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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag
om viirdepappersforetag och till lagstiftning som har samband

med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

Propositionens forslag till lag om virde-
pappersforetag innebiir att rddets direktiv om
Investeringstjdnster inom virdepappersom-
rddet (93/22/EEG) huvudsakligen sitts i
kraft. Samtidigt upphdvs lagen om virde-
pappersférmedlingsrorelse, vars  tillimp-
ningsomrade inte Overensstimmer med di-
rektivets krav.

Utover fondkommissionsrorelse, for vilken
redan nu krivs tillstind, foreslas att tillstadnd
skall kridvas ocksd for yrkesmassigt tillhan-
dahdllande av andra investeringstjdnster, si-
som formogenhetsforvaltning, virdepappers-
formedlarrorelse, marknadsgarantrorelse och
emissionsarrangemang. Enligt forslaget kan
finansministeriet pd ansékan bevilja verk-
samhetstillstdnd for investeringstjénster. De
aktiebolag som har ritt att tillhandahalla s&-
dana tjénster kallas vdrdepappersforetag.

I den foreslagna lagen stadgas dessutom
om etablering och dgande av virdepappers-
foretag, om sddana foretags verksamhet,
bokslut, revision, soliditet och risker samt
om kontroll av stora exponeringar och om
myndighetstillsynen Over vérdepappersfore-
tag.

I propositionen foreslas enhetliga regle-
ringar pd lagnivd om virdepappersforetag
som tillhandahéller investeringstjinster samt
av kreditinstitut. Flera av de stadganden som
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foresldas i lagen om virdepappersforetag
motsvarar stadganden i kreditinstitutslagen.

For att uppfylla de krav som stills i radets
direktiv om kapitalkrav for virdepappersfor-
etag och kreditinstitut (93/6/EEG) foreslas
att det stadgas om tva typer av kapitalkrav
for vidrdepappersforetag. Enligt forslaget
krivs det att ett virdepappersforetag utéver
ett startkapital har en kapitalbas som &r bun-
den till riskerna i dess verksamhet. Finansin-
spektionen ges ritt att meddela ndrmare for-
eskrifter i dessa avseenden.

Virdepappersmarknadslagen och lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer foreslas bli dndrade i enlighet med
den utveckling som skett pd virdepappers-
och derivatmarknaden, s& att marknadspar-
terna och de system som forekommer pa
marknaden bittre blir beaktade. De foreslag-
na dndringarna giller framf6rallt den offent-
liga handeln med virdepapper och fondbor-
sverksamheten och innebir att en del av de
krav blir uppfyllda som stills i radets direk-
tiv om investeringstjdnster inom virdepap-
persomradet.

I propositionen foreslds ocksa att det stif-
tas en lag om utlindska vérdepappersfore-
tags ritt att tillhandahalla investeringstjanster
i Finland.

Lagarna foreslas trdda i kraft sd snart som
mojligt.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

Inom samhillsekonomin finns det alltid
ekonomiska enheter som forvaltar sparmedel
i investeringssyfte. Vissa privata och publika
foretag samt privatpersoner behdver a andra
sidan dessa tillgangar for sin egen verksam-
het och investeringar. Finansmarknadens
viktigaste uppgift &r att sd effektivt, forman-
ligt och tillforlitligt som mojligt styra kapi-
talstrommarna fran enheter med Overskott
till enheter med underskott. P4 marknaden
sker dessutom en prissittning av investe-
ringsobjekten. Finansmarknaden bestimmer
séledes virdet pa den egendom som den in-
vesterande allménheten har i sin besittning.

Finansmarknaden brukar utgdende fran
investeringarnas varaktighet indelas i en
penningmarknad for kortfristig finansiering
och i en kapitalmarknad for 1angfristig fi-
nansiering. Penningmarknadens investerings-
objekt dr i regel hogst ettdriga. P4 kapital-
marknaden férmedlas Over ettdriga investe-
ringar.

Den del av finansmarknaden dir finansie-
ring férmedlas med omsittningsbara virde-
papper, kallas vdrdepappersmarknaden. Vir-
depappersmarknaden kan, utgéende frin fi-
nansieringens karaktir och specifika kénne-
tecken, indelas i en marknad for finansiering
i eget kapital och en for finansiering i frim-
mande kapital.

Aktiebolags och andra privatrittsliga fore-
tags eget kapital bestar av dgarnas pa lang
sikt gjorda investeringar i foretaget samt av
poster som har ¢verforts till det egna kapita-
let fran foretagets rorelseresultat. Ett foretag
har inte under sin verksamhetstid skyldighet
att till investerarna betala tillbaka investe-
ringarna i eget kapital. I praktiken betyder
detta att en investering i eget kapital gors
for en pé forhand obestimd tid. Investeraren
4dger en mot investeringen svarande andel av
foretagets formogenhet, som faller ut om
féretaget upploses. Denna andel utbetalas
emellertid forst ndr alla de som investerat i
det frimmande kapitalet har fatt sina inve-
steringar tillbaka. Avkastningen pa en inve-
stering i eget kapital #dr beroende av det fi-
nansierade foretagets resultat. Investeraren dr
berittigad att delta i foretagets beslutsfattan-
de.

Aktier #r den klart viktigaste kategorin av
investeringsobjekt pa4 marknaden for finans-

iering i eget kapital. Aktiemarknaden hin-
fors till kapitalmarknaden for langfristig fi-
nansiering. Vissa bolags aktier har emitterats
pa virdepappersmarknaden och upptagits till
offentlig handel t.ex. pa fondborsen. Inom
den offentliga handeln bestdms kontinuerligt
en aktiekurs som pd kort tid kan variera
kraftigt. En av fordelarna med aktiemarkna-
den &r att investeringar i olika bolags aktier
delvis skyddar varandra. Ocksa om aktiekur-
serna fluktuerar méanatligen, brukar inte alla
aktiepriser nddvindigtvis utvecklas i samma
riktning eller med samma fart. En investera-
re kan sdledes sprida den risk som samman-
hiinger med en investering genom att foérdela
investeringen mellan flera aktieslag.

Investeringarna i ett foretags frimmande
kapital utgor olika typer av lang- och kort-
fristiga skulder. Det frimmande kapitalet
skall under foretagets verksamhetstid i all-
ménhet betalas tillbaka antingen efter en i
villkoren angiven tid eller p& anfordran. Det
frimmande kapitalet har bittre foretride dn
det egna kapitalet om f&retaget upploses.
Dessutom varierar de i det frimmande kapi-
talet ingdende skuldernas foretriadesriitt. Av-
kastningen pa en investering utgérs av den
rinta som foretaget betalar och betalnings-
skyldigheten &r i allménhet inte beroende av
foretagets ekonomiska situation. Investera-
ren, dvs. foretagets borgendr, far pad grund-
val av sin investering inte rétt att delta i for-
valtningen av foretaget. Finansiering i form
av investering i frimmande kapital kan tas
emot ocksa av publika foretag.

P& marknaden for frimmande kapital an-
vinds vid ordnandet av finansiering skuldeb-
rev med varierande 16ptid. Overlatbara skul-
debrev kan vara foremal for handel. Bendm-
ningen skuldebrevsmarknad kan f6ljaktligen
anvindas nér det giller marknaden for sada-
na virdepapper. P4 skuldebrevsmarknaden
bedrivs handel med bade penningmarkna-
dens och kapitalmarknadens investeringso-
bjekt. De viktigaste investeringsobjekten pa
penningmarknaden #r de bankcertifikat som
centralbanken och depositionsbankerna emit-
terar samt de skuldforbindelser som staten
emitterar. P4 kapitalmarknaden bedrivs dére-
mot handel med masskuldebrev som emitte-
rats av staten, publika foretag, kreditinstitut
och privatforetag.

Pa virdepappersmarknaden har dessutom
emitterats olika kombinationer av investe-
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ringar i eget respektive frimmande kapital,
t.ex. konvertibla skuldebrevslan, optionslan
och kapitallan. I vissa vistlinder emitteras
ocksd preferensaktier utan rostritt. Konver-
tibla skuldebrevslan, optionslan och kapital-
1an samt aktier utan rostritt ger i och for sig
inte investeraren ritt att delta i emittentens
beslutsfattande. Till f6ljd av dessa kombina-
tioner av olika finansieringsformer héller
den traditionellt skarpa grdnsen mellan
marknaden for eget respektive frimmande
kapital pa att suddas ut.

I praktiken #r det fortfarande mojligt att pa
vérdepappersmarknaden sirskilja en detalj-
och en partihandel, t.ex. utgéende fran inve-
sterarnas och handelspartiernas  genom-
snittliga storlek. Denna indelning &r sérskilt
tydlig pa skuldebrevsmarknaden, som inklu-
derar sivil en masskuldebrevsmarknad for
sméinvesterare som bankernas och storfére-
tagens partihandel med marknadspengar.
Aktoérerna pa partimarknaden har andra be-
hov 4n aktorerna pé detaljhandelsmarknaden.
Marknaderna har utformats utgdende frin
skilda 16sningar. Aktiemarknaden styrs av en
omfattande lagstiftning som har utformats
ndrmast for att skydda smainvesterare. Lag-
stiftningen kompletteras av en detaljerad myndighets-
och sjdlvreglering. Penningmarknaden for
parter som bedriver yrkesméissig handel
grundar sig dédremot till stor del pa vederta-
gen handelssed och proceduravtal. Liknande
praxis férekommer ocksa pa partimarknaden
for masskuldebrevslan.

Virdepappersmarknaden stér i néra forbin-
delse med derivatmarknaden, dir det bedrivs
handel med options- och terminskontrakt,
dvs, derivatinstrument. Dessa géller framtida
virdepappersoverlatelser. Derivatinstrumen-
ten erbjuder marknadsparterna ett sitt att
skydda sig mot kursforindringar. A andra
sidan kan parterna genom dessa instrument
ocksa forsoka dra nytta av fordndringarna.

Som en f6ljd av den internationella ut-
vecklingen i slutet av 1980-talet viixte vér-
depappershandeln kraftigt och blev livligare
ocksa i Finland. Under de senaste &ren har
utvecklingen av denna handel dominerats av
den nya datatekniken samt av de nya mark-
naderna och handelsformerna. Konkurrensen
har blivit friare genom att tidigare begriins-
ningar och regleringsformer avvecklats. Fin-
lands finansmarknad har internationaliserats
genomgripande. En bidragande orsak till
denna utveckling &r den avreglering av ut-
lindska investerares verksamhet som ge-

nomfordes i borjan av 1990-talet. Av bor-
saktierna #r redan ca en fjdrdedel i utlindska
investerares dgo och av masskuldebrevsia-
nen, rdknat i mark, ca 15 %.

