndska kreditinstituten har existerande kreditstockar som de kan vérdepap-
perisera om de vill. Enligt Finlands Banks statistik uppgick de finldndska bankernas finldndska
foretagskreditstock i slutet av 2020, inklusive bostadssamfunds krediter, till 96,8 miljarder euro.
Den finléndska foretagskreditstocken fordelar sig pa foljande sitt: bostadslan eller hypotekskre-
ditslan till ett virde av 29,8 miljarder euro, andra krediter med sikerhet 20,0 miljarder euro och
krediter utan sdkerhet 45,0 miljarder euro. Samtidigt uppgick den finléndska lanestocken for
hushall till 138,5 miljarder euro, av vilket bland annat bostadslanen uppgick till ett virde av
103,6 miljarder euro och konsumtionskrediterna till 16,8 miljarder euro. Enligt Finansinspekt-
ionens statistik i slutet av 2020 hade de finldndska bankerna krediter, inklusive finldndska och
utldndska krediter, for totalt 466,5 miljarder euro. Av det utgjorde oreglerade fordringar totalt
8,7 miljarder euro. De oreglerade fordringarna medfor saledes sannolikt inte nigra betydande
problem eller risker for finldindska kreditinstitut. Sdkerstillda obligationslan till ett virde av
37,7 miljarder euro var utestdende i slutet av 2019. Det mest sannolika &r att en eventuell vir-
depapperisering av krediter i Finland skulle gélla foretagskrediter och konsumtionskrediter med
sikerhet, for i Finland anvinds bostadskrediter allmént som sékerhet for sakerstédllda obligat-
ionslan.
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4.2.2.3 Konsekvenser for den offentliga ekonomin

Andringarna medfor inte nigra omedelbara konsekvenser for statsbudgeten eller nigra andra
konsekvenser for den offentliga ekonomin.

4.2.2.4 Konsekvenser for samhéllsekonomin och évergripande bedomning av de ekonomiska
konsekvenserna

Enligt kommissionens mélséttningar &r syftet med &ndringarna i lagstiftningen att sékerstélla
finansmarknadens funktion under covid-19-krisen. Vad géller dndringen av vérdepapperise-
ringsforordningen é&r syftet ocksé att forbéttra finansieringssystemets risktélighet. Genom vér-
depapperisering av krediter bérs kreditrisken eventuellt jéirnnare av olika aktorer néir kreditris-
ken for bankernas fordringar mer &n i nuléget kan 6verforas pa bland annat institutionella inve-
sterares, det vill siiga fonders och forsikringsbolags balansrikningar. Andringarna medfor inga
andra betydande konsekvenser for samhéllsekonomin.

4.2.3 Konsekvenser for myndigheter

Andringsforslagen borde inte medfdra betydande konsekvenser for Finansinspektionen, for i
andringsforslagen &r det i hog grad frdga om littnader i rapportering och andra skyldigheter for
dem som ska 0vervakas. Tidtabellen for granskning av aterhamtningsprospektet dr stramare dn
for ett normalt prospekt, vilket tillfalligt kan innebdra omorganisering av arbete for 6vervakaren.

Dessutom ska en finldndsk investerare som ska investera innan forordningen om &ndring av
virdepapperiseringsforordningen triader i kraft i ETS-véardepapper hos en aktor etablerad i ett
tredjeland som anses vara hogriskland anméla detta till skatteférvaltningen for att det ska kunna
sékerstéllas att skatteramen i ett tredjeland som anses som hdgriskland inte erbjuder investeraren
betydande fordelar. Detta kan leda till ansprékslosa konsekvenser for skatteforvaltningens ar-
betsborda.

4.2.4 Samhélleliga konsekvenser

Andringsforslagen medfor inga betydande samhilleliga konsekvenser. En del av dndringarna
giéller dndring av rapportering pa papper till elektronisk form, vilket stoder digitaliseringen.

5 Alternativa handlingsvégar
5.1 Andringsdirektivet

Det finns inget uttryckligt nationellt handlingsutrymme i samband med &ndringsdirektivet, for
det innehaller inte nagra egentliga optioner for medlemsstaterna.

5.1.1 Bakgrund till stopp av rapportering om bésta utforande av ett kop (det sé kallade RTS
27)

I vissa av unionens medlemsldnder har man utrett olika tillvigagangssatt i fraiga om den nation-
ella tillimpningen av artikel 27.3 som &ndrats genom andringsdirektivet och som géller basta
satt att genomfora handel. Artikeln i fraga géller ett temporirt stopp av den sé kallade RTS 27.
I Finland har punkten i direktivet genomforts nationellt i 7 kap. 5 § i lagen om handel med
finansiella instrument.
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I friga om det temporéra stoppet av granskningen av rapporteringen finns de betydande bestdm-
melserna i artikel 4 i dndringsdirektivet som géller inférlivande i den nationella lagstiftningen
och den nya punkt 3 i artikel 27 som géller det tvadriga temporéra upphdvandet av rapporte-
ringsskyldigheten i RTS 27. I artikel 4 i &ndringsdirektivet regleras att medlemsstaterna ska
utfarda och publicera de lagar, forordningar och forvaltningsforeskrifter som iakttagandet av
direktivet kraver senast den 28 november 2021. Medlemsstaterna ska tillimpa bestimmelserna
frén och med den 28 februari 2022. Enligt ett nytt stycke i artikel 27.3 tillimpas inte kravet pé
regelbunden rapportering till allménheten forrdn den 28 februari 2023. Kommissionen ska gora
en omfattande dversyn av huruvida rapporteringskraven i denna artikel &r adekvata och dver-
lamna en rapport till Europaparlamentet och radet senast den 28 februari 2022.

En del av medlemsldnderna har dvervagt tolkningen av formuleringen av artikel 4 och artikel
27.3 s, att stoppandet av RTS 27 kan genomforas genom att dndra den nationella lagstiftningen
redan innan den 28 februari 2022, som dr den officiella tidpunkten for tillimpning av den lag-
stiftning som avses i dndringsdirektivet. Nar formuleringarna i artikel 4 och artikel 27.3 provas
ar det mojligt att anse att den faktiska avsikten med rittsakten har varit att tillimpa stoppet av
RTS 27 omedelbart fran och med dndringsdirektivets ikrafttridande, det vill sdga den 28 febru-
ari 2021. Med beaktande av att tidtabellen for beredningen av dndringsakten i Europeiska un-
ionen har varit bradskande pa grund av covid-19-pandemin finns det skil for att anse det vara
mojligt att rattsaktens faktiska avsikt av misstag blivit otydligare i formuleringen av artiklarna
an den ursprungliga avsikten var. Ett snabbt stopp av rapporteringen stdds dessutom av att rap-
porteringen medfor kostnader for aktdrerna som kan undvikas med att snabbt stoppa bestdm-
melsen. Enligt den stdndpunkt medlemsstaterna antagit vid forhandlingar anses det allmént att
rapportering enligt RTS 27 inte ar till ndgon nytta. Rapportering enligt RTS 27 i allménhet inte
nyttig, for endast ndgra fa foljer och ldser den, och ett stopp av rapporteringen har inte ansetts
medfora direkta negativa konsekvenser till exempel for skyddet for icke-professionella investe-
rare.

A andra sidan #r det, nir de tva artiklarna i dndringsdirektivet provas, mojligt att anse att alla
artiklar och de lagédndringar de kriver ska tillimpas nationellt forst efter den officiella tidpunk-
ten for tillimpning av &ndringsdirektivet, det vill sdga frdn och med den 28 februari 2022. En
tolkning i enlighet med tidpunkten for tillimpning stods bland annat av att det &tminstone inte
tills vidare har publicerats nadgon rittelse av dndringsdirektivet for att avldgsna oklarheten.

5.1.1.1 Europeiska viardepappers- och marknadsmyndighetens tolkning

Esma har den 31 mars 2021 publicerat sin tolkning®* i frigan om att RTS 27 stoppas for en
bestdmd tid. Esma ansag att rapporteringen har avsetts bli stoppad for en tid av tva ar frén och
med den dag da direktivet om dndring publicerades. D4 ska stoppet borja tillimpas fran den 28
februari 2021 och inte forst frdn och med den 28 februari 2022 s& som de andra bestimmelserna
i andringsdirektivet. Dessutom gav Esma anvisningar till nationella behdriga myndigheter om
att inte sanktionera aktorer for forsummelse av RTS 27-rapportering férran de nationella lagdnd-
ringarna har tritt i kraft.

22 Tillginglig p& engelska pa adressen: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-pro-
motes-coordinated-action-suspension-best-execution-reports
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5.1.1.2 Rapportering i Finland

I Finland tillhandahdller for nérvarande nagra aktorer rapportering enligt RTS 27. Aktorerna
rapporterar kvartalsvis, vilket ocksa leder till kostnader. Esmas standpunkt har betydelse ocksé
for finldndska aktorer, for den mojliggor att rapporteringen slopas redan innan den nationella
lagdndringen planeras trédda i kraft utan eventuella tillsynspafoljder. Om aktorerna trots Esmas
stdndpunkt vill fortsétta rapporteringen kan de dra nytta av existerande rapporteringskanaler.
Via dem kan rapporteringen fortsétta ocksa till den 28 februari 2022 utan betydande dndringar
i nuvarande arrangemang. Da avger aktorerna sannolikt 2—3 rapporter mer dn om 7 kap. 5 § i
den gillande lagen hinner upphivas nationellt sa snabbt som mgjligt.

Enligt den helhetsbeddmning som grundar sig pé de ovan anforda argumenten bdr rapportering
enligt RTS 2717 kap. 5 § i lagen om handel med finansiella instrument upphéivas den 28 februari
2022 i samband med de andra lagdndringarna. Aktorerna fér sluta med rapporteringen redan
tidigare enligt Esmas stdndpunkt och konsultation hos Finansinspektionen. D4 &r det inte be-
hovligt eller effektivt att genomfora en nationell lagéndring i snabbare ordning &n det Gvriga
forslaget. Det foreslagna tillvigagangsséttet motsvarar ocksd den formulering som omfattats i
artikel 4 i direktivet om &ndring som inte mdjliggdr verklig rorelsefrihet for nationell tillamp-
ning av dndringarna forrdn den 28 februari 2022. Ett upphidvande av 7 kap. 5 § i lagen om handel
med finansiella instrument innan den 28 februari 2022 kan inte anses vara den tillimpningstid-
tabell som avses i dndringsdirektivet, varvid lagéndringar i fortid inte heller kan anses vara ett
motiverat tillimpningsalternativ enligt vad man nu kinner till.

5.2 Forordningarna om éindring av virdepapperiseringsforordningen, kapitalkravsférord-
ningen och prospektforordningen

Andringsférordningarna till virdepapperiseringsforordningen, kapitalkravsférordningen och
prospektforordningen &r ritt som ska tillimpas direkt, och nationellt handlingsutrymme ingar
inte i dem.

5.3 Andring av virdepappersmarknadslagen

Det foreslas att ett fortydligande i fraga om offentliggorandet av revisorsutlatanden som giller
emittenters ESEF-bokslut genomf6rs genom en éndring av vardepappersmarknadslagen. Det ar
frdga om en dndring pé lagniva som forpliktar finlindska emittenter att iaktta skyldigheterna
om offentliggérande med hot om paféljdsavgift enligt 15 kap. 2 § 2 mom. i vardepappersmark-
nadslagen. Att foreskriva om informationsskyldigheten pé lagnivé okar & ena sidan transparen-
sen pd marknaden och mojliggdr & andra sidan effektiva medel for den behoriga myndigheten
att 6vervaka enhetligheten i offentliggrandet och pafora pafoljder for forsummelser eller over-
tradelser.

I stdllet for lagéndring skulle ett forenhetligande av reglerna for offentliggdrande av revisorsut-
latanden som géller ESEF-bokslut ocksé kunna genomforas genom enklare atgérder. Emitten-
terna skulle kunna styras till enhetlig praxis till exempel genom anvisning eller rekommendation
av Finansinspektionen, genom regler pa borsen eller genom sjélvreglering som genomfors av
Virdepappersmarknadsforeningen. Regler, anvisningar eller rekommendationer av Finansin-
spektionen, borsen eller Vérdepappersmarknadsforeningen binder dock inte emittenterna pa
lagniva. D4 kommer man i verkligheten inte nddvéndigtvis ifran olika praxis i friga om offent-
liggorandet. Ett problem med léttare reglering kan ocksa anses vara det, att det inte ligger i linje
med pafoljdssystemet i virdepappersmarknadslagen dér pafoljdsavgift enligt 40 § 1 mom. i la-
gen om Finansinspektionen kan paforas for forsummelser eller forseelser som géller offentlig-
gorande av information.
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Om inget slag av lagéndring gors 1 viardepappersmarknadslagen leder det sannolikt till att oen-
hetlig praxis i friga om offentliggdrande fortsétter ocksa nir det si kallade ESEF-uppskovet
upphdr vid utgéngen av 2021.

6 Remissvar
6.1 Allmin

Finansministeriets finansmarknadsavdelning begérde den 30 mars 2021 mer noggrant specifi-
cerade mottagare om utldtande om propositionen. Utkastet till 2proposition publicerades samma
dag pa finansministeriet webbplats (Projekt och lagberedning?’). Remisstiden upphorde den 9
maj 2021, och 10 aktorer besvarade begéran om utlétande fore det.

Av de som besvarade begiran om utldtande meddelade social- och hilsovardsministeriet och
Finlands Bank att de inte har ndgot att yttra i &rendet. De andra remissinstanserna var Finlands
néringsliv rf (EK), Finanssiala ry (FA), Finansinspektionen (FI), Keskuskauppakamari (K3),
Justitieministeriet (JM), Borsstiftelsen i Finland sr (Borsstiftelsen), Finlands Fackférbunds Cen-
tralorganisation FFC rf (FFC) och Foretagarna i Finland Rf (FF).

De detaljerade utlatandena fran dem som svarat pa begiaran om utldtande finns till padseende pé
finansministeriets webbplats (Projekt och lagberedning)®*.

Remissinstanserna forholl sig huvudsakligen positivt till malen i propositionen. Stdrsta delen
av remissinstanserna, bland annat K3 och EK anség att de &ndringar som foreslas i propositionen
ska understddjas. EK anser att propositionens konsekvensbedomningar gér i ritt riktning. FF
och Borsstiftelsen forholl sig positivt till de lagéndringar som foreslas och till det syfte som
finns i bakgrunden till &ndringen av EU-lagstiftningen: att underlitta kapitalmarknadens och
foretagens aterhdmtning fran pandemin. FFC stoder malen i propositionen.

FF konstaterar att regleringen med tanke pa finansmarknadens verksamhet ska vara proportion-
erlig och att det finns skél for att forhalla sig kritiskt till onddiga skyldigheter. For att framja
marknaden dr det fornuftigt att sénka kreditinstitutens administrativa kostnader samt att under-
latta viardepapperisering och finansiering for sma och medelstora foretag. FFC understdder en
andring av lagstiftningen om finansmarknaden i den nuvarande konjunkturen, for genom 16s-
ningen stravar man efter att underldtta foretagens tillgang till finansiering i form av eget kapital
pa ett fordelaktigare sitt.

Nérmare uppgifter om remissforfarandet som géller nationella genomforandeatgérder i fraga
om EU:s forordning om grésrotsfinansiering har publicerats pa finansministeriets webbplats
(Projekt och lagberedning)®. Det kom inga kommentarer om frigan om faststéllandet av nat-
ionell behorig myndighet eller om utkastet som géller 4ndringen av andra direktivet om mark-
nader for finansiella instrument under remissbehandlingen.