Bade den internationella och den nationel-
la konkurrensen om virdepappersmarknaden
har skirpts. P4 marknaden finns en vixande
grupp aktorer for vilkas behov det fortgaen-
de utvecklas nya investeringsprodukter. Det
ut6kade internationella samarbetet och i syn-
nerhet den ekonomiska integrationen i Vis-
teuropa har lett till en samordning av de
normer som reglerar olika ldnders virdepap-
persmarknad. MarknadsstSrningar och pléts-
liga kursfall har okat marknadsaktSrernas
riskmedvetenhet. Didrmed stéller de ocksa
storre krav pa marknadens tillforlitlighet och
effektivitet.

2. Nulige
2.1. Lagstiftning

Gdllande lagstiftning om vdrdepappershan-
del. Virdepappersmarknadslagen (495/89)
och lagen om virdepappersformedlingsrorel-
se (499/89) tridde i kraft i augusti 1989.
Dessa lagar utgor stommen i speciallagstift-
ningen om virdepappersmarknaden. Huvud-
syftet med dem &r att trygga en effektiv
verksamhet pd virdepappersmarknaden och
att forstirka investerarskyddet. For att dessa
mal skall kunna uppnds har marknadsakté-
rernas jimbordiga informationstillgdng for-
bittrats. Vidare forutsdtts marknadsplatserna
och viirdepappersformedlarna iaktta opartisk-
het i sin verksamhet. Avsikten med lagstift-
ningen #r ocksa att sdkerstilla att personer
som far insiderinformation inte utnyttjar
denna till sin egen fordel. Vidare dr avsikten
att forhindra att marknadens opartiskhet
dventyras i situationer ddr det sker betydan-
de innehavsforindringar i foretag som har
emitterat virdepapper.

I védrdepappersmarknadslagen regleras sa-
dana grundldggande funktioner som mark-
nadsforing, emission och uppritthdllande av
marknadsplatser. I 4 kap. stadgas om god
sed i virdepappershandel och virdepappers-
formedling samt om virdepappersformedlar-
nas skyldigheter. Lagen innehdller ocksa
stadganden som syftar till att begréinsa sada-
na negativa foreteelser pd marknaden som
t.ex. insidermissbruk. Dessutom stadgas i
virdepappersmarknadslagen om 6vervakning
och straff. Lagen om virdepappersférmed-
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lingsrorelse dr en ndringsrittslig forfattning
som reglerar bildandet av virdepappersfore-
tag samt deras uppbyggnad. Lagen stadgar
ocksa om de skyldigheter som virdepappers-
foretag har mot sina kunder. Lagen om vir-
depappersférmedlingsrorelse pdminner i flera
avseenden om de lagar som har stiftats om
andra foretag som &r verksamma pa finans-
marknaden.

Tillimpningsomradet fér konsuments-
kyddslagen (38/78) har genom den indring
(16/94) som trédde i kraft den 1 juli 1994
utstriickts till virdepappershandel. Efter lag-
dndringen avses med konsumtionsnyttigheter
inte bara varor, tjinster och andra nyttighe-
ter, utan ocksa virdepapper som utbjuds till
fysiska personer.

Virdepappershandel bedrivs rittsligt sett i
tva former. For det forsta bedrivs direkt han-
del mellan en kopare och en siljare. Direkta
affdrer 4r typiska inom den s.k. snabbhan-
deln, dir t.ex. en bank siljer virdepapper till
en kund direkt ur sin egen viirdepappersport-
f6lj. Denna typ av handel forutsétter en fun-
gerande offentlig marknad, dér direktaffirer-
nas priser inte forvrings. Ocksé skuldebrevs-
marknaden kénnetecknas av att marknad-
sparterna bedriver handel for sin egen rik-
ning och direkt med varandra.

Den andra formen av handel innebir att
avsluten sker genom ombud. Investerare
som vill kopa eller silja virdepapper ger
uppdrag till vérdepappersférmedlare som
genomfor transaktionerna. Vid borshandel dr
det nﬁdvﬁndigt att anlita formedlare, efter-
som endast sasom borsférmedlare godkiinda
virdepappersforetag och kreditinstitut fir
bedriva handel pd en marknadsplats som
uppritthalls av borsen.

I affirer genom formedling av ombud dr
det viktigt att gora skillnad mellan uppdrag
och egentlig handel. Kommissionsavtal reg-
leras i handelsbalkens 18 kap., som giller
sysslomins och ombudsmins skyldigheter
och rittigheter. Dessa stadganden ingick re-
dan i 1734 éars lag. De innehdller be-
stimmelser om de allmé#nna kénnetecknen
pa kommissionsavtal, arvoden, redovisnings-
skyldighet och ersittningsansvar. Enligt ka-
pitlets 6 § 4r en syssloman i princip inte
gentemot sin huvudman ansvarig for tredje
mans betalningsformaga. Utdver handelsbal-
ken tillimpas pd kommissionsavtal lagen om
rittshandlingar pa formodgenhetsrittens om-
rade (228/29) samt de allménna skadestands-
rittsliga principerna.

Ombudets viktigaste skyldighet dr att ut-
féra huvudmannens uppdrag. Dessutom har
det allmént ansetts att ombudet dr skyldigt
att utféra uppdragsgivarens uppdrag exakt,
omsorgsfullt och lojalt. Ombudet skall ocksa
ritta sig efter huvudmannens anvisningar
samt avge vederborlig redovisning efter upp-
draget. Ombudet skall fortlopande halla upp-
dragsgivaren underrittad om omstindigheter
som #r relevanta for uppdraget. Utdver dessa
allménna skyldigheter skall virdepappersfor-
medlaren iaktta de forpliktelser som &ldggs
honom i speciallagar.

Borshandel #r ofta kommissionshandel,
vilket innebér att en vérdepappersférmedlare
(kommissionir) koper eller séljer viardepap-
per for en investerares (kommittents) rik-
ning. Denna typ av kommission skiljer sig
emellertid avseyirt frdn sedvanlig Oppen
representation. Oppen eller direkt represen-
tation innebdr att ombudet star utanfoér de
transaktioner som han gor i sin huvudmans
namn och f6r dennes rdkning. En kommis-
siondr blir déremot sjdlv berdttigad och &drar
sig forpliktelser pa grund av kopsluten.
Kommissiondren agerar vanligen enbart i sitt
eget namn och avslgjar inte for sin motpart
pa vems uppdrag han handlar. Denna typ av
rattsforhallande brukar kallas indirekt repre-
sentation.

Avtalsparterna 4r kommissiondren och
dennes motpart. Ddremot ingds i allminhet
inget kopeavtal mellan huvudmannen och
ombudet. Aganderitten till den egendom
som siljs eller kops Overgar direkt mellan
kommittenten och den andra parten i kopet.
Kommissiondrens avtalskontrahent far pé
grundval av ett kOp inga rittigheter gent-
emot kommittenten. Didremot far kommitten-
ten vanligen rittigheter i samband med kop
som gors av kommissiondren och dennes
motpart. Kommittenten far genom kopeavta-
let i allménhet en fordran pa motparten. Lik-
asd kan huvudmannen yrka pa att fa egen-
dom som har skaffats for hans rédkning. Nir
kommissiondren har gjort ett kop i sitt eget
namn kan han a sin sida kridva att kommit-
tenten befriar honom fran att betala kope-
summan.

En virdepappersformedlare kan handla
antingen pé& koparens, siljarens eller pa ba-
das vignar. Kunderna har i allménhet inte
ritt att fA reda pd varandras identitet. Det
som gor ett kommissionsarrangemang attrak-
tivt fran virdepappersférmedlarens synpunkt
ar att det fritar honom fran de ekonomiska
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risker som sammanhiinger med prisutveck-
lingen pa viérdepapper, 1 och med att &gan-
derdtten Overgar direkt frdn en investerare
till en annan. Virdepappersformedlare kan
emellertid ocksd géra marknadstransaktioner
pa egen risk, vilket innebir att de képer och
sdljer virdepapper for egen rdkning. For-
medlare blir av olika orsaker allt oftare
tvungna att temporirt férvirva virdepapper
sjdlva. T.ex. uppritthallande av primary dea-
ler -verksamhet pa statens benchmarkléne-
marknad forutsétter for nidrvarande kop av
instrument for egen rikning.

Till atskillnad fran de Gvriga nordiska lin-
derna har Finland ingen géllande allmén lag-
stiftning om kommission. Det finns inte hel-
ler nagra sirskilda lagstadganden om kom-
mission inom virdepappershandel. I den ju-
ridiska litteraturen har det emellertid ansetts
vara motiverat att inom finsk ritt tilllimpa
de principer som finns inskrivna i de nordis-
ka kommissionslagarna. Enligt gillande ritt
skall i kommissionsforhdllanden saledes
tillimpas principen om s.k. del credere -an-
svar. Enligt denna princip svarar kommis-
siondren for fullbordandet av ett kop som
har avslutats fér kommittentens rikning, i
det fall att kommissiondrens motpart inte
vederborligen uppfyller kopevillkoren. En
virdepappersformedlare skall gentemot sin
kund svara for fullbordandet av virdepap-
perskop fran och med att kunden har under-
rittats om kdpet. Kunden kan sdledes direkt
hos formedlaren krdva kopets fullbordande.

I Sveriges lag om kommission (1914:45)
definieras rittsférhallandena i anslutning till
handelskommission. Lagen skall ldnda till
efterriittelse om annat ej foljer av avtal eller
av handelsbruk eller annan sedvénja. Enligt
lagens 7 § &dr en handelskommissiondr inte
pliktig att for kommittenten uppge namnet
pé den som han har slutit avtal med. Denna
bestimmelse motiveras med det skydd som
kommissiondren &tnjuter. Om kommittenten
skulle ha omedelbar ritt att f& veta vem
kommissiondrens avtalspart dr, kunde
kommittenten med foérbigaende av kommis-
siondren direkt sluta avtal i sitt eget namn.
Kommissiondren kan viigra uppge vem av-
talsparten dr, men i sa fall blir han ansvarig
for att kopet fullbordas oberoende av om del
credere -ansvar foreligger eller ej. Om kom-
missiondren forsdtts 1 konkurs och av den
anledningen inte i tid formér fullborda képet
gentemot kommittenten, kan denne enligt
57 § i lagen om kommission sjdlv kréva att

avtalsparten fullgdr sin prestation. I sa fall
maste kommittenten givetvis kénna till av-
talspartens identitet. I 56 § regleras ddaremot
avtalspartens ritt i férhallande till kommis-
siondren. Avtalsparten kan inte rikta nédgra
som helst krav mot kommittenten i det fall
att kopet har slutits i kommissionidrens
namn. Avtalsparten kan inte heller effektivt
framstélla nagra yrkanden mot kommittenten
pd grundval av rattsforhallandet mellan den-
ne och kommissiondren. Enligt lagens 40
och 41 §§ kan kommissionéren genom sjilv-
intriide bli kommittentens motpart. Emeller-
tid maste kommissiondren meddela kommit-
tenten detta och denne har ritt att avvisa
sjdlvintridet.

Pa avtal om kop av virdepapper kan till-
limpas koplagens (355/87) dispositiva stad-
ganden om kop av 16s egendom. De reglerar
bl.a. riskens Overgéng, paféljderna vid fel i
varan, paféljderna av drojsmal och avtals-
brott samt skadestand. Stadgandena om 16s-
Oreskop kan tillimpas mellan férmedlarna
ocksa 1 det fall att viardepappersformedlare
representerar bade kopar- och siljarkunden.
Koplagen skall tillimpas da formedlarna inte
har meddelat varandra att de upptrider som
kommissiondrer. I princip giller rittshand-
lingslagen ockséa avtalsforhallanden. En be-
grinsande omstidndighet nir det giller all-
ménna lagars tillamplighet 4r emellertid att
pé virdepappersmarknaden ofta iakttas han-
delsbruk som avviker frin dem som iakttas i
samband med sedvanliga kép av 16s egen-
dom och som &sidositter lagarnas dispositiva
stadganden.

Stadgandena om l6pande skuldebrev i 2
kap. lagen om skuldebrev (622/47) utgdr en
rdttslig ram for omsittningen av virdepap-
per. De av kapitlet framgaende principerna
tillimpas allmint inom virdepappersritten,
oavsett att stadgandena huvudsakligen avser
enskilda skuldforhallanden. De med tanke pa
virdepappersomsittningen centrala normerna
giller de viérdepappersrittsliga skyddsfor-
merna. Dessa inbegriper for det forsta obli-
gationsrittsliga skyddsstadganden som inver-
kar pa rattsforhallandet mellan den som
emitterat ett virdepapper och den som #ger
det. Obligationstiittsliga skyddsformer &r invéindnings-
och betalningsskyddet. For det andra inne-
héller lagen om skuldebrev vissa sakrittsliga
skyddsformer, som inverkar p& férhallandet
mellan den som forvirvat ett virdepapper
och tredje man. Till de sakrittsliga skydds-
formerna hor &tkomst- och omsittningsskyd-
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det. Atkomstskyddet avser det skydd som en
forvirvare i god tro atnjuter gentemot virde-
papperets ritte dgare. Om en investerare atn-
Juter atkomstskydd dventyras han stillning
inte av réttsinnehavare vilkas rétt till vérde-
papperet 4r av tidigare ursprung 4n investe-
rarens ritt. Omsittningsskyddet innebir att
forvirvaren #r skyddad mot Gverlatarens se-
nare successorer och borgenirer. Dessas rétt
till det virdepapper som Gverldtelsen avser
har uppkommit senare én forvirvarens ritt.

En omstindighet som underlittar omsiitt-
ningen ir att kOparens skydd inom virde-
pappersrétten dr starkare dn inom den §vriga
18soresriitten. Skydd mot tredje man tiller-
kinns vanligen rittigheter som grundar sig
pa utét jakttagbara omstindigheter. Som ett
sadant offentlighetsskapande faktum har av
tradition betraktats innehav av ett védrdepap-
per. Aganderitten till 6verldtbara virdepap-
per anses enligt den av 22 § skuldebrevsla-
gen framgdende principen 6vergd i och med
att mottagaren far virdepapperen i sin besitt-
ning. Enbart ett avtal om en Overlitelse
ricker séledes inom viérdepappersriitten inte
for uppkomsten av skyddad dganderitt. En
investerare som har kopt ett viardepapper kan
forlita sig pd kopets giltighet efter att silja-
ren har dverlatit viardepapperet i hans besitt-
ning. For att skydd gentemot tredje man
skall uppkomma ricker det ocksa att virde-
papperen overléts i en for koparens rikning
verksam virdepappersformedlares besittning.
Med overlatelse av besittningen jdmstills
inom sakritten ocksa ett sadant forfarande,
att en tredje part som har virdepapperet i sin
besittning underrittas om &verlatelsen. Den-
na part fortsitter efter meddelandet att inne-
ha virdepapperet for forvirvarens rékning.
Hirvid kan virdepapperet inte l&ngre riknas
in i avyttrarens formogenhet. Efter att besitt-
ningen har Overldtits kan den ritte dgaren
inte heller effektivt yrka pa att aterfa virde-
papperet, oavsett att det eventuellt har fran-
hints honom genom brott. En forutsittning
for att skydd skall beviljas dr emellertid att
koparen inte kinde eller ens hade bort kiinna
till siljarens bristande &verlatelseritt. Det
frin en koparkunds synpunkt viktigaste ele-
mentet 1 ett virdepapperskdp forverkligas
saledes i samband med Overldtelsen av be-
sittningen.

De skyddsverkningar som &r forenade med
overforingen av besittningen till ett doku-
ment uppkommer inom virdeandelssystemet
genom registreringar pa virdeandelskonton.

Stadgandena om systemet har utformats med
tanke pd att de tekniska losningarna inte
skall orsaka #@ndringar i de rittsforhallanden
och principer som giller virdepapper. I 26 -
29 §§ lagen om virdeandelskonton (827/91)
ingar de stadganden om é&tkomst-, omsiitt-
nings-, betalnings- och invindningsskydd
som tillimpas pa vérdeandelar. Enligt dessa
stadganden far en rittighet som har noterats
pé ett viardeandelskonto foretriade framfor en
rittighet som inte har noterats. En tidigare
noterad rittighet har ocksa foretride framfor
en senare noterad rittighet. En forutséttning
for att skydd skall ges 4r enligt virdeandels-
systemet att forvirvaren 4r i god tro.

Inom virdepappershandeln sko6ts betal-
ningama vanligen genom bankgiro. I ritts-
ligt hénseende innebdr en betalning fran
konto att betalningen sker med en fordran,
dvs. att betalaren hos banken har en fordran
som han Overfor till betalningsmottagaren.
Mellan betalaren och banken uppkommer ett
uppdragsforhillande pa vilket de ovan rela-
terade stadgandena ir tillimpliga. Som be-
talningssétt dr betalning med kontopengar
allmint godtaget. Det oaktat stadgas inte i
lagen fran och med vilken tidpunkt en sidan
betalning &dr bindande for parterna och deras
borgeniirer. 1 rittspraxis (HD 1981 II 37 och
HD 1989:17) har pa gireringar tillimpats
den regel som framgar av 3 § skuldebrevsla-
gen. Enligt stadgandet anses betalningen ha
fullgjorts pa ett f6r parterna och borgenirer-
na bindande sdtt ndr den har noterats pa
mottagarens konto. Som motivering for den-
na 16sning har anforts att beloppet 1 och med
inbetalningen p& mottagarens konto kan dis-
poneras av betalningsmottagaren. I samma
Ogonblick forlorar betalaren ocksa sin moj-
lighet att annullera betalningen. Enligt ritts-
praxis fullbordas sdledes ett virdepapper-
skop frén sidljarpartens synpunkt forst da
kopesumman noteras pa sdljarkundens bank-
konto.

Sjdlvreglering. Pa virdepappersmarknaden
har sjdlvregleringen, liksom fondborsens
reglemente och optionsforetagens stadgar, av
tradition haft en viktig betydelse for styr-
ningen av utvecklingen. Innan virdepappers-
marknadslagen och lagen om virdepappers-
formedlingsrorelse tradde i kraft fanns det
ytterst knapphéndig speciallagstiftning om
denna marknad. Eftersom det saknades nor-
mer pa lagniva, fick marknadens egna regel-
verk en i motsvarande man storre betydelse.
Sjdlvregleringen dr en visentlig del av vir-
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depappersmarknadens normsystem ocksd
efter att officiella normer har stiftats.

Grunden for sjdlvregleringens anvindbar-
het dr dess flexibilitet. Den kan ges en sé
detaljerad och praktisk utformning att den
motsvarar de faktiska behoven pé virdepap-
persmarknaden. Sjdlvregleringen ger ocksa
mojligheter att tillrickligt snabbt reagera pa
utvecklingen inom alla delar av marknaden.
Legislativa ingrepp i marknadens funktion
undviks s langt som mgjligt. Marknadspar-
terna kan emellertid sinsemellan avtala om
att folja betydligt stringare regler. Sjdlvreg-
leringen séledes bade preciserar och kom-
pletterar lagen. Inom ramen for sjilvregle-
ringen sdkerstills den offentliga maktens
malséttningar i allménhet genom faststillelse
och tillsyn fran myndigheternas sida. Mer-
parten av de normsystem som uppkommit
pa marknaden faststills for ndrvarande vid
finansministeriet. Finansinspektionen har
enligt 4 § 1 punkten lagen om finansinspek-
tionen (503/91) befogenheter att Svervaka att
sjdlvregleringen fungerar. For att finansin-
spektionen skall kunna fullgéra denna upp-
gift har den i lagstiftningen givits omfattan-
de rittigheter att inhéimta upplysningar.

Enligt lagen aldggs fondborsen och op-
tionsféretagen att uppgora procedurregler for
marknaden. Foretagen skall for sin del forut-
sitta att marknadsparterna (vérdepapperse-
mittenter, virdepappersformedlare, clearing-
medlemmar, marknadsgaranter och méklare)
forbinder sig att iaktta sjdlvregleringen innan
de far ritt att verka pd en marknadsplats.
Som ett tecken pa att marknadsparterna for-
binder sig till detta skall de underteckna ett
standardavtal om iakttagande av reglerna.
Detta forenas med avtalsvite och disciplinért
forfarande.

Sjélvregleringen innebir i allménhet att det
avtalas om att inom verksamheten forekom-
mande meningsskiljaktigheter skall bildggas
i organ som upprittas av marknadsparterna
eller genom skiljeférfarande. Sjélvreglering-
en bestar saledes fran rittslig synpunkt av en
méngd privatrittsliga avtalsforhallanden,
som innebdr att marknadsparterna for sig
sjdlva och andra har godként réttigheter och
skyldigheter. Hiri ligger ocksa en av sjilv-
regleringens svagheter: den giller endast
parter som har forbundit sig att folja den.
Utanfor dessa avtalsforhdllanden kan sjélv-
regleringsnormerna inte aberopas. I vissa fall
kan ett genom sjilvregleringen vedertaget
forfarande emellertid bli ett sddant allmént

handelsbruk inom branschen, som i tolk-
ningssituationer kan tillimpas ocksd pa
utomstdende parter.