2 Utkastet till proposition finns tillgingligt pd adressen: https://vm.fi/sv/projekt?tun-
nus=VM012:00/2021

24 Utlatandena tillgingliga p& adressen: https://vm.fi/sv/projekt?tunnus=VMO012:00/2021
25 Utlatandena tillgingliga pa adressen: https://vm.fi/sv/projekt?tunnus=VM008:00/2021
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6.2 Lag om éindring av lagen om investeringstjinster

FA konstaterar att genom artikel 29a i dndringsdirektivet avldgsnas flera krav pa information
och rapportering till professionella kunder om de inte sérskilt uttryckligen ber att fa rapporter.
Sadana &r bland annat de skyldigheter som rdknas upp i artikel 25.6 som dndras genom énd-
ringsdirektivet. Skyldigheterna &r reglering pa forsta nivén (reglering pé lagnivd) som dessutom
ar preciserad genom reglering pd andra nivan (reglering pa ldgre niva én lag). Om regleringen
pa andra nivan skulle forbli 1 kraft strider &ndringarna pé forsta nivan och bestimmelser pd andra
nivén mot varandra, vilket ger upphov till ovisshet och problem vid tillimpning av regleringen.
FA foreslar att det klart ska konstateras i regeringens proposition att motsvarande skyldigheter
pa andra nivan avlagsnas till den del regeringen pa forsta nivan dndras. De foreslagna éndring-
arna har beaktats genom precisering av propositionens allménna motivering.

FA foreslar dessutom att man tydligare pa ett enda stélle i forslaget konsekvent beskriver de
lattnader som infors for olika kundgrupper. I motiveringarna till regeringens proposition har
skyldigheter som géller bade professionella kunder och godtagbara motparter och de dndringar
som géller dem behandlats om varandra. De foreslagna dndringarna har beaktats genom att pre-
ciseringar i den allmdnna motiveringen har gjorts enligt forslaget i yttrandet.

FA pépekar ocksa att det pa sidorna 15—16 i regeringens utkast till proposition ndmns kostna-
der och bikostnader avseende rapporter for professionella kunder pa grund av littnaderna. I
motiveringarna nimns endast en ex-post-rapport som sinds arligen i efterskott (artikel 25.6).
FA anser att lattnader utlovas innan sé kallade ex-ante-rapporter som ska lamnas fore ett upp-
drag utfors (artikel 24.4¢) De foreslagna dndringarna har beaktats enligt forslaget i yttrandet.

FA foreslar ocksa precisering i friga om byte av produkt som f6ljd av en analys som géller nytta
och oldgenheter for professionella kunder som behandlas i tva stycken efter varandra i moti-
veringen. Enligt FA:s uppfattning géller de samma sak, och styckena &verlappar darfor
varandra. Dessutom begér FA att motiveringarna gors tydligare och att det granskas om man i
detta ssmmanhang ocksa bor hinvisa till artikel 29a.2 1 dndringsdirektivet dér det foreskrivs om
den egentliga littnaden. De foreslagna dndringarna har beaktats delvis.

FI konstaterar att det i 10 kap. 12 a § i lagen troligen hinvisas till fel moment. Dessutom anser
FI att man i det nya 9 mom. 1 10 kap. 6 § logiskt sett hellre bor anvinda ett sprak i enlighet med
andringsdirektivet. I 1 kap. 24 § bor man ocksa anvénda en konsekventare term nér man hanvi-
sar till godtagbara motparter. De foreslagna dndringarna har beaktats enligt forslaget i yttrandet.

6.3 Lag om éindring av lagen om handel med finansiella instrument

FA o6nskar att upphdvningen av 7 kap. 5 § som foreslas i forslaget genomfors nationellt med
snabbare tidtabell &n forslaget i 6vrigt. Esma, som dr den europeiska vardepappers- och mark-
nadsmyndigheten, har under remissbehandlingen gett sin tolkning av avskaffandet av rapporte-
ringsskyldigheten. Dessutom har Esma gett nationella 6vervakare anvisningar for tillsynen av
rapporteringen. Utarbetandet av rapporter medfor betydande kostnader for de aktorer som skyl-
digheten giller. Dessutom &r det mycket sidllan ndgon nytta med rapporterna. Trots att dverva-
karen i praktiken inte 6vervakar producerandet av rapporter skulle det med tanke pa aktorernas
rattsskydd dock vara klarare att skyldigheten att utarbeta rapporter slopas sa snart som mojligt.
Utifrén en helhetsbeddmning som gjorts i drendet foreslds inte att tidtabell for lagstiftningen
forsnabbas. Nérmare motiveringar till den valda l6sningen framfors i kap. 5 Ovriga alternativ
for genomforandet.
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FI foreslar en precisering i definitionen av vardepapperiserade derivat i forslaget. Definitionen
bor hénvisa till vardepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 vardepappersmarknadslagen som har kopp-
ling till ndgon tillgang eller till ett finansiellt instruments underliggande tillgdngar som avses i
1 kap. 14 § 1 mom. 9 punkten i lagen om investeringstjénster. Ddrmed mojliggors det att en
vidare definition av virdepapperiserade derivat &n i dndringsdirektivet inte hamnar i den nat-
ionella lagstiftningen. De foreslagna édndringarna har beaktats delvis.

Dessutom anmérker FI att den ordalydelse som foreslas i 10 kap. 3 § 1 mom. i lagen bor dndras
sé att den inte ger en vilseledande bild av den behoriga myndigheten for en handelsplats. I mo-
tiveringarna ar det dessutom bra att fora fram att det 1 Finland inte numera finns handelsplatser
dér foremélet for handel &r ravaruderivat som omfattas av regleringen av positionslimiter. De
foreslagna éndringarna har beaktats enligt forslaget i yttrandet.

6.4 Lag om éindring av lagen om Finansinspektionen

FI anmaérker att enligt propositionen ska Finansinspektionen fungera som behorig myndighet
vid enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering i balansrdkningen. For vardepap-
periseringens del foreskrivs det om behorig myndighet i 50 r § i lagen, som dock inte dndras
enligt forslaget. | stillet har det foreslagits dndringar i 37 e och 40 §. Utifrén yttrandet har dren-
det klarlagts i kap. 1 Bakgrund och beredning samt i kap. 4 Forslagen och deras konsekvenser
med beaktande av FI:s kommentarer.

JM betonade betydelsen av att frigorna om de behdrigheter som ska ges myndigheter ska vara
precisa och skarpt avgransade. Medan utkastet till proposition var pa remissbehandling hade
alla dndringar som géller virdepapperisering inte &nnu publicerats i den officiella tidningen pé
grund av icke avslutade forhandlingar i Europeiska unionen. Till dessa delar ansédg JM de fore-
slagna dndringarna inexakta. Nér remissbehandlingen av propositionen inleddes den 30 mars
2021 hade forhandlingarna om bestimmelserna om vardepapperisering fortfarande inte avslu-
tats, men de kommande bestimmelsernas konsekvenser for den nationella lagstiftningen kunde
beddmas bli begrinsad till nagra bestimmelser i lagen om Finansinspektionen. Eftersom det
skulle ha varit opraktiskt ur remissprocessens synvinkel, och i onddan forsvérat uppfattningen
av helheten, att séinda enskilda nationella paragrafindringar som hor till aterhdmtningspaketet
for Europeiska unionens kapitalmarknad for remissbehandling separat, har paragraferna tagits
med som en del av det forslag som sdndes for remissbehandling trots att de var halvfardiga.
Forhandlingarna om bestimmelserna i Europeiska unionen slutférdes i borjan av 2021, och de
bestimmelser som géller dem publicerades i officiella tidningen den 6 april 2021. Forslagen till
lag om Finansinspektionen krivde inga nya preciseringar till denna del.

6.5 Andra iakttagelser

IJM foreslar preciseringar i friga om forslaget och reglering pé légre niva. Det ar oklart vilka
andringar det &r meningen att genomfora genom reglering pa ldgre niva och vilken foreskrift pa
lagre niva &n lag det dr frdga om. Ocksé befogenheter som giller delegering av lagstiftning bor
bedomas. Enligt yttrandet har reglering pa ldgre niva som beskrivs i forslaget preciserats i 11
kap. Forhéllande till grundlagen samt lagstiftningsordning.

Det fanns inte behov av att gora dndringar med anledning av K3:s, FFC:s och Borsstiftelsens
yttranden.
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7 Specialmotivering
7.1 Lagen om investeringstjinster
1 kap Allméinna bestimmelser

2 §. Undantag frdn tillimpningsomrddet. Enligt forslaget ska I mom. 4 punkten underpunkterna
a och c éndras till att motsvara artikel 2.1 j som dndrats genom éndringsdirektivet. I och med
andringen preciseras underpunkt a med en ny hinvisning till bilaga I i kreditinstitutsdirektivet.
Héanvisningen ér till innehéllets betydelse nirmast teknisk i relation till den gamla formule-
ringen. Underpunkt ¢ &ndras sa att verksamhetsutdvaren pa begéran rapporterar till Finansin-
spektionen om den grund pa vilken verksamheten kan betraktas som sidoverksamhet, vilket ar
en dndring jamfort med den tidigare obligatoriska &rliga rapporteringen.

Det foreslas dessutom att en ny 6 punkt fogas till 1 mom. Enligt den tillimpas lagen inte pé
leverantorer som avses i artikel 2.1 e i EU:s forordning om grésrotsfinansiering. Forslaget grun-
dar sig pa Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2020/1504. I artikel 1 i férordningen
laggs ett led p till artikel 2.1 i andra direktivet om marknader for finansiella instrument. I para-
grafens 1 mom. 5 punkt gors ocksé en teknisk dndring som géller skiljetecken.

26 §. Ovriga definitioner. Som 18 punkt foreslas en ny definition av klausul som mdjliggor
fortida aterbetalning. Andringarna grundar sig pa artikel 4.1 44a. Samtidigt gors en teknisk and-
ring som géller ett skiljetecken i 17 punkten.

7 kap. Organisering av virdepappersforetags verksamhet

7 §. Skyldigheter for utvecklare och distributorer av finansiella instrument. Det foreslés att ett
nytt 7 mom. fogas till paragrafen. Enligt momentet ska de skyldigheter for utvecklare och dis-
tributérer som nimns i 1—3 och 6 mom. inte tillimpas pa vardepappersforetag vars investe-
ringstjanst giller sddana obligationer i vilka en sddan klausul som anses i nya 18 punkten i 1
kap. 26 § ingér som enda deriva. Kraven ska inte heller tillimpas péd virdepappersforetag som
tillhandahéller eller marknadsfor finansiella instrument enbart till godtagbara motparter som
avses i 10 kap. 13 §. Tilldgget grundar sig pa en ny artikel 16a som inforts genom éndringsdi-
rektivet.

10 kap. Forfaranden i kundférhallanden

4 §. Bedomning av ldmplighet och dndamalsenlighet. Det foreslas att ett nytt 2 mom. som grun-
dar sig pa ett nytt tredje stycke som lagts till artikel 25.2 genom dndringsdirektivet fogas till
paragrafen. Det nya momentet géller sa kallade switching-situationer dér ett finansiellt instru-
ment i enlighet med kundens investeringsstrategi byts ut. Enligt momentet ska ett vardepappers-
foretag som tillhandahaller sddan investeringsrad-givning eller portfoljforvaltning som omfattar
forsdljning av ett finansiellt instrument och kop av ett annat, eller utdvning av siddan réttighet
genom vilken ett befintligt finansiellt instrument dndras, skaffa tillricklig information om kun-
dens investering och analysera kostnaderna och nyttan av att byta finansiellt instrument. Ett
véirdepappersforetag som tillhandahaller investeringsradgivning ska upplysa kunden om
huruvida nyttan med att byta finansiellt instrument ar storre dn de kostnader som hanfor sig till
bytet.

Som {6]jd av det nya momentet blir 3 och 4 mom. nya 4 och 5 mom. Tekniska preciseringar
som giller den &ndrade numreringen gors i paragraftexten.
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Andringen har ocksi samband med nya 12 a § som foreslas i 10 kap. i lagen om investerings-
tjénster. Enligt den paragrafen ska kraven i denna paragraf inte gélla transaktioner som hanfor
sig till professionella kunder.

5 §. Virdepappersforetags informationsskyldighet. Paragrafen foreslas fa nya 2 och 3 mom.,
som géller vardepappersforetags skyldighet att informera kunden om uppgifter som giller kost-
nader och debiteringar (kostnadsrapportering) nir uppdraget har genomforts med hjilp av en
teknik for distanskommunikation. Bestimmelsen paminner till sin formulering om den skyldig-
heti 10 kap. 7 § som géller 1amplighetsforklaring.

Om enligt det nya 2 mom. avtalet att kopa eller sélja ett finansiellt instrument ingés med hjélp
av en teknik for distanskommunikation som hindrar att uppgifter om kostnader och avgifter
tillhandahélls i forvég, far virdepappersforetaget lamna uppgifterna antingen i elektronisk form,
eller pa begéran av en icke-professionell kund pé papper, om kunden har gett sitt samtycke till
att erhélla uppgifterna utan ogrundat dr6jsmaél efter det att ett avtal har ingatts (/ punkten). Dess-
utom kravs det att virdepappersforetaget har erbjudit kunden mdjligheten att senareldgga utfo-
randet av ordern tills kunden har fatt uppgifterna (2 punkten).

Enligt det nya 3 momentet ska virdepappersforetaget dessutom ge kunden mdjlighet att fa upp-
gifter om kostnader och avgifter per telefon innan ordern utfors. Andringarna grundar sig pé de
nya tredje och fjarde stycken som genom dndringsdirektivet lagts till artikel 24.4.

Utover denna bestdmmelse tilldmpas vad som foreskrivs i 6 a kap. i konsumentskyddslagen om
distansforsiljning av finansiella tjdnster och finansiella instrument.

5 b §. Hur informationen ska 6versdndas till kunden. Det foreslas att en ny 5 b § som motsvarar
nya artikel 24.5a i dndringsdirektivet fogas till 10 kap. i lagen om investeringstjdnster. Som
foljd av dndringen Oversiands all information till kunden i fortsattningen i elektronisk form. Med
elektronisk form avses enligt ett nytt led 62a som genom é&ndringsdirektivet inforts i artikel 4.1
annat varaktigt medium &n papper. Det finns inte i sig ndgon avsikt att genom paragrafen dndra
vardepappersforetagens skyldighet att producera rapportering pé ett varaktigt medium, men i
och med éndringen utfors rapporteringen pa ett varaktigt medium sjilvfallet inte langre huvud-
sakligen i pappersform.

Enligt 1 mom. ska virdepappersforetag a priori 6versénda all den information som kunden ska
fé enligt lagen om investeringstjanster i elektronisk form. I praktiken erbjuder bestimmelsen en
lattnad for virdepappersforetag, for de behdver inte langre rapportera till kunderna pa papper. |
och med dndringen kan ett virdepappersforetag utan sirskild anmélan till kunden 6verga till att
rapportera i elektronisk form. Framfor allt mojliggdr dndringen for kunden rétten att ta emot
rapportering i elektronisk form utan den belastning som rapporterlng pa papper medfor. Som
fOljd av detta har kunden inte langre nagon ritt som grundar sig pa lagen att kréva rapportering
pa papper av ett vardepappersforetag. Bestimmelsen géller alla slag av kundgrupper.

Paragrafens 2 mom. utgoér dock ett undantag fran huvudregeln i 1 mom. Enligt momentet ska
vardepappersforetag for det forsta alltid meddela icke-professionella kunder att information kan
Oversandas i elektronisk form eller pa papper. I praktiken kan ett virdepappersforetag till ex-
empel efter att den foreslagna lagen har tratt i kraft meddela kommande nya icke-professionella
kunder om mojligheten att fa rapportering pa papper i samband med att ett avtal om investe-
ringstjinst ingés. Ett virdepappersforetag ska alltid pa begéran av en icke-professionell kund
lamna uppgifter avgiftsfritt pd papper. I praktiken innebér bestdmmelsen att icke-professionella
kunder i avvikelse fran 1 mom. fortfarande har laggrundad rétt att kriva rapporteringen pa pap-

per.
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Till paragrafen hor ocksa en 6vergéngsbestammelse dér det mer ingéende behandlas hur véirde-
pappersforetag ska meddela sina nuvarande icke-professionella kunder som fér rapporter pa
papper om dvergang till elektronisk rapportering.

6 §. Incitament. Nya 9 och 10 mom. ska enligt forslaget fogas till 10 kap. 6 § att motsvara nya
punkt 9a i artikel 24 som inforts genom dndringsdirektivet. Tilldgget géller underldttande av en
sé kallad investeringsanalys som géller sma och medelstora foretag.