2.2. Finansinspektionens foreskrifter och
anvisningar till virdepappersforetag

Anvisning till vardepappersformedlare om
tilldmpningen av vdrdepappersmarknadsla-
gen. Denna anvisning, som grundar sig pa
virdepappersmarknadslagen, har meddelats
med stéd av 4 § 2 punkten lagen om finans-
inspektionen. I anvisningen behandlas de
stadganden i 4 kap. samt 5 kap. 1 och 4 §§
som direkt giller virdepappersformedlare. 1
anvisningen dterges de enskilda lagrummen
och redogérs for innehallet i dem. Till grund
for redogorelsen ligger regeringens proposi-
tioner om  virdepappersmarknadslagen
(157/1988 rd. och 318/1992 rd.) samt fi-
nansinspektionens tolkningar. Avsikten med
anvisningen &r att pa ett och samma stilla ta
upp stadgandena om férmedlare och motive-
ringarna till dessa stadganden. Eftersom re-
geringens propositioner emellertid refereras i
anvisningen, bor anvisningen inte jamstillas
med dem. Anvisningen har utarbetats med
beaktande av radets direktiv om samordning
av foreskrifter om insiderhandel (89/592/E-
EG, nedan insiderdirektivet).

Anvisningen har tre huvudsyften. For det
forsta skall den ge virdepappersformedlarna
noggrannare instruktioner &n virdepappers-
marknadslagen om sédana rutinitgéirder som
formedlarna stills infor dagligen. For det
andra skall anvisningen styra férmedlarnas
verksamhet i en riktning som finansinspek-
tionen anser vara forenlig med god sed vid
handel med viérdepapper. For det tredje kan
anvisningen, i och med att den 4r flexiblare
4n lagen, snabbare anpassas enligt de behov
som den dynamiska utvecklingen pa virde-
pappersmarknaden ger upphov till och sale-
des dven ge svar pd@ de praktiska problem
som marknadsutvecklingen for med sig.

Anvisningen fungerar huvudsakligen pa
tva sitt. For det forsta preciserar den de nor-
mer som lagen stiller pd formedlaren i for-
hallande till dennes kunder. Enligt anvis-
ningen skall kundens intresse stillas frimst i
formedlarens verksamhet. Som st6d for den-
na princip ges nidrmare anvisningar bl.a. om
formedlarens omsorgsplikt och informations-
skyldighet samt om skyldigheten att vara
opartisk. Aven om det for formedlaren, vars
verksamhet forutsiitter koncession, uppstélls
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en mingd krav nir det giller kundrelationer-
na, framfors i anvisningen ocksa stéllnings-
taganden som stiller grdnser for formedla-
rens skyldigheter och som skall férhindra att
formedlarens skyldigheter vixer till oskiliga
dimensioner. En viktig princip med tanke pa
anvisningens innehall dr foér det andra att
Sverhuvudtaget uppritthélla och frimja inve-
sterarnas fortroende for virdepappersmar-
knaden. Denna princip kommer framforallt
till synes i avsnitten om férmedlarens och
miklarens anmélningsskyldighet samt i av-
snittet om handelsbegriansningar for méklare.

Anvisning om koncession for vdrdepap-
persformedlingsforetag. 1 4 § lagen om vir-
depappersformedlingsrorelse bestims vilka
som far bedriva virdepappersformedling. I
lagen stadgas dessutom om s¢kande av kon-
cession for virdepappersformedlingsforetag
samt om koncessionsvillkoren. I finansin-
spektionens anvisning om koncession for
virdepappersférmedlingsforetag anges 1 de-
talj de forutsittningar under vilka koncession
kan beviljas.

Bland anvisningens allménna koncessions-
forutsittningar namns bl.a. att koncession
kan beviljas endast finlindska aktiebolag. I
viirdepappersformedlingsforetagets firma
skall ordet virdepappersférmedlare, fond-
kommissiondr eller bankir inga, antingen i
denna form eller som en sammanséttnings-
led. Till virdepappersformedlingsforetagets
rorelse far forutom virdepappersformedling
endast hora sddan verksamhet som nidmns i
lagens 17 §. Aktiekapitalet skall uppgé till
minst en miljon mark. Ett virdepappersfor-
medlingsforetags rikenskapsperiod &r ett
kalenderir. Bolagsstimman skall utse minst
tva revisorer och minst en revisorssuppleant
att granska foretagets forvaltning och riken-
skaper. Minst en revisor eller en revisions-
sammanslutning skall vara godkénd av Cen-
tralhandelskammaren. Virdepappersférmed-
lingsforetaget skall ha ett fast driftsstélle for
sin verksamhet. Bolagsordningen och &nd-
ringar i den skall faststillas av finansminis-
teriet. 1 anvisningen nidmns sirskilt vilka
handlingar som skall fogas till ans6kan.

Sokanden skall beviljas koncession om
verksamheten inte strider mot allmén fordel
och om s6kandens ekonomiska verksamhets-
forutsittningar och administration uppfyller
de krav som stills pé ett tillforlitligt virde-
pappersférmedlingsforetag.  Verksamheten
strider mot allmin fordel om den dventyrar
marknadens trovirdighet eller sunda utveck-
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ling. Marknadens trovirdighet kan dventyras
till exempel om foretagets grundare, en sty-
relsemedlem, verkstillande direktéren eller
en annan person som skoter virdepappers-
formedlingen och clearingen av virdepap-
persavslut har forsatts i konkurs, meddelats
néringsforbud eller domts for vérdepappers-
marknadsbrott, grovt egendomsbrott eller
konkursbrott. Marknadens trovédrdighet kan
dventyras ocksa i det fall att ifrdgavarande
person har bedrivit verksamhet som strider
mot god sed pa virdepappersmarknaden. Till
ansdkan skall foga en utredning om foreta-
gets verksamhet och verksamhetens omfatt-
ning samt férdelning. Koncession kan bevil-
jas endast foretag vars verksamhet &r till-
rickligt solid och siker. Till de ekonomiska
verksamhetsforutséttningarna hoér vidare att
foretaget uppfyller de krav som stills i lagen
om virdepappersformedlingsrorelse ocksa
betridffande innehav i sammanslutningar som
idkar niiring, fastighetsinnehav och innehav i
utlindska virdepappersforetag (19-22 §§)
samt betriffande forbudet mot koncentrering
av fordringar och ansvarsforbindelser (28 §).

En forutsittning for att bolagets verksam-
het skall anses vara tillf6rlitlig dr att dess
ledning och personal har tillricklig yrkes-
kunskap och erfarenhet av virdepappersmar-
knaden. Dessutom forutsétts att de funktio-
ner som ir direkt anslutna till vérdepappers-
formedlingen, t.ex. hantering av uppdrag och
clearing av avslut, skéts av stkandens egen
personal.

Anvisning om sdrskiljande av kundkapital.
Finansinspektionen har med stéd av 4 §
2 punkten lagen om finansinspektionen med-
delat anvisningar om sérskiljande av kund-
kapital. Enligt anvisningen &r formedlings-
foretaget skyldigt att i en depositionsbank
Oppna ett eller flera check- eller liknande
avistakonton for sddana penningmedel som
avses i 25 § lagen om virdepappersférmed-
lingsrorelse (kundkapital). Till kundkapital
riknas medel som Overlimnats till formed-
lingsforetaget for placering eller forvaring,
medel som influtit frén forsiljning av kun-
ders virdepapper eller annan egendom,
pengar som lyfts av formedlingsforetaget for
kunders rdkning samt for kunders rdkning
lyfta dividender, rédntor och liknande betal-
ningar till dem.

Kundkapital skall tas emot direkt pa kund-
kapitalskontot eller sittas in pd det omedel-
bart. Medlen skall héllas inne pa kontot tills
de returneras till kunden eller placeras pa
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annat hall erligt skriftliga avtal som avses i
251 § lagen om virdepappersformedlingsr-
relse.

I stillet for ett kundkapitalskonto kan for-
medlingsforetaget anvinda ett sddant bank-
konto i kundens eget namn, for vilket fore-
taget har fatt behorig fullmakt av kunden.

Om placeringen av kundkapital skall upp-
rittas ett skriftligt avtal, varav framgar i vil-
ka objekt medlen skall placeras for kundens
rikning. Diremot krivs inga avtal nidr medel
Overlimnas till formedlingsforetaget med
uppdrag att k6pa namngivna vérdepapper.

Om kundkapital upplanas av formedlings-
foretaget skall ett separat skriftligt avtal upp-
rittas med kunden, av vilket framgér att
kundkapitalet helt eller delvis har utlénats
till férmedlingsforetaget.

Kundkapital far inte utan kundens sam-
tycke stdllas som sikerhet for formedlings-
foretagets skulder.

Kundernas ritt till den rinta som banken
betalar pd medel innestdende pad kundkapi-
talskonto skall framgd av de standardavtals-
villkor som tillimpas av virdepappersfor-
medlingsforetaget eller skrivas in i separata
avtal med kunderna.

Virdepappersformedlingsforetaget  skall
ligga upp sin bokfSring och sina Ovriga
kontrollsystem sa att kundkapitalet och for-
#ndringarna i det dagligen kan f6ljas upp
sdvidl 1 sin helhet som separat for varje
kund. Systemet for uppf6ljning av kundkapi-
tal skall utformas s& att kontona kan elimi-
neras fore bokslutet om uppfoljningen sker
via konton i den ordinarie bokféringen.

Anvisning om formedling av kundkapital i
form av krediter till andra kunder. Till vir-
depappersférmedlingsfoéretagen har med st6d
av 4 § 2 punkten lagen om finansinspektio-
nen meddelats en anvisning om hur de skall
forfara di de formedlar kundkapital i form
av krediter till andra kunder. Férutom denna
anvisning skall kreditformedlaren ocksa folja
eventuella tillimpliga foreskrifter och anvis-
ningar frén andra myndigheter. Anvisningen
giller kreditférmedling, skriftliga placerings-
avtal och kreditgivningsforfarandet.

Enligt anvisningen skall virdepappersfor-
medlingsforetaget med kunden (placeraren)
avtala om att kundkapital for placerarens
rdkning och med dennes samtycke lanas vid-
are (kreditformedling) till andra kunder (lan-
tagare). Virdepappersformedlingsforetaget
far formedla placerarens kapital i form av
krediter for placerarens rikning endast under

forutsittning att pengarna omedelbart 1anas
vidare till lantagaren.

Med lintagare avses i denna anvisning
gildenidren i ett kreditformedlingsuppdrag
(placeringsavtal). Klausulen enligt vilken
"placeraren overlater kapital till virdepap-
persformedlingsavtalet for vidareplacering"
tolkas av finansinspektionen sa att pengarna
inte far l&nas vidare till nedan nimnda per-
soner eller sammanslutningar inom samma
ekonomiska intressegemenskap som virde-
pappersformedlingsforetaget, savida detta
inte uttryckligen anges 1 placeringsavtalet.
Virdepappersformedlingsforetaget skall med
placerarna inga skriftliga placeringsavtal
som entydigt utvisar att placeraren Gverlater
kapital f6r vidareplacering.