Enligt det nya 9 mom. anses ett virdepappersforetag som tillhandahaller kapitalforvaltning eller
andra investeringstjanster eller sidotjanster och tar emot analyser utforda av en tredje part upp-
fylla kraven i 1 mom., om det uppfyller alla de tre krav som stélls upp i momentet. For det forsta
ska vardepappersforetaget fore tillhandahallandet av utférande- eller analystjinster har ingatt
ett avtal med tillhandahédllaren av analyserna, i vilket det anges vilken del av de kombinerade
avgifterna eller de gemensamma betalningarna for utférandetjénster och analys som kan hanfo-
ras till sjidlva analysen (/ punkten). For det andra ska virdepappersforetaget informera kunden
om de gemensamma betalningarna for utforandetjanster och analys som gjorts till tredjeparts-
leverantdrer av analys (2 punkten). For det tredje ska analysen for vilka de kombinerade avgif-
terna eller den gemensamma betalningen gors gélla en emittent vars borsvirde inte Oversteg
1 miljard euro under de 36 manader som foregick tillhandahallandet av analysen, uttryckt i arens
slutkurser eller som eget kapital for de rdkenskapsar da de inte ar eller var borsnoterade (3 punk-
ten).

I paragrafens nya /0 mom. faststills ndrmare vad den analys som avses i 9 mom. dr. Som analys
raknas for det forsta analysmaterial eller en analystjanst som avser ett eller flera finansiella in-
strument eller andra tillgéngar, eller emittenter eller potentiella emittenter av finansiella instru-
ment, eller analysmaterial eller analystjénster med nira anknytning till en viss niringsgren eller
marknad dér resultatet bidrar till beddmningen av finansiella instrument, tillgdngar eller emit-
tenter inom néringsgrenen eller marknaden i fraga. Som analys rédknas ocksé sadant material
eller sddana tjdnster som uttryckligen eller implicit rekommenderar eller foreslar en investe-
ringsstrategi och tillhandahéller en vil grundad bedomning av det aktuella eller framtida vérdet
eller priset pa finansiella instrument eller tillgangar, eller pa annat sétt innehaller analyser och
nya resonemang och slutsatser pa grundval av ny eller befintlig information som skulle kunna
anvindas som underlag for en investeringsstrategi, som ér relevanta och kan tillféra mervirde
till vardepappersforetagets beslut pa de kunders vignar som betalar den investeringsanalysen.

12 a §. Transaktioner med professionella kunder. Det foreslas att en ny /2 a § som grundar sig
pa den nya artikel 29a i dndringsdirektivet fogas till 10 kap. i lagen om investeringstjénster.
Paragrafen ska gilla viardepappersforetags skyldigheter vid utférandet av transaktioner med pro-
fessionella kunder. I och med paragrafen mojliggdrs ocksé vissa lattnader for viardepappersfo-
retagen i fraga om kundforfaranden.

Enligt / mom. far ett vardepappersforetag som tillhandahaller professionella kunder andra tjéns-
ter 4n investeringsradgivning eller kapitalforvaltning utfora transaktioner med en professionell
kund utan att behova tillimpa de skyldigheter som avses i 10 kap. 5 § 1 mom. 3 punkten pa
transaktionen. Dessa skyldigheter omfattar uppgifter om kostnader och tillhérande avgifter.
Uppgifterna ska innehélla uppgifter som géller bade investerings- och sidotjanster, ocksa kost-
nader for radgivning, kostnader for ett rekommenderat eller marknadsfort finansiellt instrument
och hur kunden kan betala dem, samt ocksa uppgifter om eventuella tredje parters kostnader.
Virdepappersforetaget ska fortfarande ha kvar skyldigheten enligt 5 § 1 mom. 3 punkten nér
det tillhandahaller investeringsrddgivning och kapitalforvaltning for professionella kunder.
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Nér dédremot ett vardepappersforetag tillhandahaller tjanster for professionella kunder far det
enligt 2 mom. utfora transaktioner med en professionell kund utan att de skyldigheter som avses
1 10 kap. 4 § 2 mom. eller i 7 § i lagen om investeringstjanster behover tillimpas om inte den
professionella kunden i elektronisk form eller pa papper meddelar vardepappersforetaget att
kunden vill utnyttja dessa rattigheter.

Enligt 10 kap. 4 § 2 mom. i lagen om investeringstjanster ska ett vardepappersforetag, om det
tillhandahéller andra investeringstjénster dn investeringsradgivning och portfoljférvaltning (i
lagen dven kapitalforvaltning), innan tjinsterna tillhandahalls fraga kunden om dennes erfaren-
heter av och kunskaper om det finansiella instrumentet eller investeringstjénsten i fraga for att
kunna bedéma om de planerade instrumenten eller tjansterna ar andamalsenliga for kunden. Om
en kombination av tjénster eller produkter planeras ska kombinationens &ndamalsenlighet be-
domas i dess helhet. Om virdepappersforetaget utifran vad kunden uppgett anser att ett finansi-
ellt instrument eller en tjinst inte &r &ndamalsenlig for kunden ska vardepappersforetaget varna
kunden. Om kunden inte ger tillrdckliga uppgifter eller vigrar limna begird information, ska
vardepappersforetaget varna kunden for att det inte kan bedoma det finansiella instrumentets
eller tjanstens &ndamaélsenlighet for kunden. Varningen kan ges i standardform. I lagen om in-
vesteringstjanster géller 10 kap. 7 § rapportering till kunder.

Enligt 3 mom. ska vardepappersforetaget fora bok 6ver de meddelanden fran kunder som avses
12 mom.

13 §. Transaktioner med godtagbara motparter. 1 1 mom. foreslas dndringar som motsvarar de
preciseringar som gjorts i artikel 30.1. Enligt &ndringen behover virdepappersforetag inte ldngre
i fortsdttningen iaktta 10 kap. 5 § 1—3 mom. eller 7 § 1 mom. nér de handlar med godtagbara
motparter. I lagen om investeringstjanster géller 10 kap. 5 § 1—3 mom. bland annat uppgifter
om kostnader och avgifter till investeraren och att kunden kan forsta riskerna. I lagen om inve-
steringstjanster géller 10 kap. 7 § 1 mom. regelbundna rapporter till investeraren om bland annat
kostnader och arten av tjansten. Med andra ord kan ett vardepappersforetag utfora transaktioner
med godtagbara motparter utan att tillimpa 10 kap. 1—9 § i lagen om investeringstjanster. Trots
det ska virdepappersforetaget i sina forbindelser med godtagbara motparter agera hederligt,
rattvist och professionellt. Kommunikationen ska ske pa ett sétt som &r rattvisande, tydligt och
inte vilseledande, med beaktande av karaktéren hos den godtagbara motparten och dennes verk-
sambhet.

Tkrafitridande. Lagen foreslas trdda i kraft samtidigt som de andra lagidndringarna den 28 feb-
ruari 2022. Det foreslas dock att 1 kap. 2 § 1 mom. 5 och 6 punkten ska trida i kraft sa snart
som mgjligt.

Overgdngsbestimmelser. Till lagen ska fogas en 6vergingsbestimmelse med stod av vilken ett
vardepappersforetag som avses i nya 5 b § i 10 kap. ar skyldigt att meddela sddana nuvarande
icke-professionella kunder som far uppgifter i pappersform att man automatiskt Gvergar till att
oversianda uppgifter i elektronisk form, om inte en nuvarande icke-professionell kund inom é&tta
veckor meddelar att kunden fortsittningsvis vill f& uppgifterna pa papper.

Virdepappersforetaget ska sinda meddelandet i fraga till de nuvarande icke-professionella kun-
derna minst atta veckor innan den tidpunkt nar uppgifter enligt avtal med kunden sinds f6ljande
gang, eller enligt bestimmelserna efter att denna lag trader i kraft. Syftet med 6vergédngsbestdm-
melsen dr att sdkerstélla att virdepappersforetaget ldmnar icke-professionella kunder den till-
riackliga tidsfrist att svara som krévs i tredje stycket i artikel 24.5a i &ndringsdirektivet raknat
fran den tidpunkt d& den nationella lagen trader i kraft. Den tidigaste tidpunkten nér ett varde-
pappersforetag kan sdnda kunden meddelandet ska vara dagen efter att lagen har trétt i kraft.
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Om kunden inte kriver att uppgifterna ldmnas i pappersform &r den tidigaste tidpunkten nir ett
virdepappersforetag far 6verga till att sénda uppgifter elektroniskt dirmed étta veckor efter det
att lagen har tritt i kraft. Vardepappersforetaget behover inte meddela sddana nuvarande icke-
professionella kunder som har tagit emot uppgifter i elektronisk form redan innan denna lag
trader i kraft.

Med nuvarande icke-professionella kunder avses kunder som har varit kunder hos vardepap-
persforetaget redan innan denna lag trader i kraft.

7.2 Lagen om handel med finansiella instrument
1 kap. Tillimpningsomrade och definitioner

2 §. Definitioner. Det foreslas att fyra nya definitioner fogas till paragrafen om definitioner i
lagen om handel med finansiella instrument. Som ny 35 punkt i 1 mom. fogas en definition av
jordbruksravaruderivat enligt vilken det dr friga om derivatinstrument som avser de produkter
som anges i artikel 1 och i bilaga I, del XX och XXIV/1 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) Nr 1308/2013 samt de produkter som anges i bilaga I till Europaparlamentets
och radets forordning (EU) Nr 1379/2013. I praktiken técker de jordbruksderivat som avses i
definitionen bland annat derivat som hianfor sig till spannmal och fiskeriprodukter som ska an-
viandas som livsmedel. Bestimmelsen grundar sig pa artikel 4.1 59 som dndrats genom 4nd-
ringsdirektivet.

Nya 36 punkten ska innehélla en ny definition som géller kritiska eller signifikanta rdvarude-
rivat. Med kritiska eller signifikanta ravaruderivat avses derivat i vilka summan av alla slutpo-
sitionsinnehavarares nettopositioner utgor storleken pa deras 6ppna kontrakt och utgdr minst
300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar. Bestimmelsen grundar sig pa artikel 57.1
som dndrats genom dndringsdirektivet. Myndigheten for vardepappersmarknadslagen utarbetar
nérmare tekniska foreskrifter enligt vilka definitionerna av kritiska eller signifikanta derivat far
ett mer detaljerat innehéll. Den forsta versionen av standarderna lamnas till kommissionen fore
den 28 november 2021.

Som ny 37 punkt fogas till momentet en definition av virdepapperiserade rdvaruderivat som
definieras som vardepapper som avses i 2 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen och som har
koppling till rdvaran eller den underliggande tillgangen for ett finansiellt instrument som avses
i 1 kap. 14 § 1 mom. 9 punkten i lagen om investeringstjanster. Bestimmelsen grundar sig pa
artikel 57.1 d i andra direktivet om marknader for finansiella instrument med vilken avses over-
latbara vardepapper som avses i artikel 4.1.44 ¢ i samma direktiv som har koppling till r&varor
eller underliggande tillgdngar som avses i punkt 10 i avsnitt C i bilaga L.

Dessutom ska till momentet fogas en ny 38 punkt om huvudsakligen kommersiella koncerner,
vilka motsvarar de koncerner som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten underpunkt a i lagen om
investeringstjénster. I praktiken utdvar en sidan koncern inte tillhandahéllande av investerings-
tjénster eller bankverksamhet som avses i bilaga I i CRD-direktivet som sin huvudsakliga af-
farsverksamhet. Bestimmelsen grundar sig pa artikel 4.1 65 som &ndrats genom &ndringsdirek-
tivet.

1 34 punkten 1 momentet gors en teknisk dndring som géller ett skiljetecken.

3 kap. Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad
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26 §. Kontroller av positionshantering inom ravaruderivat. 1 1 mom. gors enligt forslaget en
andring fOr att paragrafens ordalydelse ska motsvara det tilligg som gjorts i artikel 57.8 b om
ravaruderivat som baseras pa samma underliggande ravara och har samma egenskaper pd andra
handelsplatser. Tilldgget ska ocksa innehalla ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt.

7 kap. Transparenskrav for handel med finansiella instrument

5§. Utforande av transaktioner pd en handelsplats. Paragrafen ska upphivas med stod av artikel
27.3 i dndringsdirektivet. Efter upphidvandet ar det inte ldngre obligatoriskt for handelsplatser,
systematiska internhandlare eller platser dar transaktionen utfors att offentliggéra data om kva-
liteten pa utforandet av transaktioner pa den handelsplatsen. Som f6ljd av dndringen behdver
den sa kallade RTS 27 inte ldngre tillimpas.

6 §. Rapportering av ravaruderivat och utsldappsrdtter. 1 2 mom. foreslés ett tillagg i enlighet
med andra stycket i artikel 58.1 i dndringsdirektivet enligt vilket de uppgifter som avses i mo-
mentet inte behover offentliggdras eller ldmnas i frdga om vardepapperiserade ravaruderivat.

I 5 mom, foreslas ocksa en dndring som motsvarar artikel 58.2 i &ndringsdirektivet. Enligt &nd-
ringen ska tillhandahéllare av investeringstjanster som handlar med rdvaruderivat, utslappsritter
eller derivat av dessa utanfor en handelsplats minst dagligen ge den behdriga myndigheten for
den handelsplats dir rdvaruderivaten, utsldppsrétterna eller derivaten av dessa handlas, eller om
en behorig central myndighet saknas, den behdriga myndigheten for den handelsplatsen en full-
standig rapport om sina positioner som inbegriper ekonomiskt likvardiga OTC-kontraktposit-
ioner och vid behov om sina positioner i ravaruderivat, utsldppsratter och derivat av dessa, lik-
som om positioner som innehas av deras kunder och de kundernas kunder till dess slutkunden
har nétts.

10 kap. Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter

3 §. Sdrskilda befogenheter gdllande ravaruderivat. Ordalydelsen i I och 2 mom. dndras sa, att
de i fortsittningen géller endast jordbruksridvaruderivat samt kritiska eller signifikanta ravaru-
derivat jamfort med den gamla ordalydelsen som omfattar olika rdvaruderivat. I / mom. gors
dessutom en teknisk precisering dir Finansinspektionens behdrighet som behoérig myndighet i
Finland klargors. Enligt den nya ordalydelsen ar det klart att Finansinspektionens befogenheter
vid uppstdllandet av grinsvdarden som naturligt dr endast stracker sig till sddana handelsplatser
dér Finansinspektionen ar behdrig myndighet.

Dessutom stryks i 2 mom. hénvisningen till kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/591, for den ersitts med nya tekniska tillsynsstandarder som Esma levererar det forsta
utkastet till senast den 28 november 2021. Pa grund av att de tekniska standarderna inte &r far-
diga kan det inte gbras ndgon exakt hinvisning i bestimmelsens ordalydelse till en ny bestdm-
melse pé lagre nivd. Andringarna grundar sig pé artikel 57.1 och 57.4 i andringsdirektivet.

Paragrafens 3 mom. ska ersittas med ett nytt moment enligt andra stycket i artikel 57.1 i 4nd-
ringsdirektivet. Enligt &ndringen utvidgas undantagen om positionslimiter. Punkt 1 i momentet
motsvarar till formuleringen det géllande 3 mom. enligt vilket regleringen om positionslimiter
inte ska tillimpas pa sddana positioner som avses i 2 mom. som innehas av icke-finansiella
enheter som avses i de ndmnda tekniska tillsynsstandarderna eller pé positioner som innehas for
sddana enheters rdkning och som reducerar de risker som stér i direkt samband med denna icke-
finansiella enhets kommersiella verksamhet (/ punkten). Med icke-finansiell enhet avses en en-
het som definieras i artikel 2 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591.
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Dessutom tillimpas undantaget om positionslimiter i fortsittningen pé positioner som innehas
av, eller for, en finansiell enhet som ingér i en huvudsakligen kommersiell koncern och agerar
for en icke-finansiell enhets rdkning vilken ingér i den huvudsakligen kommersiella koncernen,
om dessa positioner pa ett objektivt métbart sitt minskar risker som star i direkt samband med
denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet (2 punkten). Med huvudsakligen kom-
mersiell koncern avses en koncern som definieras i 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten i lagen om
investeringstjénster. Definitionen i friga grundar sig pa den nya definition som lagt till artikel
4.1 som ett nytt led 65.

For det tredje kan undantaget utnyttjas pa sddana positioner som innehas av en finansiell enhet
och en icke-finansiell motpart som faststills. nimnda tekniska tillsynsstandarderna, som pa ett
objektivt métbart sétt dr en f6ljd av transaktioner som har genomforts for att uppfylla skyldig-
heter som géller tillhandahallande av likviditet for en handelsplats (3 punkten).