I anvisningen anges dessutom placerings-
avtalets minimiinnehal}. Bland annat skall i
det nimnas rintesatsen och rintesittnings-
grunden, rénteforfallodagen och rintebetal-
ningsdagen, sikerheterna, férmedlings- och
upplidggningsprovisioner, serviceavgifter osv.
samt ett omnimnande om att placeringen
inte omfattas av nagot skydd frén sikerhets-
fonder.

Av omsorgsplikten foér virdepappersfor-
medlingsforetag foljer bland annat att kre-
diter som beviljas av medel som &r avsedda
for vidareformedling skall undersékas och
bedomas minst lika noggrant som om de
vore tagna av virdepappersformedlingsfore-
tagets egna medel. Lantagaren skall alltid
avkridvas en skriftlig skuldforbindelse. Pa
férmedlade krediter far virdepappersférmed-
lingsforetaget ta ut endast den rénta som
anges i placeringsavtalet.

Enligt anvisningen skall virdepappersfor-
medlingsforetaget ligga upp sin bokftring
och sina Ovriga uppfoljningsrutiner pa ett
sddant sitt att daglig uppf6ljning av formed-
lat kundkapital inklusive fordndringar &r
mojlig savil totalt som per kund. Sambandet
mellan placeringarna och motsvarande kre-
diter skall alltid kunna spéras. Dessutom
skall vidrdepappersformedlingsforetaget i
bokslutet uppge det totala beloppet av kre-
diter som formedlats under aret samt utel-
pande krediter vid bokslutstidpunkten.

Foreskrift om vardepappersformedlingsfor-
etagets mdnadsrapporter. Enligt foreskriften
om virdepapperstformedlingsforetagets ma-
nadsrapporter skall en ménadsrapport inne-
hélla de uppgifter som behovs dels for be-
rikningen av innehav enligt begrinsningarna
i lagen om virdepapperstérmedlingsrorelse
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och dels for uppfoljningen av vérdepappers-
formedlingsforetagets finansiella stillning.

I manadsrapporten skall sirskiljas uppgif-
ter om sammanslutningar dér foretaget har
bestimmanderitt, aktier och andelar i né-
ringsidkande sammanslutningar, aktier och
andelar i andra virdepappersférmedlingsfor-
etag eller i motsvarande sammanslutningar. I
rapporten skall dessutom limnas uppgifter
om den genomsnittliga drsomséttningen, det
egna kapitalet och reserveringarna samt om
konsoliderade 1an eller s.k. kapitallan. Av
rapporten skall framga de tre storsta investe-
ringarna i samma foéretags vérdepapper. Vid-
are skall i rapporten redovisas de 1 fraga om
andelen aktier eller rostetalsandelen tre stor-
sta investeringarna i samma emittents vérde-
papper samt ldmnas uppgifter om de tre
storsta kunderna och summan av de for des-
sa givna krediterna och sidkerheterna. Av
rapporten skall slutligen framgé de samman-
lagda beloppen av kundkrediterna och siker-
heterna samt de storsta fordringshelheterna.

Foreskrift om koncembokslut i virdepap-
persformedlingsforetag. Enligt foreskriften
om koncernbokslut i virdepappersformed-
lingsforetag skall koncernredovisningen om-
fatta dotterbolag samt Ovriga sammanslut-
ningar i vilka formedlingsforetaget har be-
stimmanderitt och betydande andel i verk-
samhetsresultatet. Den omfattar inte fastig-
hetsbolag och sddana bolag som avses i 23
och 24 §§ lagen om virdepappersformed-
lingsrérelse. Om ett bolag emellertid har ett
betydande inflytande pa koncernens egna
kapital, skall bolaget upptas i koncernbok-
slutet.

Av moderbolagets verksamhetsberittelse
skall i frdga om forvirvade, avyttrade, upp-
16sta eller fusionerade bolag framgd namn,
hemort, verksamhetsomrade, ridkenskapspe-
riodens resultat och balansomslutningen en-
ligt senast faststidllda bokslut samt den inver-
kan som avyttring, upplosning eller fusion
av ett bolag har pa koncernens fria egna ka-
pital. Principerna for uppgorande av kon-
cermnbokslut och &@ndringar 1 dem samt &nd-
ringarnas inverkan pa koncernens fria egna
kapital skall framga av moderbolagets verk-
samhetsberittelse. De bolag som hor till
koncernen skall ha samma rékenskapsperiod
och iaktta enhetliga redovisningsprinciper
samt 1 tillimpliga delar de bokforingsfore-
skrifter f6r moderféretag som finansinspek-
tionen meddelat. Internt igande elimineras
genom anskaffningsutgiftsmetoden. Som

anskaffningstidpunkt anses den tidpunkt da
ansvaret for dotterbolagets verksamhet och
resultat de facto Overgick till koncernen.
Som anskaffningsutgift anses den betalda
képesumman korrigerad med till anskaff-
ningen anslutna indirekta sanerings- och
andra motsvarande kostnader. Om kopet har
skett vid en riktad emission, anses aktiernas
gingse virde som anskaffningsutgift. Affir-
svirdet skall avskrivas inom tio ar. Ett ut-
landskt dotterbolags bokslutsposter omriknas
till Finlands Banks medelkurs foér boksluts-
dagen. Omrikningsdifferensen hénfors, be-
roende p& dess karaktdr, till koncernens
bundna eller fria egna kapital. Den skall
upptas i balansrikningen som en egen post
eller ocksa skall det ndmnas i en bilaga hur
den bokfors.

Foreskrift om vdrdepappersformedlingsfor-
etagets och dess koncerns bokslut jamte
kompletterande handlingar och om vdirde-
pappersformedlingsfdretagets och dess kon-
cemns deldrsresultatrikning och deldrsbalans-
rikning. Virdepappersformedlingsforetaget
skall enligt foreskriften arligen fore den 1
mars tillstdlla finansinspektionen boksluts-
handlingarna. Till finansinspektionen skall
lamnas in ocksd revisionsberittelsen samt de
handlingar rérande revisionen som av revi-
sorerna Overldmnats till styrelsen, forvalt-
ningsradets utlatande om bokslutet samt bo-
lagsstimmans protokoll. Sdsom komplette-
ring till bokslutet skall till finansinspektio-
nen limnas in uppgifter om medel som an-
fortrotts foretaget, om icke avvecklade vir-
depapperskdp, garantiforbindelser, options-
och terminsforbindelser samt om Gvriga for-
bindelser. Motsvarande uppgifter skall 1dm-
nas om koncernen.

Delarsresultatrikning och delérsbalansrik-
ning skall upprittas tertialvis. Delarsreslutat-
rakningen och delarsbalansrikningen for vir-
depappersformedlingsforetaget och koncer-
nen skall upprittas enligt finansinspektio-
nens bokforings- och bokslutsforeskrifter.
For resultatrdkningen och balansrdkningen
forutsitts emellertid inga bokslutsbilagor bli
inlimnade. Delarsresultatrakningen och de-
larsbalansrakningen far upprittas fristdende
fran den egentliga affarsbokféringen. For-
dndring av reserver, ackumulerad differens
mellan bokférda och planenliga avskrivning-
ar samt skatter behover inte uppges i deldrs-
bokslutet och delarsbalansrikningen.

Foreskrift om uppskrivningar. Enligt denna
foreskrift far sadana jordomradem, byggna-
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der samt aktier och andelar i fastighetsbolag
skrivas upp, som hor till anlidggnings- eller
investeringstillgdngarna. Uppskrivning av
andra objekt kan godkinnas endast i undan-
tagsfall. En forutsittning for uppskrivning #r
att det forsiktigt uppskattade sannolika 6ver-
latelsepriset for objektet minskat med den pa
nedan angivet sitt beriknade skatten pa for-
sédljningsvinsten vid ans6kningstidpunkten &r
varaktigt och visentligt hogre &@n bok-
foringsviardet. Enligt foreskriften dr overld-
telsepriset visentligt hogre, om det &r minst
en femtedel hogre dn bokforingsvirdet. Till
anstkan om uppskrivning skall fogas ett
expertutlatande, en berikning av skatt pa
forsdljningsvinst, revisorernas utldtande och
styrelsens beslut. Ett belopp som motsvarar
uppskrivningen skall tas upp i uppskriv-
ningsfonden under bundet eget kapital.

Foreskrift om revisoremas rapporter. En-
ligt foreskriften om revisorernas rapporter
skall virdepappersformedlingsforetagen till-
stilla finansinspektionen revisorernas rappor-
ter over 1opande granskningar av virdepap-
persformedlingsforetaget och dess dotterbo-
lag samt protokoll eller andra handlingar
som avses i 10 kap. 11 § lagen om aktiebo-
lag (734/78).

Foreskrift om virdepappersformedlingsfor-
etagets bokslut. Foreskriften om virdepap-
persformedlingsforetagets bokslut baserar sig

4 radets fjdrde bolagsrittsliga direktiv om
arsbokslut 1 vissa typer av bolag (78/660/E-
EG, nedan bokslutsdirektivet) samt radets
direktiv om Aarsbokslut och sammanstilld
redovisning for banker och andra finansiella
institut (86/635/EEG, nedan bokslutsdirekti-
vet for banker). Foreskriften har varit i kraft
sedan borjan av 1995.

Anskaftningsutgiften fér virdepapper som
dr avsedda att ge inkomst under flera riken-
skapsperioder skall aktiveras i bokslutet. Om
det sannolika Gverlatelsepriset for ett sadant
virdepapper vid rdkenskapsperiodens utgéng
ar varaktigt ligre &n anskaffningsutgiften,
skall skillnaden tas upp som kostnad. Kate-
gorin virdepapper som inte innehas som
finansiella anlaggningstillgdngar skall dire-
mot i bokslutet viarderas enligt det s.k. ldgsta
vérdets princip. Begriansningen av foreskrif-
ten till virdepapper som &r avsedda att med-
fora inkomst under flera rikenskapsperioder
ar timligen sniv, och det fésts inget avseen-
de vid vilken egendomsgrupp virdepapperet
hor till.

Poster i utlindsk valuta samt Sverlatelser

med aterkopsforbindelse skall behandlas en-
ligt principerna i foreskriften om vérdepap-
persformedlingsforetagets  bokforing och
bokslut. I noterna till bokslutet skall bl.a.
uppges tillgngar och skulder i utlindsk va-
luta samt skillnaden mellan det nominella
virdet och anskaffningsutgiften for for-
dringsbevis som innehas som finansiella an-
laggningstillgdngar. Dessutom skall uppges
efterstilllda fordringar, skillnaden mellan
skuldernas nominella virde och bok-
foringsvérde, vérdepapperen enligt egen-
domsslag och indelade i vdrdepapper som dr
foremal for offentlig handel respektive 6vri-
ga virdepapper. Vidare skall uppges prin-
ciperna for indelningen i egendomsslag samt
for virdering av egendomsslagen, de ur-
sprungliga  anskaffningsutgifterna, bok-
foringsvirdena samt marknadsvirdena for
virdepapper som inte innehas som finans-
iella anlaggningstiligangar, de storsta aktie-
dgarna och antalet aktiedgare, intikterna en-
ligt marknadsomréde, leasingansvar och pen-
sionsansvar.

Foreskrift om koncermbokslut i virdepap-
persformedlingsforetag.  Foreskriften om
koncernbokslut i vérdepappersformedlings-
foretag dr baserad pa radets sjunde bolags-
rittsliga direktiv om sammanstilld redovis-
ning (83/349/EEG, nedan redovisningsdirek-
tivet) samt pa bokslutsdirektivet fér banker.
Ftir%skriften har varit i kraft sedan borjan av
1995.

Foreskriften stimmer 6verens med de prin-
ciper som framgar av den i borjan av ar
1993 idndrade bokforingslagen (655/73).
Dessutom skall handels- och industriministe-
riets allménna anvisning om uppgérande av
koncernbokslut beaktas.

2.3. Bedomning av nuliget

2.3.1 ﬁxV direktiven féranledda dndringsbe-
ov

Tillhandahallandet av investeringstjénster
behandlas i tva direktiv, dvs. radets direktiv
av den 10 maj 1993 om investeringstjénster
inom virdepappersomradet (93/22/EEG,
nedan investeringstjdnstdirektivet) och radets
direktiv av den 15 mars 1993 om kapital-
krav for vérdepappersforetag och kreditinsti-
tut (93/6/EEG, nedan marknadsriskdirekti-
vet).

Direktiven skall i Finland séttas i kraft
samtidigt som i EU:s dvriga medlemsstater,
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dvs. den 1 januari 1996. I direktiven regleras
ménga fridgor som det inte finns nigra na-
tionella stadganden om i Finland. For att
direktiven skall kunna séttas i kraft forutsitts
det dessutom ett stort antal dndringar i den
gillande lagstiftningen om  virdepap-
persmarknaden. Motsvarande #dndringar och
preciseringar maste dessutom goras &tmin-
stone i kreditinstitutslagen (1607/93).

Det storsta behovet av dndringar medfor
de ovan nidmnda direktiven i lagen om vér-
depappersformedlingsrorelse, vars tillimp-
ningsomrade &r otillrickligt for att uppfylla
de krav som direktiven stiller. Enligt inve-
steringstjanstdirektivet maste ocksd sédana
foretag ha auktorisation for att tillhandahéalla
investeringstjinster pa virdepappersmarkna-
den, pa vilka den gillande lagen om virde-
pappersférmedlingsrorelse inte tillimpas.
Det dr ddrfér @ndamalsenligt att lagen om
virdepappersformedlingsrérelse upphévs och
ersitts med en ny lag om virdepappersfore-
tag, som far ett vidare tillimpningsomréde.
Virdepappersforetagen foreslas vid sidan av
kreditinstituten fa ratt att tillhandahalla inve-
steringstjanster pd védrdepappersmarknaden.

Investeringstjanstdirektivet och marknads-
riskdirektivet reglerar dels virdepappersfore-
tagens och kreditinstitutens ekonomiska mi-
nimiférutsittningar, dels deras verksamhet
pa virdepappersmarknaden. De utgér en del
av det program for att férverkliga den inre
marknaden som genomftrdes inom EG fore
ingéende av 1993. Direktiven sitts emeller-
tid i kraft tre &r senare dn den ursprungliga
tidtabellen forutsatte. Avsikten med direkti-
ven 4r dels att skapa ett enhetligt europeiskt
normsystem om etablering av virdepappers-
foretag som dr specialiserade pd att tilthan-
dahalla investeringstjédnster, dels att normera
dessa foretags och kreditinstituts affirsverk-
samhet. P4 detta sitt vill man sékerstilla ett
omsesidigt erkinnande av auktorisation och
tillsynssystem och ddrmed gora det mojligt
att limna ett enda, for hela gemenskapen
gillande verksamhetstillstind samt att till-
limpa principen om hemlandstillsyn. Fran
denna synpunkt centrala stadganden ir de
som giller forutsittningarna for etablering
av virdepappersforetag, kapitalkrav, solvens
och gruppbaserad tillsyn. En del av dessa
stadganden tilldimpas ocksé& pa kreditinstitut.
Maénga av den ekonomiska minimikrav som
foreskrivs i de direktiv om kreditinstitut som
ingdr i EES-avtalets bilagor giller i tilldim-
pliga delar ocksé virdepappersforetag.

Ett 6msesidigt erkénnande av en enda, for
hela gemenskapen gillande auktorisation
berittigar virdepappersforetag som har fatt
verksamhetstillstand i sin hemstat att bedriva
ndgon eller alla Omsesidigt erkdnda verk-
samhetsformer genom att etablera dotterfore-
tag eller filialer i ndgon annan stat som hor
till Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det. Tillsynen Over vérdepappersforetag
skots av hemstatens myndigheter.

Marknadsriskdirektivet. Marknadsriskdi-
rektivet innehaller bestimmelser om de eko-
nomiska minimikrav som giller fér sddana
viirdepappersforetag och kreditinstitut som &r
specialiserade pa att tillhandahélla investe-
ringstjdnster. Pa virdepappersforetag tillim-
pas de krav som giller startkapital och av-
sdttning for marknadsrisker. Kraven pa start-
kapitalet varierar beroende pa vilket slag av
investeringstjinster foretaget erbjuder. Ett
virdepappersforetag vars verksamhet omfat-
tar alla de slag av affdrsverksamhet som for
nérvarande ir tilliten for finldndska virde-
pappersformedlingsrorelser skall ha ett start-
kapital pa 730 000 ecu. Pa kreditinstitut for
vilka startkapitalkraven bestidms i de direktiv
som reglerar kreditinstitutens verksamhet
tillimpas emellertid endast kraven pé avsitt-
ning for marknadsrisken.

Med marknadsrisker avses risker som vir-
depappersforetag och kreditinstitut utsétter
sig for i sin affdrsverksamhet, inklusive po-
sitionsrisker, motpartsrisker och avvecklings-
risker samt valuta- och rénterisker. For be-
rikningen av varje risktyp finns en detalje-
rad bilaga i direktivet. Utgangspunkten for
de krav som giller marknadsrisken ir att
kapitalkravet pa ett virdepappersforetag och
ett kreditinstitut vixer om dess startkapital
inte tdcker de marknadsrisker som det utsit-
ter sig for. Eftersom det riskbegrepp som
anvénds i direktivet inkluderar inte bara kre-
ditrisk utan ocksa olika risker i samband
med virdepappersinvesteringar, #r det vi-
sentligt mera omfattande #n i de géllande
direktiven om kreditinstitut.

Pa virdepappersforetag tillimpas i huvud-
sak ocksa de krav som anges i direktivet om
gruppbaserad tillsyn Over kreditinstitut
(92/30/EEG) och 1 direktivet om &vervak-
ning och kontroll av §verstora exponeringar
(92/121/EEG). Virdepappersforetag och kre-
ditinstitut skall dagligen uppskatta sina med
marknadsrisker forenade investeringar till
marknadsvérde och dessutom i sin rapporte-
ring till tillsynsmyndigheterna 1imna all den
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information som dessa anser vara behovlig.

Investeringstjdnstdirektivet. 1 detta direktiv
regleras de investeringstjanster vilkas till-
handahéllande forutsitter auktorisation. Fri-
heten att tillhandahdlla investeringstjénster
ansluter sig till etableringsfriheten, som in-
nebir att ett virdepappersforetag eller kre-
ditinstitut med auktorisation i en stat som
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet far tillhandahalla investeringstjans-
ter ocksd i Finland, genom att hir etablera
dotterbolag eller filialkontor. Denna princip
om ett enda verksamhetstillstdind for hela
gemenskapen ér fast forknippad med hem-
landstillsynen som utdvas av den myndighet
som beviljat verksamhetstillstindet. Vissa
artiklar i direktivet giller ocksa kreditinstitut
pa vilka principerna om ett enda verk-
sambhetstillstind och om hemlandstillsyn har
varit tillimpliga med stéd av direktiv som
satts 1 kraft hos oss redan tidigare.

De investeringsobjekt eller instrument som
ar foremal for investeringstjinster kan vara
virdepapper, t.ex. andelar i investerings-
fonder, samt derivatinstrument som avser
t.ex. véardepapper, valutor och réntor. Inve-
steringstjdnster omfattar for det forsta motta-
gande och férmedling for investerares rik-
ning av order som giller investeringsobjekt
av detta slag, for det andra verkstillande av
sidana order for annans rdkning, for det
tredje handel for egen rikning med egna
instrument, for det fjarde portfoljforvaltning
enligt sérskilt uppdrag fran enskilda investe-
rare si att kommissionidren har ritt att sjalv
fatta besluten och for det femte placerings-
garanti vid emission och férmedling av teck-
ningar.

Investeringstjinstdirektivets centrala be-
grepp &r begreppet reglerad marknad, som
definieras i artikel 1.13. Darmed avses en
marknad som verkar regelbundet och som
kénnetecknas av att regler som har utfirdats
eller godkiints av de behoriga myndigheterna
bestimmer marknadens arbetssitt samt vill-
koren for tilltrdde till marknaden.

Finlands lagstiftning och behovet av dnd-
ringar. Investeringstjénstdirektivet och mark-
nadsriskdirektivet innebér att det maste gor-
as en hel del #éndringar i Finlands lagstift-
ning. Framforallt blir det friga om att an-
passa lagstiftningen om depositionsbanker
och ovriga kreditinstitut till lagstiftningen
om virdepappersformedlingsrérelser och
foretag som tillhandahaller investeringstjéns-
ter. Dessa #dndringar aterverkar dels sa att

principerna om ett enda, for hela gemenska-
pen gillande verksamhetstillstind och om
hemlandstillsyn skall tillimpas inte bara pa
kreditinstitut utan ocksa pa vérdepappersfor-
etag. A andra sidan kommer de ekonomiska
minimikraven pd kreditinstitut att skirpas pa
grund av marknadsriskdirektivet, eftersom
inte bara kreditrisken utan ocksd de med
investeringsverksamheten sammanhingande
riskerna maste beaktas vid berikningen av
de kapitalkrav som stills pd kreditinstitut.
Samma krav giller ocksa virdepappersfore-
tag. Denna reglering av marknadsriskerna pa
lagnivd dr i huvudsak ny ocksa i Finland.

For det andra medfor investeringstjinstdi-
rektivet behov att utvidga omréadet for den
pa lagniva skeende och av tillstind beroende
regleringen till att gilla andra investe-
ringstjinster dn  vérdepappersformedling.
Investeringstjénster kan tillhandahallas ocksa
av ett annat foretag 4n ett sadant aktiebolag
med koncession som avses i lagen om vir-
depappersférmedlingsrorelse, dvs. ett virde-
pappersforetag. T.ex. tillhandahallande av
egendomsfGrvaltningstjinster for virdepap-
per och andra investeringsobjekt maste bli
beroende av tillstand.