Slutligen behdver poster inte tillimpas pé Vardepapperiserade ravaruderivat som avses i 1 kap.
2 § i vdrdepappersmarknadslagen som har koppling till ravaror eller underliggande tillgéngar
hos ett finansiellt instrument som avses i 1 kap. 14 § 1 mom. 9 punkten i lagen om investerings-
tjanster (4 punkten).

I lagen om Finansinspektionen innehéller 37 d § en bestimmelse om kontroll av positionshan-
tering inom révaruderivat som avses i 10 kap. 3 § i lagen om handel med finansiella instrument.

7.3 Lagen om Finansinspektionen

37 e §. Tillfilligt forbud mot att ldmna anmdlan enligt virdepapperiseringsforordningen. Det
foreslas att en hénvisning till det avsnitt 2A som géller ETS-virdepapperisering i balansrak-
ningen i artikel 26a—26e som genom forordningen om &ndring av vardepapperiseringsforord-
ningen ska inforas i vardepapperiseringsforordningen fogas till paragrafen.

40 §. Pdfoljdsavgifi. Det foreslas att en hanvisning till det avsnitt 2A som géller ETS-vérdepap-
perisering i balansrdkningen i artikel 26a—26e som genom forordningen om &ndring av virde-
papperiseringsforordningen ska inforas i vardepapperiseringsférordningen fogas till 2 mom. 7
punkten.

50 u §. Behorig myndighet enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2020/1503
om europeiska leverantorer av grdsrotsfinansieringstidnster for foretag. Det foreslas att en ny
50 u § fogas till lagen. I paragrafen foreslas det att Finansinspektionen ska fungera som den
behoriga myndighet som avses 1 artikel 29.1 1 EU:s forordning om grésrotsfinansiering och som
enda kontaktpunkt for grinsoverskridande administrativt samarbete mellan behdriga myndig-
heter samt med Europeiska véirdepappers- och marknadsmyndigheten enligt artikel 29.2. Enligt
bestammelsen ska Finansinspektionen ha behorighet att anvinda alla befogenheter enligt EU:s
forordning om grasrotsfinansiering, rétt att utdva det samarbete som avses dir och skyldighet
att till exempel ldmna Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten de uppgifter som
avses 1 forordningen.

7.4 Virdepappersmarknadslagen
7 kap. Regelbunden informationsskyldighet

88§. Rewsorsmpport och dess offentliggorande. Rubriken for 7 kap. 8 § 1 vérdepappersmark-
nadslagen dndras sé att den bittre ska motsvara innehdllet i paragrafen. Med revisorsrapport
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avses bade revisionsberéttelsen och andra utldtanden som revisorn ger enligt behov. Innehallet
1 1—3 mom. &ndras inte.

Foreslagna nya 4 och 5 mom. giller emittentens skyldighet att offentliggéra revisorns utlatande.
Den nya skyldigheten att offentliggora ska gélla revisorns utldtande om bokslut som emittenten
upprittat enligt kommissionens tekniska tillsynsstandard. Med tekniska tillsynsstandarder som
lamnas av kommissionen avses kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/815 om kom-
plettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG vad géller tekniska tillsyns-
standarder for specificering av ett enhetligt elektroniskt rapporteringsformat. Med tekniska till-
synsstandarder avses samma standard som i 7 kap. 5 § 1 virdepappersmarknadslagen fran och
med den 1 januari 2022.

Enligt 4 mom. ska emittenten bifoga revisorns utldtande som en del av ett ESEF-bokslut, dvs.
ett bokslut uppréttat enligt kommissionens tekniska tillsynsstandarder. I sitt utlatande om bok-
slutet ska revisorn dven ange i vilken omfattning bestyrkandet eller revisionen har utforts. De
foreslagna nya bestdmmelserna ar inte avsedda att pa ndgot avvikande sitt paverka innehallet i
begrepp eller praxis som har omfattats i revisions- eller bolagslagstiftningen.

Enligt nya 5 mom. ska emittenter p4 motsvarande sétt i ett bokslut som uppfyller ESEF-kraven
ocksé offentliggora uppgiftenom att bokslutet inte har bestyrkts eller reviderats.

8 Ikrafttridande

Det foreslas att det forsta och det andra lagforslaget trader i kraft den 28 februari 2022. I det
forsta lagforslaget ska 1 kap. 2 § 1 mom. 5 och 6 punkten dock trida i kraft s& snart som mojligt.
Det forsta lagforslaget innehéller en Gvergangsbestimmelse. Det foreslas att det tredje lagfor-
slaget trader i kraft sa snart som mojligt. Det foreslés att det fjarde lagforslaget trader i kraft den
1 januari 2022 eller sa snart som mojligt efter det.

Enligt artikel 4.1 i direktivet om marknader for finansiella instrument ska medlemsstaterna ut-
farda och publicera de lagar, forordningar och administrativa foreskrifter som iakttagandet av
direktivet kriver senast den 28 november 2021. Andringsdirektivet om marknader for finansi-
ella instrument har trétt i kraft den 27 februari 2021 och tillimpas fran och med den 28 februari
2022.

Forordningen om dndring av virdepapperiseringsforordningen har tritt i kraft och tillimpas fran
och med den 9 april 2021.

Forordningen om éndring av prospektforordningen har trétt i kraft och tillimpas fran och med
den 18 mars 2021.

Enligt artikel 2.1 1 EU:s direktiv om EU:s forordning om grasrotsfinansiering ska medlemssta-
terna utfarda och publicera de lagar, férordningar och administrativa foreskrifter som iakttagan-
det av direktivet krdver senast den 10 maj 2021. Direktivet som anknyter till EU:s férordning
om grésrotsfinansiering har trétt i kraft den 9 november 2020 och tillimpas frdn och med den
10 november 2021.

Enligt artikel 34 i EU:s férordning om gréisrotsfinansiering ska medlemsstaterna anméla de lagar
och andra forfattningar som genomfor bland annat faststidllandet av behorig myndighet som
avses 1 artikel 29 till kommissionen och till Europeiska véardepappers- och marknadsmyndig-
heten senast den 10 november 2021. EU:s forordning om grésrotsfinansiering har trétt i kraft
den 9 november 2020 och tillampas fran och med den 10 november 2021.
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9 Verkstillighet och uppféljning

Genom direktivet om dndring av direktivet om marknader for finansiella instrument &ndras ar-
tikel 90 sa, att kommissionen senast den 31 december 2021 ska se over dndringen som géller
undantag for sidoverksamhet och vid behov utfdrda en dndring for att &ndra artiklarna om un-
dantaget for sidoverksamhet. Dessutom lades nya skyldigheter till i punkterna 3 och 6 i artikel
27 enligt vilka kommissionen ldmnar en rapport om stoppet av det s& kallade RTS 27 och
huruvida rapporteringskraven ar adekvata inom ett ar efter dndringsdirektivets ikrafttridande.
Dessutom ska kommissionen enligt artikel 27.6 se 6ver huruvida kraven pé regelbunden rap-
portering enligt bestimmelserna i den sa kallade RTS 28 ar adekvata och 6verldmna en rapport
inom ett &r efter dndringsdirektivets ikrafttradande.

Kommissionen gor dessutom en 6versyn over de sakkomplex som specificeras narmare i artikel
5 i dndringsdirektivet fore den 31 juli 2021.

Genom forordningen om dndring av prospektforordningen dndras artikel 48 i prospektforord-
ningen som innehaller en klausul om &versyn. I och med &ndringarna l&mnar kommissionen
Europaparlamentet och radet en rapport om tillimpning av prospektforordningen i fraga om de
sakkomplex som faststéllts ndrmare i forordningen.

10 Forhéallande till andra propositioner

Optionen for medlemsstater som géller emittenters elektroniska bokslutsrapportering (ESEF)
genomfordes nationellt genom regeringens forslag om temporar éindring av 7 kap. 5 § i vérde-
pappersmarknadslagen RP 24/2021 rd*®. Propositionen grundade sig p& den dndring av insyns-
direktivet*’ som g]orts genom forordningen om andrlng av prospektforordningen som mojliggor
uppskov med ett ar for vérdepappersemittenter att Gverga till elektronisk bokslutsrapportering.
Genom propositionen genomfordes inga 0vriga dndringar av prospektforordningen nationellt.

Dessutom innehéller dndringsdirektivet en dndring av kreditinstitutsdirektivet (artikel 3) och av
éindringsdirektivet till kreditinstitutsdirektivet (artikel 2) genom vilka tillimpningen av kraven
pé kapitaltédckning for vardepappersforetag dndras. Lagédndringen i fraga har genomforts nation-
ellt genom regeringens proposition RP 171/2020 rd.

Genom éndringsdirektivet dndas artikel 73 enligt vilken skyldigheten att anméila forseelser i
fortsattningen i stdllet for en tillhandahallare av rapporteringstjdnster géller ett godként arrange-
mang for offentliggérande och ett godként system for anmélningar. Andringen hor inte till ater-
hamtningspaketet for Europeiska unionens kapitalmarknader utan grundar sig pa det sa kallade

26 Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om temporir éndring av 7 kap. 5 § i vérde-
pappersmarknadslagen, tillgdnglig pa adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/HallituksenEsi-
tys/Sidor/RP_24+2021.aspx

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars virdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och om
andring av direktiv 2001/34/EG.
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ESFS-direktivet?® och forordningen om marknader for finansiella instrument. EFSE-forord-
ningen har genomforts nationellt genom propositionen RP 29/2021 rd®.

11 Forhéillande till grundlagen samt lagstiftningsordning
11.1 Allmiint

Den lagstiftning som ar féremal for propositionen har huvudsakligen stiftats med grundlagsut-
skottets medverkan (se till exempel RP 32/2012 och GrUU 17/2012 rd). Lagen om Finansin-
spektionen har i flera repriser bedomts av grundlagsutskottet. De allménna och paféljdsbefo-
genheter som ingar i lagforslagen och som ska ges Finansinspektionen ar inte till innehall eller
till karaktir av ndgon méarkbart ny typ.

Det ar statsforfattningsréttsligt betydelsefullt att det i forslaget néstan enbart ar frdga om imple-
mentering av Europeiska unionens lagstiftning. Det direktiv som ska implementeras innehaller
dessutom jamforelsevis lite nationellt handlingsutrymme, och nir den utnyttjas maste de krav
som foljer av de grundldggande och minskliga rittigheterna tas i beaktande péa det sétt som
grundlagsutskottet forutsatter (till exempel GrUU 44/2016 rd och GrUU 2/2017 rd). Rorelsefri-
heten begrénsas sérskilt av den reglering som utfardats med stod av dndringsdirektivet och den
preciserande reglering kommissionen utfdrdat. De tekniska tillsynsstandarder som kommiss-
ionen godkdnner och de delegerade réttsakter den utfdrdar &r férordningar som ska tillimpas
direkt. Esma ger dessutom anvisningar for precisering och iakttagande av skyldigheterna i dnd-
ringsdirektivet.

11.2 Egendomsskydd och avtalsfrihet

Enligt 10 kap. 3 § 1 mom. i den géllande lagen om handel med finansiella instrument kan 6ver-
vakaren i fraga om ravaruderivat krdva att tillsynsobjekt som avses i 4 § i lagen om Finansin-
spektionen, finansmarknadsaktorer och andra som avses i 5 § i den lagen ska iaktta ett grians-
varde, minska storleken pa en exponering eller position i finansiella instrument som avses i
paragrafen samt forbjuda forvarv av sddana. Dessutom har Finansinspektionen enligt 37 d § i
lagen om Finansinspektionen befogenhet for kontroll av positionshantering inom ravaruderivat.
Finansinspektionen kan aldgga en person som avses i bestimmelsen att vidta atgirder for att
minska storleken pa en position eller exponering eller begransa en persons mdjligheter att ingé
ravaruderivat. Bestimmelserna grundar sig pa det nationella genomforandet av andra direktivet
om marknader for finansiella instrument. I samband med det bedomdes bestimmelsens konse-
kvenser for det egendomsskydd som avses i 15 § 1 mom. i grundlagen.

Da beddmdes i forslaget i synnerhet néringsfrihetens och egendomsskyddets inverkan pa den
foreslagna regleringen om positionslimiter. Finansinspektionens befogenheter att stéilla upp
gransvarden (positionslimiter) i belopp for ravaruderivat och att kriava att storleken pa en posit-
ion begrinsas grundar sig dock pa direktivet, och de avvek inte heller pa nagot betydande sétt

28 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2177 om #ndring av direktiv 2009/138/EG om
upptagande och utdvande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens II), direktiv
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument samt direktiv (EU) 2015/849 om atgéarder for att
forhindra att det finansiella systemet anvénds for penningtvitt eller finansiering av terrorism.

2 Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om éndring av lagen om handel med finan-
siella instrument och till lagar som har samband med den, tillgénglig pa adressen: https://www.edus-
kunta.fi/SV/vaski/HallituksenEsitys/Sidor/RP_29+2021.aspx
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frén de befogenheter till kontroll och allmidnna befogenheter som Finansinspektionen redan har,
sasom till exempel det verkstillighetsforbud som regleras i 33 § i lagen om Finansinspektionen.

Andringsdirektivets littnader som giller positionslimiter verkar till karaktiren inskrinkande pa
tillimpningsomradet da positionslimiterna enligt 10 kap. 3 § i den andra lagen i forslaget, det
vill séga forslaget till lag om dndring av lagen om handel med finansiella instrument, inte langre
ska gilla alla rdvaruderivat. De begrinsas till att gélla enbart jordbruksderivat samt kritiska eller
signifikanta derivat. Sdledes kan de forslag som ingar i 10 kap. 3 § 1 mom. i andra lagforslaget
inte 1 forhallande till den nuvarande regleringen anses sérskilt begrinsa egendomsskyddet med
tanke pa en aktor som ingér ravaruderivatavtal.

A andra sidan maste man i samband med littnaderna i regleringen om positionslimiter i ind-
ringsdirektivet beddma om &ndringarna indirekt kan forsvaga investerarens egendomsskydd
som tryggas i 15 § i grundlagen. Syftet med regleringen om positionslimiter ar att skydda in-
tresset for investerare och andra marknadsparter pd marknaderna samt formogenhetsrittsliga
grundlaggande rattigheter. Syftet med regleringen dr samtidigt att skydda det allménna fortro-
endet for effektiv och opartisk verksamhet pa vardepappersmarknaden. Syftet att skydda kan
anses vara indirekt betydande ocksé med tanke pa tryggandet av egendomsskyddet enligt 15 §
1 mom. i grundlagen. Enligt 3 kap. 10 § 1 mom. och den nya 6 punkten i 1 kap. 2 § 1 mom. i
andra lagforslaget i propositionen anses emellertid som kritiskt eller betydelsefullt rdvaruderivat
ravaruderivatavtal vilkas sammanlagda belopp av alla nettopositionerna hos innehavarna av den
slutliga positionen motsvarar storleken pa ett Gppet avtal som i genomsnitt uppgar till 300 000
poster under en tidsperiod pa ett ar. Regleringen om positionslimiter avskaffas alltsa inte helt,
utan géller i fortsattningen stdrre positioner dn tidigare. Saledes avspeglas den systemrisk som
géller mindre positioner pa vedertaget sitt ocksd som mindre risker for investerarens egendoms-
skydd. Genom &ndringsdirektivet mojliggors inte ndgra littnader avseende rdvaruderivat som
géller livsmedel, varvid ndgon hdgre risk @n i nuldget inte géller derivat som dr signifikanta
sdrskilt med tanke pa konsumenterna och samhdllet till exempel ur perspektivet att egendoms-
skyddet dventyras.

11.3 Reglering pa léigre niva och delegeringsbefogenheter som getts kommissionen

En del av dndringarna kommer ocksa att genomforas genom reglering pé liagre niva. Rétten att
komplettera dndringsdirektivet genom att godkénna de tekniska standarder som utvecklas av
Esma fore den 28 november 2021 Gverfors pa kommissionen. I standarderna ska den ndrmare
foreskriva under vilka forutsdttningar ravaruderivat ska anses vara kritiska eller betydelsefulla.
I beddmningen ska till exempel marknadsparternas antal och den nyttighet som &r underlig-
gande tillgang beaktas.

Ritten att komplettera dndringsdirektivet genom att godkénna de tekniska standarder som ut-
vecklas av Esma fore den 28 november 2021 6verfors pa kommissionen. I standarderna ska den
ndrmare foreskriva under vilka forutséttningar en sammanslutning inom den finansiella sektorn
som hor till en huvudsakligen kommersiell koncern kan ansdka om undantag for skydd av en
sddan sammanslutnings positioner, som pa ett objektivt métbart sitt minskar de omedelbara
riskerna i anslutning till koncernens kommersiella verksamhet utanfor den finansiella sektorn.

Ritten att komplettera dndringsdirektivet genom att godkénna de tekniska standarder som ut-
vecklas av Esma fore den 28 november 2021 dverfors pad kommissionen. I standarderna ska den
nérmare foreskriva under vilka omsténdigheter personer kan anséka om undantag for positioner
som utgor foljder av transaktioner dér likviditet har tillhandahéllits for att uppfylla skyldigheter
som giller en handelsplats.
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Rétten att komplettera dndringsdirektivet genom att godkédnna de tekniska standarder som ut-
vecklas av Esma fore den 28 november 2021 6verfors pd kommissionen. I standarderna ska den
nirmare definiera innehéllet i tillsynsdtgirder som géller skotsel av positioner och dér handels-
platsers utméirkande drag beaktas.

Kommissionen har forbundit sig att fére den 31 juli 2021 utfarda delegerade akter dir det fore-
skrivs ndrmare om ndr handel som bedrivs med ravaruderivat eller utsldppsrattigheter pa kon-
cernniva ska anses vara sidoverksamhet till huvudsaklig affarsverksamhet. I den akt som ska
gélla sidoverksamhet ska det bland annat foreskrivas till exempel om tester och berdkningsreg-
ler som géller métning av sidoverksamhetens grad.

Andringarna ska anses godtagbara ur grundlagsperspektiv.

Med de motiveringar som anforts ovan kan den foreslagna regleringen anses vara grundlagsen-
lig. Regeringen anser att de foreslagna lagarna kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.
Kldm

Med stéd av vad som anforts ovan och med anledning av att dndringsdirektivet, forordningen
om dndring av virdepapperiseringsforordningen och EU:s férordning om grasrotsfinansiering

och direktivet som hanger samman med denna innehaller bestimmelser som foreslas bli kom-
pletterade genom lag, forelaggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten underpunk-
terna a och ¢ samt 5 punkten, 26 § 17 punkten, i 10 kap. 4 § det inledande stycket i 3 mom. och
4 mom. samt 13 § 1 mom., sddana de lyder, 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten underpunkterna a och
¢ samt 5 punkten, det inledande stycket i 10 kap. 4 § 3 mom. och 10 kap. 4 § 4 mom. i lag
1069/2017, 1 kap. 26 § 17 punkten i lag 523/2021 och 13 § 1 mom. i lag 294/2019, samt

fogas till 1 kap. 2 § 1 mom., sddant det lyder i lag 1069/2017, en ny 6 punkt, till 26 § 1 mom.,
sédant det lyder i lagarna 1069/2017, 513/2019 och 523/2021, en ny 18 punkt, till 7 kap. 7 §,
sddan den lyder i lag 1069/2017, ett nytt 7 mom., till 10 kap. 4 §, sddan den lyder i lag
1069/2017, ett nytt 2 mom., varvid det nuvarande 2 mom. och dndrade 3 och 4 mom. blir 3—5
mom., till 5 §, sddan den lyder i lag 1069/2017, nya 2 och 3 mom., varvid nuvarande 2—6 mom.
blir 4—8 mom., till kapitlet en ny 5 b §, till 6 §, sddan den lyder i lagarna 1069/2017 och
294/2019, nya 9 och 10 mom. och till kapitlet en ny 12 a § som foljer:

1 kap.
Allméinna bestimmelser

28
Undantag fran tillimpningsomrddet

Denna lag tilldmpas inte, om

4) verksamhetsutovaren vid sidan av sin huvudsakliga affirsverksamhet for egen rdkning
handlar med ravaruderivat, utslappsratter eller utslappsrattsderivat, inklusive marknadsgaranter,
med undantag for personer som handlar for egen rikning nér de utfér kundorder eller om en
verksamhetsutdvare vid annan handel dn handel for egen rakning tillhandahaller investerings-
tjédnster rorande de finansiella instrumenten till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga
verksamhet, under forutsittning att

a) verksamhetsutdvarens eller dess koncerns huvudsakliga affarsverksamhet inte ar tillhanda-
héllande av investeringstjénster, verksamhet som avses i forteckningen i bilaga I i kreditinsti-
tutsdirektivet eller marknadsgarantsverksamhet for rdvaruderivat,

c¢) verksamhetsutdvaren pa begéran rapporterar till Finansinspektionen om den grund pa vil-
ken verksamheten kan betraktas som en sidoverksamhet,

5) verksamhetsutovaren tillhandahaller investeringsradgivning i samband med annan profess-
ionell verksamhet som inte omfattas av tillimpningsomréadet for denna lag, forutsatt att investe-
ringsradgivningen inte &r avgiftsbelagd,

6) det &r friga om en sédan leverantr av grésrotsfinansieringstjénster som avses i artikel 2.1
¢ 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/1503 om europeiska leverantorer av
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grasrotsfinansieringstjanster for foretag och om éndring av forordning (EU) 2017/1129 och di-
rektiv (EU) 2019/1937.

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

17) ravaruhandlare och utslappsrittshandlare sddana ravaruhandlare och utslappsrattshand-
lare som avses 1 artikel 4.1 led 150 i EU:s tillsynsforordning,

18) klausul som mdjliggor fortida dterbetalning en sadan klausul i en obligation som skyddar
investeraren vid fortida inlosen av obligationen genom att emittenten di forpliktas att betala
investeraren ett belopp som motsvarar summan av nettonuvérdet av forvintade kupongbetal-
ningar under den aterstdende 16ptiden och lanekapitalet for den obligation som ska 16sas in.

7 kap.
Organisering av virdepappersforetags verksamhet

78
Skyldigheter for utvecklare och distributérer av finansiella instrument

De skyldigheter som ndmns ovan i 1—3 och 6 mom. tillimpas inte pa viardepappersforetag
vars investeringstjanst géller sddana obligationer i vilka en sddan klausul som avses i 1 kap. 26
§ 18 punkten ingar som enda derivat, eller pa viardepappersforetag som tillhandahaller eller
marknadsfor finansiella instrument enbart till en godtagbar motpart.

10 kap.
Forfaranden i kundférhallanden
4§
Bedomning av ldmplighet och dndamdlsenlighet

Ett véardepappersforetag som tillhandahéller sddan investeringsradgivning eller portfoljfor-
valtning som omfattar forséljning av ett finansiellt instrument och kop av ett annat, eller utdv-
ning av sadan réttighet genom vilken ett befintligt finansiellt instrument dndras, ska skaffa till-
racklig information om kundens investering och analysera kostnaderna och nyttan av att byta
finansiellt instrument. Ett virdepappersforetag som tillhandahéller investeringsradgivning ska
upplysa kunden om huruvida nyttan med att byta finansiellt instrument &r storre dn de kostnader
som héanfor sig till bytet.

Vad som foreskrivs 1 3 mom. géller inte utférande eller mottagande och formedling av kund-
order med eller utan sidotjénster, med undantag for sddant beviljande av krediter eller lan i
enlighet med 2 kap. 3 § 1 mom. 1 punkten, som inte omfattar befintliga kreditlimiter for kun-
dernas 1an, transaktionskonton och kontokrediter, om kunden klart och tydligt har informerats
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om att viardepappersforetaget nir det tillhandahaller den tjénsten inte behover bedoma det till-
handahallna eller erbjudna finansiella instrumentets eller den tillhandahéllna eller erbjudna
tjédnstens dndaméilsenlighet och att denne dérfor inte atnjuter det skydd som avses i de relevanta
reglerna, och tjénsterna avser

Ett virdepappersforetag ska ocksa i situationer som avses i 4 mom. uppfylla sina forpliktelser
i frdga om sddana intressekonflikter som avses i 7 kap. 9 §.

58§
Virdepappersforetags informationsskyldighet

Om avtalet att kopa eller silja ett finansiellt instrument ingas med hjilp av en teknik for di-
stanskommunikation som hindrar att uppgifter om kostnader och avgifter tillhandahalls i forvig,
far vardepappersforetaget lamna uppgifterna antingen i elektronisk form, eller pa begéran av en
icke-professionell kund pa papper, utan obefogat dr6jsmal efter det att ett avtal har ingatts, under
forutsattning att foljande villkor ar uppfyllda:

1) kunden har gett sitt samtycke till att erhdlla uppgifterna utan obefogat drdjsmal efter det att
ordern har genomforts, och

2) viardepappersforetaget har erbjudit kunden mojligheten att senareldgga utférandet av ordern
tills kunden har fatt uppgifterna.

Virdepappersforetaget ska ge kunden majlighet att fa uppgifter om kostnader och avgifter per
telefon innan ordern utfors.

5b§
Hur informationen ska oversdndas till kunden

Ett virdepappersforetag ska oversidnda all den information som kunden ska fé enligt denna
lag i elektronisk form.

Virdepappersforetag ska upplysa icke-professionella kunder om att uppgifterna kan ldmnas i
elektronisk form eller pa papper. Pa begéran av en icke-professionell kund ska véirdepappersfo-
retaget Oversidnda informationen avgiftsfritt pa papper.

6§
Incitament

Ett vardepappersforetag som tillhandahaller kapitalforvaltning eller andra investeringstjanster
eller sidotjanster och tar emot analyser utférda av en tredje part anses uppfylla kraven i 1 mom.
om

1) vardepappersforetaget fore tillhandahéllandet av utforande- eller analystjanster har ingatt
ett avtal med tillhandahallaren av analyserna, i vilket det anges vilken del av de kombinerade
avgifterna eller de gemensamma betalningarna for utférandetjénster och analys som kan hanfo-
ras till analys,

2) vardepappersforetaget har informerat kunden om de gemensamma betalningarna for utfo-
randetjénster och analys som gjorts till tredjepartsleverantorer av analys, och

3) analysen for vilka de kombinerade avgifterna eller den gemensamma betalningen gors gél-
ler en emittent vars borsvérde inte 6versteg 1 miljard euro under de 36 méanader som foregick
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tillhandahéllandet av analysen, uttryckt i &rens slutkurser eller som eget kapital for de riken-
skapsar da de inte ar eller var borsnoterade.

Som analys enligt 9 mom. rdknas analysmaterial eller en analystjdnst som avser ett eller flera
finansiella instrument eller andra tillgdngar, eller emittenter eller potentiella emittenter av fi-
nansiella instrument, eller analysmaterial eller analystjédnster med néra anknytning till en viss
ndringsgren eller marknad dér resultatet bidrar till bedomningen av finansiella instrument, till-
gingar eller emittenter inom néringsgrenen eller marknaden i frdga. Som analys rdknas ocksé
sadant material eller sddana tjdnster som uttryckligen eller implicit rekommenderar eller féreslar
en investeringsstrategi och tillhandahéller en vil grundad bedomning av det aktuella eller fram-
tida vérdet eller priset pd finansiella instrument eller tillgdngar, eller pa annat sétt innehaller
analyser och nya resonemang och slutsatser pa grundval av ny eller befintlig information som
skulle kunna anvéndas som underlag for en investeringsstrategi, som ar relevanta och kan till-
fora mervirde till virdepappersforetagets beslut pa de kunders viagnar som betalar den investe-
ringsanalysen.

12a§
Transaktioner med professionella kunder

Ett virdepappersforetag som tillhandahaller andra tjdnster &dn investeringsradgivning eller ka-
pitalforvaltning till en professionell kund behover inte iaktta de skyldigheter som foreskrivs i 5
§ 1 mom. 3 punkten nir det utfor transaktioner med den professionella kunden.

Ett vardepappersforetag som tillhandahaller tjanster till en professionell kund behdver inte
iaktta de skyldigheter som foreskrivs i 4 § 2 mom. elleri 7 § nér det utfor transaktioner med den
professionella kunden, om inte kunden i elektronisk form eller pa papper meddelar vardepap-
persforetaget att kunden vill att de iakttas.

Virdepappersforetaget ska fora bok 6ver de meddelanden fran kunden som avses 1 2 mom.

13§
Transaktioner med godtagbara motparter

Ett viardepappersforetag som i form av investeringstjdnster tillhandahéaller, tar emot, formedlar
eller utfoér kundorder eller handlar for egen rdkning behdver inte iaktta de skyldigheter som
foreskrivs i 1—4, 4 a, 5, 5 a och 6—9 § nér det utfor transaktioner med godtagbara motparter
eller ndgon form av sidotjénst som ar direkt knuten till sidana transaktioner. Vardepappersfo-
retaget ska i sina forbindelser med godtagbara motparter agera hederligt, réttvist och profess-
ionellt. Kommunikationen ska ske pa ett sitt som dr rattvisande och tydligt och den far inte vara
vilseledande med beaktande av karaktéren hos den godtagbara motparten och dennes verksam-
het.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Virdepappersforetag ska meddela sidana nuvarande icke-professionella kunder som far upp-
gifter i pappersform att alla uppgifter som avses i denna lag i fortsittningen sinds automatiskt i
elektronisk form i enlighet med 10 kap. 5 b § om inte kunden inom é&tta veckor ber att uppgif-
terna fortséttningsvis ska dversdndas pa papper.

Virdepappersforetaget ska sinda ovanndmnda information till sina nuvarande icke-profess-
ionella kunder minst tta veckor innan den tidpunkt nér uppgifter enligt avtal med kunden eller
enligt bestimmelserna ska séndas foljande géng, och dock tidigast dagen efter att denna lag trétt
i kraft.
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Med nuvarande icke-professionell kund avses en kund vars kundférhéllande med vérdepap-
persforetaget har borjat fore denna lag tréder i kraft.

Lag
om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 7 kap. 5 §, sddan den lyder
delvis éndrad i lag 295/2019,

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 34 punkten, 3 kap. 26 § 1 mom., 7 kap. 6 § 2 och 5 mom. och 10
kap. 3 § 1—3 mom., sddana de lyder i lag 295/2019, och

fogas till 1 kap. 2 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 295/2019 och 598/2021, nya 35—38
punkter som foljer:

1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner
28
Definitioner

I denna lag avses med

34) likvid marknad en marknad for ett finansiellt instrument eller en klass av finansiella in-
strument, dér det stindigt finns beredda och villiga kopare och séljare, enligt en bedémning
utifran foljande kriterier och med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna for det finan-
siella instrumentet eller klassen av finansiella instrument, dvs.

a) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvolymen under ett antal mark-
nadsvillkor, med beaktande av produkternas art och livscykel inom klassen av finansiella in-
strument,

b) antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhdllandet mellan antalet marknadsak-
torer och antalet instrument som handlas nér det géller en sérskild produkt,

¢) den genomsnittliga storleken pa spreadar, nér uppgift finns,

35) jordbruksrdvaruderivat derivatinstrument som avser de produkter som anges i artikel 1
och bilaga I, del [—XX och XXIV/1 i Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
1308/2013 om upprittande av en samlad marknadsordning for jordbruksprodukter och om upp-
hévande av radets forordningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG)
nr 1234/2007 och de produkter som anges i bilaga I till Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) nr 1379/2013 om den gemensamma marknadsordningen for fiskeri- och vattenbruks-
produkter, om éndring av rddets forordningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr 1224/2009 och
om upphivande av radets forordning (EG) nr 104/2000,

56



RP 126/2021 rd

36) kritiska eller signifikanta ravaruderivat derivat i vilka summan av alla slutpositionsinne-
havarares nettopositioner utgdr storleken pa deras dppna kontrakt och utgér minst 300 000 pos-
ter i genomsnitt under en period av ett ar,

37) virdepapperiserade rdavaruderivat Véirdepapper som avses i 2 kap. 2 § i vardepappers-
marknadslagen och som har koppling till ravaran eller den underliggande tillgangen for ett fi-
nansiellt instrument som avses i 1 kap. 14 § 1 mom. 9 punkten i lagen om investeringstjénster,

38) huvudsakligen kommersiell koncern en koncern som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 4 a punkten
i lagen om investeringstjénster.