For det tredje méste vissa centrala begrepp
i viirdepapperslagstiftningen preciseras. Detta
pa grund av att lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse foreslds bli upphavd och
ersatt med en helt ny, till sitt tillimpnings-
omrade vidstricktare lag om virdepappers-
foretag som tillhandahaller investeringstjéns-
ter pd virdepappersmarknaden. Det 1 1nve-
steringstjdnstdirektivet forekommande be-
greppet reglerad marknad forutsitter dess-
utom att virdepappersmarknadens centrala
begrepp, dvs. offentlig handel med virde-
papper, #ndras. Eftersom investeringso-
bjektet kan vara ett derivatinstrument avse-
ende t.ex. virdepapper, valuta och rinta, blir
det i ett senare skede nodvéndigt att i okad
utstrickning reglera dels sddana standardise-
rade derivatavtal som avses i lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner (772/88), dels andra typer av derivatin-
strument.

2.3.2. Virdepappersmarknadens struktur
och regleringen av den

Marknadens struktur. Virdepappersmar-
knaden indelas traditionellt & ena sidan i en
marknad for virdepapper i eget respektive
frimmande kapital, & andra sidan i en pri-
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mirmarknad och en sekundirmarknad. Pa
primidrmarknaden emitteras aktier och skul-
debrev och p& sekundirmarknaden bedrivs
handel med dem. Vidare kan virdepappers-
marknaden, bade nir det giller primérmar-
knaden och i synnerhet sekundéirmarknaden,
pd grundvalen av de deltagande genom-
snittsinvesterarna, handelspartiernas storlek,
prisbildningen och likviditeten indelas i en
minutmarknad och en partimarknad. Virde-
pappersmarknaden kan séledes, utan att i
detta sammanhang sérskilt beakta primérmarknads-
och sekundidrmarknadsindelningen, schema-
tiskt indelas i fyra fdlt pa foljande sitt:

AKTIEMARKNADEN

IRKNADEN

PARTIMARKNADEN

SKULDEBREVESMARKNADEN

Lagstiftningen i forhdllande till mark-
nadsstrukturen. 1 den géllande lagstiftningen
har virdepappersmarknadens struktur inte
entydigﬁ‘ reglerats pa det satt som beskrivs
ovan. ena sidan har virdepappersmar-
knadslagen en brett tillimpningsomridde som
overhuvudtaget inkluderar emission, omsétt-
ning och offentlig handel med aktier, skul-
debrev och Ovriga virdepapper. Dessutom
har  virdepappersmarknadslagen ett vid-
strickt vdrdepappersbegrepp som inkluderar
virdepapper i eget respektive frimmande
kapital, olika kombinationer av siddana samt
andelar i placeringsfonder. Med beaktande
av virdepappersmarknadslagens breda till-
limpningsomrade och omfattande virdepap-
persbegrepp dr det klart att lagen dr avsedd
att ticka hela virdepappersmarknaden.
andra sidan dr det skél att beakta vissa kon-
troversiella synpunkter, som behandlas i det
foljande. Harvid sérskiljs inte primdrmarkna-
den fran sekunddrmarknaden.

Aktier. Virdepappersmarknadslagen har

stiftats utgdende fran den uppbyggnad som
Finlands virdepappersmarknad hade i mitten
av 1980-talet. I lagen har i enlighet hirmed
stadgats om fondbdrs, OTC-lista, méklarlista
och om regionala, s.k. grd aktiemarknader.
Det &r sa tydligt att regleringarna har utfor-
mats med tonvikt pd smainvesterarskyddet,
att utgangspunkten for virdepappersmar-
knadslagen kan anses vara framforallt de
intressen som &r forenade med minuthan-
deln. En jimforelse mellan denna infallsvin-
kel och den ovan behandlade indelningen av
marknaden i fyra fdlt visar klart att det hér
ar friga om det Ovre vinstra hornet. Virde-
pappersmarknadslagen reglerar inte sérskilt
partihandeln med aktier, men det dr uppen-
bart att utgangspunkten for virdepappers-
marknadslagen dr den att uppdragen inom
virdepappershandeln alltid skall vara skrift-
liga. Ett sddant forfarande dr emellertid inte
praxis inom telefonhandeln med aktier. Den-
na mojlighet finns pa partimarknaden, till
atskillnad frén minutmarknaden. Investerar-
nas skyddsbehov pa partimarknaden ir inte
heller lika stort som pad minutmarknaden.
Den gillande virdepappersmarknadslagen
prioriterar smainvesterarskyddet. Tilldmp-
ningsomradet maste breddas sd att lagen till-
rickligt effektivt och flexibelt reglerar ocksd
partimarknaden for aktier. Partimarknadens
betydelse har okat, framférallt som en féljd
av den avreglering av utldnningars ritt att
dga aktier som skedde i borjan av 1993. Ut-
landska storinvesterare kan nu behéndigt
handla med finldndska borsaktier ocksa vid
europeiska finanscentra.

Skuldebrev. 1 samband med beredningen
av virdepappersmarknadslagen har frigan
om specialreglering av skuldebrevsmarkna-
den inte behandlats ndrmare. Det oaktat in-
kluderar lagens centrala vérdepappersbe-
grepp ocksd penningsmarknads- och mass-
kuldebrev. Detta har i praktiken medfort
vissa problem, t.ex. oklarhet om skuldeb-
revsmarknadens legislativa stéllning och ka-
raktir samt om hur lagstiftningen om vir-
deandelssystemet skall tillimpas pa masskul-
debrev. Om man ser till volymen represente-
rade &r 1993 emissionerna av obligationer,
debenturer och §vriga masskuldebrev ca tva
tredjedelar av prim#rmarknaden for vérde-
papper. Av omsittningen pa Helsingfors
Fondbors utgjordes ar 1993 6ver hilften av
handel med obligationer, debenturer och 6v-
riga masskuldebrev. Aven om dessa vérde-
pappers andel av omséttningen pa borsen har
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sjunkit kéinnbart sedan &r 1994, ir det klart
att marknadspraxis och vérdepappersmar-
knadslagens aktiemarknadscentrering fGrut-
sdtter ett stdllningstagande till frigan om det
foreligger behov att utveckla specialregle-
ringen av skuldebrevsmarknaden.

Hybrider. Den klassiska gransen mellan
virdepapper i eget respektive frimmande
kapital haller pd att suddas ut ytterligare.
Trenden #r tydligen den att en reglering av
kapitallan senast ar 1997 skall tas in dels i
kreditinstitutslagen, dels i lagen om aktiebo-
lag. 1 grinszonen mellan aktiemarknaden
och skuldebrevsmarknaden finns ocksé op-
tionerna och de konvertibla skuldebreven,
som redan linge har emitterats som mass-
kuldebrevslan. Handeln med optioner och
konvertibla skuldebrev samt underliggande
virdepapper bedrivs bade pa marknaden for
vérdepapper i eget kapital och pa marknaden
for vardepapper i frimmande kapital. Det ir
inte alltid entydigt till vilken sektor av vér-
depappersmarknaden de hor.

Derivatinstrument. 1 lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer har
tagits in en specialreglering som avser deri-
vatinstrument. Lagstiftningen giller enbart
standardiserade options- och terminsavtal,
dvs. sddana som definieras i optionsforeta-
gets reglemente. Ocksa med andra derivatin-
strument, t.ex. HELIBOR-rinteterminer, har
det bedrivits och bedrivs fortfarande aktivt
handel i Finland. Dessutom 4r det meningen
att &r 1997 i lagen om aktiebolag ta in stad-
ganden som reglerar optionsritter. Ett deri-
vatinstruments underliggande tillgdngar kan
bestd av vilka virdepapper som helst. Det
ricker saledes inte att 1 lagstiftningen om
véirdepappersmarknaden inskridnka sig till
reglering av sddana standardiserade options-
och terminsavtal som definieras i ett op-
tionsforetags reglemente. Lagstiftningen om
derivatmarknaden maste fomyas inom en
nédra framtid, for att det skall bli mgjligt att
effektivt overvaka de risker som ansluter sig
handeln med andra #@n standardiserade deri-
vatavtal.

Marknadsstrukturen i forhdllande till ut-
vecklandet av lagstiftningen. For att de ovan
beskrivna problemen och utvecklingsfeno-
menen skall kunna beaktas i lagstiftningen
maste tyngdpunkten inom den fo6rskjutas
frén det fyrdelade filtets dvre vénstra horn
mot mitten, pa foljande sitt:

MINUTMARKNADEN
P
% Z
g
g
PARTIMARKNADEN

SKULDEBREV'SMARKNADEN

Samma fyrdelade fdlt kan framstillas ut-
géende fran marknadsplatserna i stillet for
virdepapperen, derivatinstrumenten och reg-
leringen. Att minutmarknaden forskjutits
fran vénster mot hoger innebdr att sméinve-
sterarnas penningstrommar styrs Over till
partimarknaden, didr den faktiska prisbild-
ningen pa virdepapperen sker:

» allminheten AKTIEMARKNADEN
_ SJALYREGLERING
+ placeringsfonder GVRIG OFFENTLIG HANDEL
» direkthandel Z :
FONDBORSER ‘g
memeel2e OPTIONSFORETAG é
» obligationsfarsiljning S
# depositionsbeyis SKULDEBREVSMARKNADEN
. SIALVRHGLERING
OVRIG OFFENTLIG HANDEL

3. Propositionens syften och de
viktigaste forslagen

3.1. Syften

Finland har férbundit sig att samtidigt som
de Ovriga medlemsstaterna i Europeiska
unionen sitta i kraft investeringstjéinstdirek-
tivet och marknadsriskdirektivet, dvs. de nya
europeiska enhetsnormerna for investe-
ringstjidnster. Propositionen har uppgjorts &
ena sidan utgdende frin insikten om att kon-
kurrensen mellan medlemsstaternas nationel-
la virdepappersmarknader hardnar, men &
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andra sidan utan ndgon exakt information
om de Gvriga medlemsstaternas forestdende
avgoranden i syfte att sitta i kraft de ovan
nimnda direktiven. En viktig utgdngspunkt
for propositionen ér ddrfor att de lagar som
skall stiftas om mdojligt frimjar den inhem-
ska virdepappersmarknadens funktion och
effektivitet. Av samma orsak sétts mark-
nadsriskdirektivet och investeringstjanstdi-
rektivet i kraft pa ett flexibelt sitt som méj-
liggor alternativa handlingsmodeller for bade
marknadsparterna och myndigheterna. Det 4r
hirvid viktigt att forsékra sig om att de al-
ternativ som viljs inte i onddan avviker fran
praxis i 6vriga visteuropeiska linder. I regel
har propositionen séledes anpassats till di-
rektivens minimikrav. A andra sidan dr det
meningen att, i sddana fall di avvikelser
foreslas fran direktivens minimikrav, i forsta
hand ©ka fortroendet for Finlands relativt
begriansade marknad. Detta &r motiverat ef-
tersom vart lands vérdepappersmarknad allt-
jdmt internationellt sett befinner sig i ett ti-
digt utvecklingsskede och fortfarande bygger
upp sitt fortroende bland de internationella
investerarna.