3 kap.
Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad
26§
Kontroller av positionshantering inom ravaruderivat

En bors ska ha transparenta och icke-diskriminerande system och forfaranden for att kontrol-
lera positionerna for dem som handlar med ravaruderivat samt med utsléppsrétter och derivat
av dessa. I sina kontroller ska borsen beakta vilken typ av personer och marknadsparter som
handlar och hur de anvinder de kontrakt som handlas. En bdrs har ritt att av innehavaren av en
derivatposition fa alla uppgifter som behdvs for kontrollen, inklusive uppgifter om positioner i
ravaruderivat med samma egenskaper och baserade pa samma underliggande ravara som hand-
las p& andra handelsplatser, och uppgifter om ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt.

7 kap.
Transparenskrav for handel med finansiella instrument

6§
Rapportering av ravaruderivat och utslippsritter

De uppgifter som réknas upp i 1 mom. ska offentliggdras och rapporteras till myndigheterna
endast nir bade antalet personer och deras 6ppna positioner verskrider de minimitréskelviarden
som foreskrivs 1 artikel 83 i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 om komplet-
tering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav
och villkor for verksamheten i viardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det di-
rektivet. Uppgifter om vardepapperiserade derivat behover dock inte offentliggdras eller rap-
porteras.

Tillhandahallare av investeringstjdnster som handlar med ravaruderivat, utsldppsritter eller
derivat av dessa utanfor en handelsplats ska minst dagligen ge den behoriga centrala myndig-
heten for den handelsplats dér rdvaruderivaten, utsldppsrtterna eller derivaten av dessa handlas
en fullsténdig rapport som &ven omfattar egna positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt
och vid behov om sadana egna positioner i ravaruderivat, utslappsrétter och derivat av dessa
som handlas p& handelsplatsen. Samma géller positioner som innehas av kunderna hos en till-
handahéllare av investeringstjénster och de kundernas kunder till dess slutkunden har natts. Om
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det inte finns nagon behodrig central myndighet ska rapporten ges till den behoriga myndigheten
for handelsplatsen.

10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter
3§

Sdrskilda befogenheter gdllande ravaruderivat

Finansinspektionen faststiller troskelvarden for positioner (positionslimiter) for jordbruksra-
varuderivat och kritiska eller signifikanta rdvaruderivat som ar féremél for handel p4 en sadan
reglerad marknad, multilateral handelsplattform eller organiserad handelsplattform for vilken
Finansinspektionen dr behdrig myndighet, samt for derivat som inbegriper ekonomiskt likvér-
diga ravaruderivat. Finansinspektionen kan kréva att tillsynsobjekt som avses i 4 § i lagen om
Finansinspektionen, finansmarknadsaktorer och andra som avses i 5 § i den lagen ska iaktta en
positionslimit, minska storleken pa en exponering eller position i finansiella instrument som
avses i1 denna paragraf samt forbjuda forvarv av sadana.

Positionslimiter faststills for sidana jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ré-
varuderivat som &r foremal for handel pd en reglerad marknad, multilateral handelsplattform
eller organiserad handelsplattform. Positionslimiter faststélls enligt storsta tillatna nettovérde
med hjilp av de berdkningsmetoder som anges i kommissionens tekniska tillsynsstandarder.
Finansinspektionen ska regelbundet se dver positionslimiterna och vid behov faststilla en ny
positionslimit med beaktande av marknadsutvecklingen.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om positionslimiter ska inte tillimpas

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

2) pa positioner som innehas av, eller for, en finansiell enhet som ingér i en huvudsakligen
kommersiell koncern och agerar for en icke-finansiell enhets rikning vilken ingar i den huvud-
sakligen kommersiella koncernen, om dessa positioner pa ett objektivt mitbart sitt reducerar de
risker som star i direkt samband med denna icke-finansiella enhets kommersiella verksamhet,

3) pa positioner som innehas av finansiella och icke-finansiella motparter, sddana de definie-
ras i de tekniska tillsynsstandarder som avses i 2 mom., for positioner som pa ett objektivt mat-
bart sitt dr resultatet av transaktioner som ingétts for att fullgora skyldigheter att tillhandahalla
likviditet pa en handelsplats, eller

4) pa virdepapperiserade ravaruderivat.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Lag
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om #ndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 37 ¢ § och 40 § 2 mom. 7 punkten, sddana
de lyder, 37 e § i lag 1108/2018 och 40 § 2 mom. 7 punkten i lag 215/2017, och

fogas en ny 50 u § som foljer:

37e§
Tillfdlligt forbud mot att ldmna anmdlan enligt virdepapperiseringsférordningen

Finansinspektionen kan for viss tid, hogst fem ar, férbjuda originatorn eller det medverkande
institutet att limna den anmélan som avses i artikel 27.1 i virdepapperiseringsférordningen, om
originatorn eller det medverkande institutet inte uppfyller kraven pé allmén, transparent och
standardiserad vardepapperisering enligt artiklarna 19—22 eller kraven pa vérdepapperisering
som sker i programform och pégér en kort tid och som avses vara enkel, transparent och stan-
dardiserad i enlighet med artiklarna 23—26 eller kraven pa enkel, transparent och standardise-
rad vardepapperisering i balansrdkningen i artiklarna 26a—26¢ i forordningen.

40§
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift ska ocksa paforas den som uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar eller
bryter mot

7) bestimmelsen om bibehallande av risk enligt artikel 6, bestimmelsen om transparenskrav
enligt artikel 7, bestimmelsen om kriterier for kreditgivning enligt artikel 9, bestimmelsen om
anviandning av beteckningen “enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering” enligt
artikel 18, bestimmelserna om enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering enligt
artiklarna 19—22 eller bestimmelserna om vérdepapperisering som sker i programform och
pagér en kort tid och som avses vara enkel, transparent och standardiserad enligt artiklarna 23—
26, bestimmelserna om enkel, transparent och standardiserad védrdepapperisering i balansrék-
ningen enligt artikel 26a—26e, bestimmelsen enligt artikel 27.1 genom att ldmna en vilsele-
dande anmélan, bestimmelsen om anmélan till Europeiska vardepappers- och marknadsmyn-
digheten eller behorig myndighet enligt artikel 27.4 eller skyldigheten enligt artikel 28.2 att
meddela vésentliga dndringar i informationen enligt artikel 28.1 1 vardepapperiseringsforord-
ningen,

50u§

Behorig myndighet enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2020/1503 om
europeiska leverantorer av grdsrotsfinansieringstjdnster for foretag

Finansinspektionen fungerar som behorig myndighet enligt artikel 29.1 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2020/1503 om europeiska leverantdrer av grésrotsfinansierings-
tjénster for foretag, och som enda kontaktpunkt for grinsoverskridande administrativt samar-
bete mellan behoriga myndigheter samt med Esma enligt artikel 29.2 i den férordningen.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om indring av 7 kap. 8 § i virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) rubriken for 7 kap. 8 § och
fogas till 7 kap. 8 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 1195/2015, nya 4 och 5 mom. som
foljer:
7 kap.

Regelbunden informationsskyldighet
8§

Revisorsrapport och dess offentliggérande

Om emittentens revisor har bestyrkt eller reviderat ett bokslut uppréttat enligt kommissionens
tekniska tillsynsstandarder ska revisorn i sitt utlaitande anmaéla i vilken omfattning bestyrkandet
eller revisionen har utforts. Revisorns utlatande ska bifogas ESEF-bokslutet.

Om emittentens revisor inte har bestyrkt eller reviderat ett bokslut uppréttat enligt kommiss-
ionens tekniska tillsynsstandarder ska emittenten meddela detta i bokslutet i fraga.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Helsingfors den 16 september 2021

Statsminister

Sanna Marin
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Finansminister Annika Saarikko
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Bilagor
Parallelltexter

Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten underpunk-
terna a och ¢ samt 5 punkten, 26 § 17 punkten, i 10 kap. 4 § det inledande stycket i 3 mom. och
4 mom. samt 13 § 1 mom., sddana de lyder, 1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten underpunkterna a och
¢ samt 5 punkten, det inledande stycket i 10 kap. 4 § 3 mom. och 10 kap. 4 § 4 mom. i lag
1069/2017, 1 kap. 26 § 17 punkten i lag 523/2021 och 13 § 1 mom. i lag 294/2019, samt

fogas till 1 kap. 2 § 1 mom., sddant det lyder i lag 1069/2017, en ny 6 punkt, till 26 § 1 mom.,
sadant det lyder i lagarna 1069/2017, 513/2019 och 523/2021, en ny 18 punkt, till 7 kap. 7 §,
sddan den lyder i lag 1069/2017, ett nytt 7 mom., till 10 kap. 4 §, sddan den lyder i lag
1069/2017, ett nytt 2 mom., varvid det nuvarande 2 mom. och dndrade 3 och 4 mom. blir 3—5
mom., till 5 §, sddan den lyder i lag 1069/2017, nya 2 och 3 mom., varvid nuvarande 2—6 mom.
blir 4-8 mom., till kapitlet en ny 5 b §, till 6 §, sddan den lyder i lagarna 1069/2017 och
294/2019, nya 9 och 10 mom. och till kapitlet en ny 12 a § som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap 1 kap.
Allméinna bestimmelser Allménna bestimmelser
28 238
Undantag fran tilldmpningsomrddet Undantag fran tillimpningsomrddet
Denna lag tillampas inte, om Denna lag tillampas inte, om
 4) verksamhetsutovaren vid sidan av sin hu-  4) verksamhetsutovaren vid sidan av sin hu-

vudsakliga affarsverksamhet for egen rikning vudsakliga affarsverksamhet for egen rikning
handlar med ravaruderivat, utslappsritter eller handlar med ravaruderivat, utslappsrétter eller
utslappsrittsderivat, inklusive marknadsga- utsldppsrattsderivat, inklusive marknadsga-
ranter, med undantag for personer som hand- ranter, med undantag for personer som hand-
lar for egen rikning nér de utfor kundorder el- lar for egen rdkning nér de utfor kundorder el-
ler om en verksamhetsutdvare vid annan han- ler om en verksamhetsutdvare vid annan han-
del &n handel for egen rikning tillhandahaller del 4n handel for egen rékning tillhandahéller
investeringstjanster rorande de finansiella in- investeringstjdnster rorande de finansiella in-
strumenten till kunder eller leverantdrer i sin strumenten till kunder eller leverantdrer i sin
huvudsakliga verksamhet, under forutsattning huvudsakliga verksamhet, under forutséttning

att att
a) verksamhetsutovarens eller dess koncerns  a) verksamhetsutovarens eller dess koncerns
huvudsakliga affirsverksamhet inte &r tillhan- huvudsakliga affdrsverksamhet inte é&r tillhan-
dahallande av investeringstjanster, verksam-
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dahallande av investeringstjadnster, kreditinsti-
tutsverksamhet eller marknadsgarantsverk-
samhet for ravaruderivat,

c) verksamhetsutdvaren drligen till Finans-
inspektionen anmdler att den utnyttjar undan-
tag som avses i denna punkt och pa begéiran
rapporterar till Finansinspektionen om den
grund pa vilken verksamheten kan betraktas
som en sidoverksambhet,

5) verksamhetsutovaren tillhandahaller in-
vesteringsradgivning i samband med annan
professionell verksamhet som inte omfattas av
tillimpningsomradet for denna lag, forutsatt
att investeringsradgivningen inte dr avgiftsbe-
lagd,

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

17) ravaruhandlare och utslippsrdttshand-
lare sddana ravaruhandlare och utsldppsritts-
handlare som definieras i artikel 4.1.150 i
EU:s tillsynsforordning.

7 kap

Féreslagen lydelse

het som avses i forteckningen i bilaga I i kre-
ditinstitutsdirektivet eller marknadsgarants-
verksamhet for ravaruderivat,

c¢) verksamhetsutdvaren pé begéran rappor-
terar till Finansinspektionen om den grund pa
vilken verksamheten kan betraktas som en si-
doverksambhet,

5) verksamhetsutovaren tillhandahéller in-
vesteringsradgivning i samband med annan
professionell verksamhet som inte omfattas av
tillimpningsomradet for denna lag, forutsatt
att investeringsradgivningen inte dr avgiftsbe-
lagd,

6) det dr frdga om en sddan leverantor av
grdsrotsfinansieringstjdnster som avses i arti-
kel 2.1 e i Europaparlamentets och rddets for-
ordning (EU) 2020/1503 om europeiska leve-
rantorer av grdsrotsfinansieringstjinster for

foretag och om dndring av forordning (EU)
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2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937.

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

17) ravaruhandlare och utslippsrdttshand-
lare sddana ravaruhandlare och utslappsratts-
handlare som avses i artikel 4.1 led 1501 EU:s
tillsynsforordning,

18) klausul som maojliggor fortida dterbe-
talning en sdadan klausul i en obligation som
skyddar investeraren vid fortida inlésen av
obligationen genom att emittenten dd forplik-
tas att betala investeraren ett belopp som mot-
svarar summan av nettonuvdirdet av forvin-
tade kupongbetalningar under den dterstd-
ende loptiden och ldnekapitalet for den obli-
gation som ska lésas in.

7 kap.
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Organisering av virdepappersforetags
verksamhet

78§

Skyldigheter for utvecklare och distributérer
av finansiella instrument

10 kap
Forfaranden i kundforhallanden
438

Bedomning av ldmplighet och dndamalsen-
lighet

Vad som foreskrivs i 2 mom. géller inte ut-
forande eller mottagande och formedling av
kundorder med eller utan sidotjénster, med
undantag for sddant beviljande av krediter el-
ler 1an i enlighet med 2 kap. 3 § 1 punkten i
denna lag, som inte omfattar befintliga kredit-
limiter f6r kundernas lén, transaktionskonton

Féreslagen lydelse

Organisering av virdepappersforetags
verksamhet

78

Skyldigheter for utvecklare och distributérer
av finansiella instrument

De skyldigheter som ndmns ovan i 1-3 och
6 mom. tilldmpas inte pd virdepappersforetag
vars investeringstjdnst gdller sddana obligat-
ioner i vilka en sddan klausul som avses i 1
kap. 26 § 18 punkten ingdr som enda derivat,
eller pd virdepappersforetag som tillhanda-
haller eller marknadsfor finansiella instru-
ment enbart till en godtagbar motpart.

10 kap.
Forfaranden i kundforhallanden
438

Bedomning av ldmplighet och dndamalsen-
lighet

Ett virdepappersforetag som tillhandahdl-
ler sadan investeringsrddgivning eller port-
foljférvaltning som omfattar forsdljning av ett
finansiellt instrument och kop av ett annat, el-
ler utévning av sddan rdttighet genom vilken
ett befintligt finansiellt instrument dndras, ska
skaffa tillrdcklig information om kundens in-
vestering och analysera kostnaderna och nyt-
tan av att byta finansiellt instrument. Ett vdir-
depappersforetag som tillhandahdller inve-
steringsrddgivning ska upplysa kunden om
huruvida nyttan med att byta finansiellt in-
strument dr storre dn de kostnader som hdnfor
sig till bytet.

Vad som foreskrivs i 3 mom. géller inte ut-
forande eller mottagande och formedling av
kundorder med eller utan sidotjénster, med
undantag for sddant beviljande av krediter el-
ler 1an i enlighet med 2 kap. 3 § 1 mom. 1
punkten, som inte omfattar befintliga kredit-
limiter f6r kundernas 1an, transaktionskonton
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och kontokrediter, om kunden klart och tyd-
ligt har informerats om att vardepappersfore-
taget nér det tillhandahéller den tjénsten inte
behover bedoma det tillhandahéllna eller er-
bjudna finansiella instrumentets eller den till-
handahdllna eller erbjudna tjdnstens &nda-
malsenlighet och att denne dérfor inte atnjuter
det skydd som avses i de relevanta reglerna,
och tjansterna avser

Ett virdepappersforetag ska ocksé i situat-
ioner som avses i 3 mom. uppfylla sina for-
pliktelser i friga om intressekonflikter som
avses i 7 kap. 9 §.

58§

Virdepappersforetags informationsskyldig-
het

Féreslagen lydelse

och kontokrediter, om kunden klart och tyd-
ligt har informerats om att vardepappersfore-
taget nér det tillhandahéller den tjénsten inte
behover bedoma det tillhandahéllna eller er-
bjudna finansiella instrumentets eller den till-
handahédllna eller erbjudna tjdnstens &nda-
malsenlighet och att denne dérfor inte atnjuter
det skydd som avses i de relevanta reglerna,
och tjansterna avser

Ett virdepappersforetag ska ocksd i situat-
ioner som avses i 4 mom. uppfylla sina for-
pliktelser i frdga om sddana intressekonflikter
som avses 1 7 kap. 9 §.

5§

Virdepappersforetags informationsskyldig-
het

Om avtalet att kopa eller sdlja ett finansiellt
instrument ingds med hjdlp av en teknik for di-
stanskommunikation som hindrar att uppgif-
ter om kostnader och avgifter tillhandahdlls i
forvdg, far virdepappersforetaget limna upp-
gifterna antingen i elektronisk form, eller pd
begdran av en icke-professionell kund pd pap-
per, utan obefogat dréjsmdl efter det att ett av-
tal har ingatts, under forutsdttning att fol-
Jjande villkor dr uppfyllda:

1) kunden har gett sitt samtycke till att er-
halla uppgifterna utan obefogat drdjsmal ef-
ter det att ordern har genomforts, och

2) virdepappersforetaget har erbjudit kun-
den mdjligheten att senareldgga utforandet av
ordern tills kunden har fatt uppgifterna.

Virdepappersforetaget ska ge kunden maoj-
lighet att fd uppgifter om kostnader och avgif-
ter per telefon innan ordern utfors.

5bh§

Hur informationen ska overséindas till kun-
den
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63§
Incitament

Féreslagen lydelse

Ett virdepappersforetag ska oversdnda all
den information som kunden ska fd enligt
denna lag i elektronisk form.

Virdepappersforetag ska upplysa icke-pro-
fessionella kunder om att uppgifterna kan
ldmnas i elektronisk form eller pa papper. Pd
begdran av en icke-professionell kund ska
vdrdepappersforetaget oversdinda informat-

ionen avgiftsfritt pd papper.
6§
Incitament

Ett virdepappersforetag som tillhandahdl-
ler kapitalférvaltning eller andra investe-
ringstjdnster eller sidotjdnster och tar emot
analyser utforda av en tredje part anses upp-
lla kraven i 1 mom. om

1) vdrdepappersforetaget fore tillhandahdl-
landet av utférande- eller analystjdnster har
ingdtt ett avtal med tillhandahallaren av ana-
lyserna, i vilket det anges vilken del av de
kombinerade avgifterna eller de gemensamma
betalningarna for utforandetjdnster och ana-
lys som kan héinforas till analys,

2) vdrdepappersforetaget har informerat
kunden om de gemensamma betalningarna for
utforandetjdnster och analys som gjorts till
tredjepartsleverantérer av analys, och

3) analysen for vilka de kombinerade avgif-
terna eller den gemensamma betalningen gors
gdller en emittent vars borsvirde inte 6ver-
steg I miljard euro under de 36 mdanader som
foregick tillhandahdllandet av analysen, ut-
tryckt i drens slutkurser eller som eget kapital
for de rdkenskapsar dd de inte dr eller var
bérsnoterade.

Som analys enligt 9 mom. riknas analys-
material eller en analystjdnst som avser ett el-
ler flera finansiella instrument eller andra till-
gadngar, eller emittenter eller potentiella emit-
tenter av finansiella instrument, eller analys-
material eller analystjinster med ndra an-
knytning till en viss ndringsgren eller mark-
nad ddr resultatet bidrar till bedomningen av
finansiella instrument, tillgangar eller emit-
tenter inom ndringsgrenen eller marknaden i
fraga. Som analys riknas ocksd sddant
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13§
Transaktioner med godtagbara motparter

Ett virdepappersforetag som i form av inve-
steringstjénster tillhandahéller, tar emot, for-
medlar eller utfor kundorder eller handlar for
egen rikning kan utfora transaktioner med
godtagbara motparter utan att for sadana
transaktioner eller for ndgon form av sido-
tjdnst som ar direkt knuten till sidana trans-
aktioner behova tillampa 1-9 §, med undantag
for 5 § 1-3 mom. samt 7 § 1 mom. Virdepap-
persforetaget ska i sina forbindelser med god-
tagbara motparter agera hederligt, rttvist och

Féreslagen lydelse

material eller sddana tjdnster som uttryckli-
gen eller implicit rekommenderar eller fore-
sldr en investeringsstrategi och tillhandahal-
ler en vdl grundad bedomning av det aktuella
eller framtida virdet eller priset pd finansiella
instrument eller tillgdngar, eller pd annat sdtt
innehdller analyser och nya resonemang och
slutsatser pd grundval av ny eller befintlig in-
formation som skulle kunna anvindas som un-
derlag for en investeringsstrategi, som dr re-
levanta och kan tillféra mervirde till virde-
pappersforetagets beslut pd de kunders vig-
nar som betalar den investeringsanalysen.

12a§
Transaktioner med professionella kunder

Ett virdepappersforetag som tillhandahdal-
ler andra tidnster dn investeringsradgivning
eller kapitalforvaltning till en professionell
kund behéver inte iaktta de skyldigheter som
foreskrivs i 5 § 1 mom. 3 punkten ndr det utfor
transaktioner med den professionella kunden.

Ett virdepappersforetag som tillhandahdal-
ler tjdnster till en professionell kund behover
inte iaktta de skyldigheter som foreskrivs i 4 §
2 mom. eller i 7 § ndr det utfor transaktioner
med den professionella kunden, om inte kun-
den i elektronisk form eller pd papper medde-
lar virdepappersforetaget att kunden vill att
de iakttas.

Virdepappersforetaget ska fora bok dver de
meddelanden fran kunden som avses i 2 mom.

13§
Transaktioner med godtagbara motparter

Ett vardepappersforetag som i form av inve-
steringstjénster tillhandahéller, tar emot, for-
medlar eller utfor kundorder eller handlar for
egen rakning behover inte iaktta de skyldig-
heter som foreskrivs i 1-4, 4 a, 5, 5 a och 6-9
§ ndr det utfor transaktioner med godtagbara
motparter eller ndgon form av sidotjinst som
dr direkt knuten till sddana transaktioner.
Virdepappersforetaget ska i sina forbindelser
med godtagbara motparter agera hederligt,
rattvist och professionellt. Kommunikationen
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professionellt. Kommunikationen ska ske pa
ett sitt som &r rattvisande, tydligt och inte vil-
seledande, med beaktande av karaktiren hos
den godtagbara motparten och dennes verk-
sambhet.

Féreslagen lydelse

ska ske pa ett sitt som dr réttvisande och tyd-
ligt och den far inte vara vilseledande med be-
aktande av karaktiren hos den godtagbara
motparten och dennes verksamhet.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om findring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 7 kap. 5 §, sddan den lyder

delvis éndrad i lag 295/2019,

dndras 1 kap. 2 § 1 mom. 34 punkten, 3 kap. 26 § 1 mom., 7 kap. 6 § 2 och 5 mom. och
10 kap. 3 § 1-3 mom., sddana de lyder i lag 295/2019, och
fogas till 1 kap. 2 § 1 mom., s&dant det lyder i lagarna 295/2019 och 598/2021, nya 35—

38 punkter som foljer:
Gdllande lydelse
1 kap

Tillimpningsomrade och definitioner

2§
Definitioner

I denna lag avses med

34) likvid marknad en marknad for ett finan-
siellt instrument eller en klass av finansiella
instrument, dar det stindigt finns beredda och
villiga kopare och séljare, enligt en bedom-
ning utifrén foljande kriterier och med beak-
tande av de specifika marknadsstrukturerna
for det finansiella instrumentet eller klassen
av finansiella instrument, dvs.

68
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1 kap.

Tillimpningsomrade och definitioner

2§
Definitioner

I denna lag avses med

34) likvid marknad en marknad for ett finan-
siellt instrument eller en klass av finansiella
instrument, dar det stdndigt finns beredda och
villiga kdpare och séljare, enligt en bedom-
ning utifrdn foljande kriterier och med beak-
tande av de specifika marknadsstrukturerna
for det finansiella instrumentet eller klassen
av finansiella instrument, dvs.
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a) den genomsnittliga transaktionsfrekven-
sen och transaktionsvolymen under ett antal
marknadsvillkor, med beaktande av produk-
ternas art och livscykel inom klassen av finan-
siella instrument,

b) antalet och typen av marknadsaktorer, in-
begripet forhéllandet mellan antalet mark-
nadsaktorer och antalet instrument som hand-
las nér det géller en sérskild produkt,

c) den genomsnittliga storleken pa spreadar,
nér uppgift finns.

Féreslagen lydelse

a) den genomsnittliga transaktionsfrekven-
sen och transaktionsvolymen under ett antal
marknadsvillkor, med beaktande av produk-
ternas art och livscykel inom klassen av finan-
siella instrument,

b) antalet och typen av marknadsaktorer, in-
begripet forhéllandet mellan antalet mark-
nadsaktorer och antalet instrument som hand-
las nér det géller en sérskild produkt,

¢) den genomsnittliga storleken pa spreadar,
nér uppgift finns,

35) jordbruksrdvaruderivat derivatinstru-
ment som avser de produkter som anges i ar-
tikel 1 och bilaga I, del I-XX och XXIV/I i
Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 1308/2013 om upprittande av en
samlad marknadsordning for jordbrukspro-
dukter och om upphdvande av rddets forord-
ningar (EEG) nr 922/72, (EEG) nr 234/79,
(EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 1234/2007
och de produkter som anges i bilaga I till
Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 1379/2013 om den gemensamma
marknadsordningen for fiskeri- och vatten-
bruksprodukter, om dndring av rddets forord-
ningar (EG) nr 1184/2006 och (EG) nr
1224/2009 och om upphdvande av rdadets for-
ordning (EG) nr 104/2000,

36) kritiska eller signifikanta rdvarude-
rivat derivat i vilka summan av alla slutposit-
ionsinnehavarares nettopositioner utgor stor-
leken pd deras dppna kontrakt och utgor minst
300 000 poster i genomsnitt under en period
av ett ar,

37) viirdepapperiserade rdavaruderivat vir-
depapper som avses i 2 kap. 2 § i virdepap-
persmarknadslagen och som har koppling till
ravaran eller den underliggande tillgangen
for ett finansiellt instrument som avses i 1 kap.
14 § 1 mom. 9 punkten i lagen om investe-
ringstjanster,

38) huvudsakligen kommersiell koncern
en koncern som avses i I kap. 2 § 1 mom. 4 a
punkten i lagen om investeringstjdnster.
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Organisering av verksamheten pa en re-
glerad marknad

26 §

Kontroller av positionshantering inom rdva-
ruderivat

En bors ska ha transparenta och icke-diskri-
minerande system och forfaranden for att kon-
trollera positionerna for dem som handlar med
ravaruderivat samt med utslippsrétter och de-
rivat av dessa. I sina kontroller ska borsen be-
akta vilken typ av personer och marknadspar-
ter som handlar och hur de anvédnder de kon-
trakt som handlas. En bors har rétt att fa alla
uppgifter som behovs for kontrollen av inne-
havaren av en derivatposition.

7 kap

Transparenskrav for handel med finansi-
ella instrument

58

Utforande av transaktioner pd en handels-
plats

Handelsplatser och systematiska intern-
handlare ska, i fraga om finansiella instru-
ment som omfattas av handelsskyldigheten i
artiklarna 23 och 28 i EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument, minst
en gadng drligen kostnadsfritt offentliggéra
data om kvaliteten pd utférandet av transakt-
ioner pad den handelsplatsen.

Vad som i 1 mom. foreskrivs om handels-
platser ska i fraga om andra finansiella in-
strument dn sadana som avses i 1 mom. till-
ldmpas pd den plats ddr transaktionen utfors.

Efter det att en order har utforts for en
kunds rikning ska tillhandahdllaren av inve-

Féreslagen lydelse

Organisering av verksamheten pa en re-
glerad marknad

26 §

Kontroller av positionshantering inom rdva-
ruderivat

En bors ska ha transparenta och icke-diskri-
minerande system och forfaranden for att kon-
trollera positionerna for dem som handlar med
ravaruderivat samt med utslippsrétter och de-
rivat av dessa. I sina kontroller ska borsen be-
akta vilken typ av personer och marknadspar-
ter som handlar och hur de anvénder de kon-
trakt som handlas. En bors har rétt att av inne-
havaren av en derivatposition fa alla uppgifter
som behovs for kontrollen, inklusive uppgifter
om positioner i rdvaruderivat med samma
egenskaper och baserade pd samma underlig-
gande rdavara som handlas pd andra handels-
platser, och uppgifter om ekonomiskt likvdr-
diga OTC-kontrakt.

7 kap.

Transparenskrav for handel med finansi-
ella instrument

(5 § upphévs)
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Ssteringstjdnster informera kunden om var or-
dern utfordes. De regelbundna rapporterna
ska inbegripa detaljerade uppgifter om pris,
kostnader, hastighet och sannolikhet for utfo-
rande ndr det gdller enskilda finansiella in-
strument.

68§

Rapportering av rdvaruderivat och utsldpps-
rdtter

De uppgifter som riknas upp i 1 mom. ska
offentliggdras och rapporteras till myndighet-
erna endast ndr bade antalet personer och de-
ras Oppna positioner Overskrider de mini-
mitroskelvirden som foreskrivs i artikel 83 i
kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/565 om komplettering av Europaparla-
mentets och rédets direktiv 2014/65/EU vad
géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i1 virdepappersforetag, och de-
finitioner for tillimpning av det direktivet.

Tillhandahallare av investeringstjénster som
handlar med ravaruderivat, utslédppsrétter eller
derivat av dessa utanfor en handelsplats ska
dagligen ge den behdriga myndigheten for den
handelsplats dér ravaruderivaten, utslappsrat-
terna eller derivaten av dessa handlas eller den
behoriga centrala myndigheten en fullstindig
rapport om sina egna positioner i ravarude-
rivat, utsldppsritter och derivat av dessa samt
om sina positioner som inbegriper ekonomiskt
likvardiga OTC-kontrakt, liksom om posit-
ioner som innehas av deras kunder och de
kundernas kunder till dess slutkunden har
natts.

Féreslagen lydelse

68§

Rapportering av rdavaruderivat och utsldpps-
rdtter

De uppgifter som riknas upp i | mom. ska
offentliggdras och rapporteras till myndighet-
erna endast nér bade antalet personer och de-
ras Oppna positioner Overskrider de mini-
mitroskelvirden som foreskrivs i artikel 83 i
kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/565 om komplettering av Europaparla-
mentets och rédets direktiv 2014/65/EU vad
géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i1 virdepappersforetag, och de-
finitioner for tillimpning av det direktivet.
Uppgifter om vdrdepapperiserade derivat be-
hover dock inte offentliggoras eller rapporte-
ras.

Tillhandahallare av investeringstjanster som
handlar med ravaruderivat, utslédppsrétter eller
derivat av dessa utanfor en handelsplats ska
minst dagligen ge den behoriga centrala myn-
digheten for den handelsplats dar ravarude-
rivaten, utsldppsritterna eller derivaten av
dessa handlas en fullstdndig rapport som dven
omfattar egna positioner i ekonomiskt likvdr-
diga OTC-kontrakt och vid behov om sadana
egna positioner i ravaruderivat, utsldppsrdt-
ter och derivat av dessa som handlas pa han-
delsplatsen. Samma giller positioner som in-
nehas av kunderna hos en tillhandahallare av
investeringstjdnster och de kundernas kunder
till dess slutkunden har ndtts. Om det inte
finns ndgon behorig central myndighet ska
rapporten ges till den behériga myndigheten
for handelsplatsen.
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10 kap

Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befo-
genheter

3§

Sdrskilda befogenheter gillande ravarude-
rivat

Finansinspektionen kan faststilla positions-
limiter (troskelviirden) for ravaruderivat som
ar foremél for handel pa en reglerad marknad,
pd en multilateral handelsplattform eller pd en
organiserad handelsplattform samt for derivat
som inbegriper ekonomiskt likvérdiga ravaru-
derivat. Finansinspektionen kan kréva att till-
synsobjekt som avses i 4 § i lagen om Finans-
inspektionen, finansmarknadsaktorer och
andra som avses i 5 § i den lagen ska iaktta en
positionslimit, minska storleken pa en expo-
nering eller position i finansiella instrument
som avses i denna paragraf samt forbjuda for-
vérv av sddana.

En positionslimit som avses i 1 mom. ska
som storsta tilldtna nettovérde faststillas for
en position i rdvaruderivat med hjélp av de be-
rakningsmetoder som anges i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2017/591 om
komplettering av Europaparlamentets och ra-
dets direktiv 2014/65/EU vad géller tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av posit-
ionslimiter for radvaruderivat. Finansinspekt-
ionen ska regelbundet se Gver positionslimi-
terna och vid behov faststélla en ny positions-
limit med beaktande av marknadsutveckl-
ingen.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om po-
sitionslimiter ska inte tillimpas pa sadana po-
sitioner som innehas av icke-finansiella en-
heter och som avses i den delegerade forord-
ning som ndgmns ovan i 2 mom. eller pa posit-
ioner som innehas for sdidana enheters riakning
och som reducerar de risker som star i direkt
samband med kommersiell verksambhet.

Féreslagen lydelse
10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sérskilda befo-
genheter

3§

Sdrskilda befogenheter gdllande ravarude-
rivat

Finansinspektionen faststdiller tréskelvir-
den for positioner (positionslimiter) for jord-
bruksrdvaruderivat och kritiska eller signifi-
kanta révaruderivat som dr foremal for handel
pa en sddan reglerad marknad, multilateral
handelsplattform eller organiserad handels-
plattform for vilken Finansinspektionen dr be-
horig myndighet, samt for derivat som inbe-
griper ekonomiskt likvéirdiga rdvaruderivat.
Finansinspektionen kan kréva att tillsynsob-
jekt som avses 14 § i lagen om Finansinspekt-
ionen, finansmarknadsaktorer och andra som
avses 15 § 1 den lagen ska iaktta en positions-
limit, minska storleken pé en exponering eller
position i finansiella instrument som avses i
denna paragraf samt férbjuda forvarv av séd-
ana.

Positionslimiter faststdlls for sadana jord-
bruksrdvaruderivat och kritiska eller signifi-
kanta ravaruderivat som dr foremdl for han-
del pa en reglerad marknad, multilateral han-
delsplattform eller organiserad handelsplatt-
form. Positionslimiter faststdlls enligt storsta
tillitna nettovarde med hjélp av de berak-
ningsmetoder som anges i kommissionens
tekniska tillsynsstandarder. Finansinspekt-
ionen ska regelbundet se over positionslimi-
terna och vid behov faststélla en ny positions-
limit med beaktande av marknadsutveckl-
ingen.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om po-
sitionslimiter ska inte tillimpas

1) pd sdadana 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 sdd-
ana enheters rikning och som reducerar de
risker som star i direkt samband med denna
icke-finansiella enhets kommersiella verk-
samhet,
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Gdllande lydelse

Féreslagen lydelse

2) pd positioner som innehas av, eller for,
en finansiell enhet som ingdr i en huvudsakli-
gen kommersiell koncern och agerar for en
icke-finansiell enhets rdkning vilken ingdr i
den huvudsakligen kommersiella koncernen,
om dessa positioner pd ett objektivt mdtbart
sdtt reducerar de risker som stdr i direkt sam-
band med denna icke-finansiella enhets kom-
mersiella verksamhet,

3) pd positioner som innehas av finansiella
och icke-finansiella motparter, sddana de de-
finieras i de tekniska tillsynsstandarder som
avses i 2 mom., for positioner som pd ett ob-
Jjektivt mdtbart sdtt dr resultatet av transakt-
ioner som ingdtts for att fullgéra skyldigheter
att tillhandahdlla likviditet pd en handels-
plats, eller

4) pa virdepapperiserade ravaruderivat.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om iAndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 37 ¢ § och 40 § 2 mom. 7 punkten, sddana
de lyder, 37 e § ilag 1108/2018 och 40 § 2 mom. 7 punkten i lag 215/2017, och:

fogas en ny 50 u § som foljer:
Gidllande lydelse
37¢e§

Tillfdlligt forbud mot att ldimna anmdlan en-
ligt virdepapperiseringsférordningen

Finansinspektionen kan for viss tid, hogst
fem é&r, forbjuda originatorn eller det medver-
kande institutet att 1dmna den anmélan som

Foreslagen lydelse
37¢e§

Tillfdlligt forbud mot att ldimna anmdlan en-
ligt vdrdepapperiseringsférordningen

Finansinspektionen kan for viss tid, hogst
fem é&r, forbjuda originatorn eller det medver-
kande institutet att 1dmna den anmélan som
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Gdllande lydelse

avses 1 artikel 27.1 i virdepapperiseringsfor-
ordningen, om originatorn eller det medver-
kande institutet inte uppfyller kraven pé all-
mén, transparent och standardiserad vérde-
papperisering enligt artiklarna 19-22 eller
kraven pa vérdepapperisering som sker i pro-
gramform och pégér en kort tid och som avses
vara enkel, transparent och standardiserad i
enlighet med artiklarna 23-26 i viardepapperi-
seringsforordningen.

40§
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift ska ocksd paforas den som
uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar el-
ler bryter mot

7) bestimmelsen om bibehallande av risk
enligt artikel 6, bestimmelsen om transpa-
renskrav enligt artikel 7, bestimmelsen om
kriterier for kreditgivning enligt artikel 9, be-
stimmelsen om anvéndning av beteckningen
”enkel, transparent och standardiserad virde-
papperisering” enligt artikel 18, bestimmel-
serna om enkel, transparent och standardise-
rad virdepapperisering enligt artiklarna 19-22
eller bestimmelserna om virdepapperisering
som sker i programform och pagér en kort tid
och som avses vara enkel, transparent och
standardiserad enligt artiklarna 23-26, be-
stimmelsen enligt artikel 27.1 genom att
lamna en vilseledande anmaélan, bestimmel-
sen om anmdlan till Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten eller behdrig myn-
dighet enligt artikel 27.4 eller skyldigheten
enligt artikel 28.2 att meddela vésentliga dnd-
ringar i informationen enligt artikel 28.1 i vér-
depapperiseringsforordningen,

Féreslagen lydelse

avses 1 artikel 27.1 i virdepapperiseringsfor-
ordningen, om originatorn eller det medver-
kande institutet inte uppfyller kraven pa all-
mén, transparent och standardiserad vérde-
papperisering enligt artiklarna 19-22 eller
kraven pa vérdepapperisering som sker i pro-
gramform och pégéar en kort tid och som avses
vara enkel, transparent och standardiserad i
enlighet med artiklarna 23-26 eller kraven pd
enkel, transparent och standardiserad vdirde-
papperisering i balansrdkningen i artiklarna
26a-26e i forordningen.

40§
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift ska ocksd paforas den som
uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar el-
ler bryter mot

7) bestimmelsen om bibehallande av risk
enligt artikel 6, bestimmelsen om transpa-
renskrav enligt artikel 7, bestimmelsen om
kriterier for kreditgivning enligt artikel 9, be-
stimmelsen om anvéndning av beteckningen
“enkel, transparent och standardiserad virde-
papperisering” enligt artikel 18, bestimmel-
serna om enkel, transparent och standardise-
rad virdepapperisering enligt artiklarna 19-22
eller bestimmelserna om virdepapperisering
som sker i programform och pégér en kort tid
och som avses vara enkel, transparent och
standardiserad enligt artiklarna 23-26, be-
stammelserna om enkel, transparent och stan-
dardiserad virdepapperisering i balansriik-
ningen enligt artikel 26a—26¢, bestimmelsen
enligt artikel 27.1 genom att ldmna en vilsele-
dande anmdlan, bestimmelsen om anméilan
till Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten eller behdrig myndighet enligt
artikel 27.4 eller skyldigheten enligt artikel
28.2 att meddela vésentliga dndringar i in-
formationen enligt artikel 28.1 i virdepappe-
riseringsforordningen,
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Gdllande lydelse

Féreslagen lydelse
S0uf

Behorig myndighet enligt Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) 2020/1503
om europeiska leverantorer av grisrotsfi-

nansieringstjinster for foretag

Finansinspektionen fungerar som behdrig
myndighet enligt artikel 29.1 i Europaparla-
mentets och rddets forordning (EU)
2020/1503 om europeiska leverantérer av
grasrotsfinansieringstjdnster for foretag, och
som enda kontaktpunkt for grdnséverskri-
dande administrativt samarbete mellan beho-
riga myndigheter samt med Esma enligt arti-
kel 29.2 i den forordningen.

Denna lag trdider i kraft den 20 .

Lag

om éindring av 7 kap. 8 § i virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) rubriken for 7 kap. 8 § och
fogas till 7 kap. 8 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 1195/2015, nya 4 och 5 mom. som

foljer:
Gdllande lydelse
7 kap.
Regelbunden informationsskyldighet
8§

Revisionsberdttelse och dess offentliggo-
rande

Féreslagen lydelse
7 kap.
Regelbunden informationsskyldighet
8§

Revisorsrapport och dess offentliggorande



Gdllande lydelse

RP 126/2021 rd

76

Féreslagen lydelse

Om emittentens revisor har bestyrkt eller re-
viderat ett bokslut upprdttat enligt kommiss-
ionens tekniska tillsynsstandarder ska revi-
sorn i sitt utldtande anmdla i vilken omfatt-
ning bestyrkandet eller revisionen har utforts.
Revisorns utldtande ska bifogas ESEF-boks-
lutet.

Om emittentens revisor inte har bestyrkt el-
ler reviderat ett bokslut upprdttat enligt kom-
missionens tekniska tillsynsstandarder ska
emittenten meddela detta i bokslutet i frdga.

Denna lag trdider i kraft den 20 .
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Tabeller for mot-
svarighet

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 om éandring av direktiv
2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter och di-
rektiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa virdepappersfo-
retag, for att stodja dterhiimtningen efter covid-19-krisen, nedan dndringsdirektivet for
marknaden for finansiella instrument eller dndringsdirektivet

Tabell for motsvarighet

Bestimmelse i direktiv (EU)
2021/338

Motsvarande bestaimmelse 1
nationell lag

Artikel 1.1 a

Artikel 2.1 j i direktiv
2014/65/EU 2

1 kap. 2 § 1 mom. 4 punkten
underpunkterna a och c i lagen
om investeringstjanster

Artikel 1.2 a

Artikel 4.1 8a 1 direktiv
2014/65/EU 2

10 kap. 4 § 2 mom. i lagen om
investeringstjénster

Artikel 1.2 b

Artikel 4.1 44a i direktiv
2014/65/EU

1 kap. 26 § 18 punkten i lagen
om investeringstjanster

Artikel 1.2 ¢

Artikel 4.1 59 1 direktiv
2014/65/EU

1 kap. 2 § 1 mom. 35 punkten
i lagen om handel med finan-
siella instrument

Artikel 1.2 d

Artikel 4.1 6a 1 direktiv

10 kap. 5 b § i lagen om inve-

2014/65/EU steringstjanster
Artikel 1.2 Artikel 4.1 65 1 direktiv 1 kap. 2 § 1 mom. 38 punkten
2014/65/EU i lagen om handel med finan-

siella instrument och 1 kap. 2
§ 1 mom. 4 punkten i lagen
om investeringstjanster

Artikel 1.3

Artikel 16a 1 direktiv

7 kap. 7 § 7 mom. i lagen om

2014/65/EU

2014/65/EU investeringstjénster
Artikel 1.4 a Artikel 24.4 i direktiv 10 kap. 5 § 2 och 3 mom. i la-
2014/65/EU gen om investeringstjanster
Artikel 1.4 b Artikel 24.5 a i direktiv 10 kap. 5 b § i lagen om inve-
2014/65/EU steringstjénster och over-
gingsbestdmmelse i lagen om
andring av lagen om investe-
ringstjanster
Artikel 1.4 ¢ Artikel 24.9 a i direktiv 10 kap. 6 § 9 och 10 mom. i
2014/65/EU lagen om investeringstjanster
Artikel 1.5 Artikel 25.2 tredje stycket | 10 kap. 4 § 2 mom., 10 kap.
1 direktiv 2014/65/EU 12 a § i lagen om investerings-
tjénster
Artikel 1.6 Artikel 27.3 i direktiv 7 kap. 5 § som enligt forslaget

foreslas att upphivas i lagen
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om handel med finansiella in-
strument

Artikel 1.8 Artikel 29a 1 direktiv 10 kap. 4 § 2 mom. och 12 a §
2014/65/EU i lagen om investeringstjinster
Artikel 1.9 Artikel 30.1 forsta stycket | 10 kap. 13 § 1 mom. i lagen
1 direktiv 2014/65/EU om investeringstjanster
Artikel 1.10 a Artikel 57.1 forsta stycket | 10 kap. 3 § 1 och 2 mom. i la-
i direktiv 2014/65/EU gen om handel med finansiella
instrument i frdga om Finans-
inspektionens befogenheter
1 kap. 2 § 1 mom. 36 punkten
i lagen om handel med finan-
siella instrument vad géller de-
finitionen av kritiska och sig-
nifikanta derivat
och och

Artikel 57.1 andra stycket
i direktiv 2014/65/EU

10 kap. 3 § 3 mom. i lagen om
handel med finansiella instru-
ment som géller undantag for
positionslimiter

1 kap. 2 § 1 mom. 27 punkten
i lagen om handel med finan-
siella instrument i friga om
virdepapperiserade ravarude-
rivat

Artikel 1.10 b

Artikel 57.4 1 direktiv
2014/65/EU

10 kap. 3 § 1 och 2 mom. i la-
gen om handel med finansiella
instrument

Artikel 1.10 ¢

Artikel 57.8 b 1 direktiv
2014/65/EU

3 kap. 26 § 1 mom. i lagen om
handel med finansiella instru-
ment

Artikel 1.11 a

Artikel 58.1 1 direktiv
2014/65/EU andra stycket

7 kap. 6 § 1 mom. i lagen om
handel med finansiella instru-
ment

Artikel 1.11b

Artikel 58.2 1 direktiv
2014/65/EU

7 kap. 6 § 5 mom. i lagen om
handel med finansiella instru-
ment

Artikel 1.12

Artikel 73.2 1 direktiv
2014/65/EU

3 kap. 3 § och 10 kap. 5 § i la-
gen om handel med finansiella
instrument enligt RP 29/2021
rd

Artikel 2

Artikel 2.1 1 direktiv
(EU)2019/878

Overgangsbestammelse i kre-
ditinstitutslagen enligt RP
171/20 rd
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Artikel 3 Artikel 94.2 tredje fjirde | 8 kap. 1 § 3 mom. och 12 § i
och femte styckena i di- lag om dndring av kreditinsti-
rektiv 2013/36/EU tutslagen enligt RP 171/2020
rd
Artikel 4 och 6 N/A Ikrafttrddandebestdmmelser
till de lagdndringar som fore-
slés

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/557 om éfindring av forordning
(EU) 2017/2402 om ett allmént ramverk for virdepapperisering och om inrittande av ett
sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad viirdepapperisering for att
stodja aterhimtningen efter covid-19-krisen

Tabell for motsvarighet

Bestimmelse i forordning Motsvarande bestimmelse i
(EU)2020/557 nationell lag
Artikel 1.10 Artikel 26a—26¢ avsnitt 37 e § och40 § 2 mom. 7
2a i forordning (EU) punkten i lagen om Finansin-
2017/2402 spektionen

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/337 om éindring av forordning
(EU) 2017/1129 vad giller EU-iterhimtningsprospektet och riktade justeringar for fi-
nansiella mellanhéinder och direktiv 2004/109/EG avseende anvindningen av ett enhet-
ligt elektroniskt rapporteringsformat for arliga redovisningar for att stodja aterhimt-
ningen efter covid-19-krisen

Tabell for motsvarighet

Bestammelse i forordning Motsvarande bestdammelse 1

(EU)2021/337 nationell lag

Artikel 2 Artikel 7 forsta stycketi | 7 kap. 5 § i lagen om vérde-
forordning (EU) pappersmarknadslag enligt
2017/1129 RP 24/2021 rd

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/1503 om europeiska leverantorer
av grisrotsfinansieringstjanster for foretag och om findring av forordning (EU)
2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937

Tabell for motsvarighet

Bestdammelse i forordning Motsvarande bestammelse 1

(EU)2020/1503 nationell lag

Artikel 29.1 N/A 50 u § i lagen om Finansin-
spektionen
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