En garanti for vérdepappersmarknadens
utveckling #r att den privatrittsliga och Gvri-
ga virdepapperslagstiftningens utveckling
kan beaktas pa ett flexibelt sétt. Avsikten
med propositionen &r dirfor att s 1angt som
mojligt precisera distinktionerna i lagen, lag-
motiveringen, finansinspektionens foreskrit-
ter och den sjdlvreglering som finansminis-
teriet faststidller. Genom att interaktionen
mellan stadgandena och foreskrifterna for-
tydligas forbittras framforallt lagstiftningens
flexibilitet pa det sétt som virdepappersmar-
knadens utveckling forutsitter. En minsk-
ning av de absoluta regleringarna ir en for-
utsattning for att virdepappersmarknaden
skall kunna utvecklas pa ett dndamalsenligt
sitt. Genom lagstiftningen inriktas pa vérde-
pappersmarknadens struktur gynnas ocksé
strivandena att skapa ett mangsidigare fi-
nansieringssystem. Samtidigt blir det mojligt
att 6ka regleringsneutraliteten mellan de
olika finansieringsformerna och forbittra
forutsdttningarna  for  myndighetstillsynen
over virdepappersmarknaden. Detta #r det
bista sittet att fraimja utvecklingen pa varje
delomrade av virdepappersmarknaden i en-
lighet med dess egna naturliga forutsittning-
ar. I och med att variationer tillats i lagstift-
ningens och sjilvregleringens intensitet och
innehall bl.a. i forhallandet mellan aktie- och
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skuldebrevsmarknaden, forbittras ocksd moj-
ligheterna for en mangsidig utveckling av
viardepappersmarknaden.

Ett av de centrala forslagen innebdr en
omdefiniering av det i virdepappersmar-
knadslagen anviinda begreppet offentlig han-
del med virdepapper. Denna viktiga defini-
tion har redan linge varit foremal for miss-
ndje och syftet med propositionen #r darfor
uttryckligen att utveckla den inhemska vir-
depappersmarknaden. Med den nya defini-
tionen @r det meningen att i storre utstrick-
ning beakta virdepappersmarknadens struk-
tur, praxis, férhéllanden, parter och funk-
tionssitt. Pa detta sdtt vill man sidkra den
finldndska véirdepappersmarknadens konkur-
renskraft internationellt, framforallt pad den
europeiska finansmarknaden. Avsikten med
forslaget dr dessutom att frimja handeln pa
virdepappersmarknaden och tillgangen till
information om parterna. Samtidigt blir det
dven mojligt att ocksa telefonmarknaden for
penningsmarknads- och masskuldebrev hin-
fors till viardepappersmarknadslagen, och att
sdledes ocksa telefonmarknadens legislativa
karaktér preciseras. Avsikten med forslaget
ir att 6ka virdepappersmarknadens Gppenhet
och bredda investerarbasen samt att Oka
konkurrensen mellan parterna.

Till grund for forslaget ligger virdepap-
persmarknadens naturligt genomforda tudel-
ning. For det forsta indelas viardepappers-
marknaden i fondb6rser och annan offentlig
handel med virdepapper, for det andra in-
delas derivatmarknaden i optionsforetag och
annan offentlig handel med derivatinstru-
ment, for det tredje indelas investeringso-
bjekten i viardepapper och derivatinstrument,
for det fjirde indelas vérdepapperen i aktier
och skuldebrev och for det femte indelas
derivatinstrumenten hos optionsforetagen i
standardiserade derivatinstrument respektive
sadana som dr foremal for annan offentlig
handel. 1 propositionen balanseras lagstift-
ningens tyngdpunkt med beaktande av samt-
liga omraden mnom det fyrdelade filtet i det
ovanstiende avsnittet om nuléget,

3.2. De centrala forslagen

I propositionen foreslas att lagen om vir-
depappersformedlingsrorelse upphivs, efter-
som dess tillimpningsomrade &r alltfér snivt
for att svara mot de krav som investering-
stjanstdirektivet stéller. Enligt den nya lag
som foreslas om virdepappersforetag behovs
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det tillstand for sddana investeringstjédnster
som anges i investeringstjinstdirektivet.
Dessa tjanster dr fondkommissionsrorelse
och dirutdver marknadsgarantsrorelse, vér-
depappersférmedlarrérelse, emissionsarrang-
emang samt formdgenhetsforvaltning.

Pé virdepappersforetag skall enligt forsla-
get i stor utstrickning tillimpas liknande
regleringar som pa kreditinstitut. En sirskild
lag om virdepappersforetag anses emellertid
for tydlighetens skull vara behovlig. Forsla-
get svarar mot den indelning som har ge-
nomfoérts inom Europeiska unionen. En sar-
skild lag foreslas likasa bli stiftad om ut-
landska viardepappersforetags ritt att tillhan-
dahalla investeringstjanster 1 Finland.

De kapitalkrav som stills p& vdrdepappers-
foretag dr enligt forslaget mera tickande dn
de nuvarande kapitalkrav som géller for kre-
ditinstitut, eftersom de inbegriper de med
investeringsverksamhet ~ sammanhéngande
marknadsriskerna.

Avsikten med manga av de dndringar som
foreslas i virdepappersmarknadslagen ir ait
forbittra korrelationen mellan lagstiftningen
och den praxis som har utvecklats pd mark-
naden. Det viktigaste av dessa forslag dr det
som avser en omdefiniering av begreppet
offentlig handel med virdepapper.

4. Propositionens verkning

De foreslagna stadgandena kommer i fore-
tagsekonomisk avseende nirmast att fa be-
tydelse for virdepappersforetag som fatt
koncession enligt lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse. Hur stora dessa verkningar
blir beror till stor del pa karaktiren av vér-
depappersforetagens affirsrérelse, eftersom
de krav som enligt de foreslagna Gvergéngs-
stadgandena stills p4 det egna kapitalet &r
timligen flexibla. Dessutom kommer till-
limpningsomradet fér den foreslagna lagen
om vérdepappersforetag liksom dven de ka-
pitalkrav som stills pa vérdepappersforeta-
gen att omfatta foretag som speciallagstift-
ningen om virdepappersmarknaden inte tidi-
gare har tillimpats pa. Antalet siddana fore-
tag samt féretag som omfattas av de fore-
slagna Overgangsstadgandena kommer san-
nolikt inte att Overstiga etthundra.

De forslag som giller utvecklande av
fondborsens verksamhetsforutséttningar in-
nebér att fondborsen kan ordna den offent-
liga handeln med virdepapper ocksa nir det
ar frdga om foretag som &r klart mindre &n

de nuvarande borsbolagen. Harmed Gkas de
medelstora foretagens méjligheter att vinda
sig till allménheten for sin medelsanskaff-
ning, vilket vintas fi positiva verkningar for
foretagens investeringsefterfrigan och sys-
selsittning.

De foreslagna stadgandenas samhillseko-
nomiska verkningar dr ndrmast en foljd av
att den strukturella regleringen av virdepap-
persmarknaden #ndras pa lagnivd. Regle-
ringen berdr virdepappersmarknaden i storre
utstrackning én tidigare, eftersom lagstad-
gandena om verksamheten och handeln pa
den syftar till att 6ka konkurrensen och ef-
fektiviteten samt bredda investerarbasen. En
faktor som eventuellt far en utjimnande in-
verkan &r emellertid att t.ex. skuldebrevs-
marknaden inte omedelbart nir lagen trader i
kraft kommer att anmilas som 6ppnad for
utlindsk konkurrens, till den forteckning
over reglerade vérdepappersmarknader som
uppritthélls av Europeiska kommissionen. A
andra sidan kan i synnerhet kreditinstitutens
kostnader foér medelsanskaffning stiga pa
grund av att omdefinieringen av begreppet
offentlig handel 6kar mdjligheter att inritta
penningmarknadsfonder i Finland. Eftersom
penningmarknadsfonderna i egenskap av
investerare kan delta i partimarknaden for
skuldebrev, kommer den omstindigheten att
skuldebrevsmarknaden i detta skede inte an-
mils som en sddan reglerad marknad som
avses i investeringstjinstdirektivet att brom-
sa nedgingen i bankernas rintebidrag. Pa
aktiemarknaden kommer de féreslagna stad-
gandena emellertid att piverka nédrmast
fondbdrsemas verksambhet, eftersom omdefi-
nieringen av begreppet offentlig handel for-
bittrar framforallt fondbérsens mojligheter
att utveckla sitt eget handelsforfarande i en
flexiblare riktning &n for nidrvarande.

5. Arendens beredning

Finansministeriet tillsatte den 23 mars
1993 en arbetsgrupp med uppgift att med
anledning av EES-avtalet bereda forslag till
revidering av lagstiftningen om virdepap-
persformedling. Arbetsgruppen skulle utGver
verkstilligheten av investeringstjanstdirekti-
vet och marknadsriskdirektivet beakta det
under beredning varande direktiviorslaget
om ett ersdttningssystem i anslutning till
investerarskyddet (COM(93) 381 — final,
22.9.1993).

Arbetsgruppen gavs dessutom i uppdrag
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att utarbeta forslag till sadana legislativa
atgirder som den inhemska virdepappers-
marknadens utveckling i Ovrigt fGrutsitter.
Arbetsgruppen horde under sitt arbete den
tjansteman vid EG-kommissionen som hade
berett investeringstjéinstdirektivet. Arbets-
gruppen skulle ldgga fram sitt forslag senast
den 31 maj 1994, i form av en regeringspro-
position. Finansministeriet beslét den 26 maj
1994 forlanga arbetsgruppens mandattid till
den 31 oktober 1994. Arbetsgruppen Gver-
limnade sitt betéinkande till finansministeriet
den 2 december 1994, Sammanlagt 27 utla-
tanden inkom om arbetsgruppens betidnkande
(valtiovarainministerion  tySryhmémuistio
1994:28). Dessa gavs av justitieministeriets
lagberedningsavdelning och enhet for integ-
rationsritt, social- och hilsovardsministeriets
forsdkringsavdelning, finansministeriets na-
tionalekonomiska avdelning och avdelning
for utvecklande av forvaltningen, Finlands
Bank, finansinspektionen, konkurrensverket,
konsumentverket, dataombudsmannen, stats-
kontoret, virdeandelsforeningen, bokforings-
namnden, Fondkommissionéirsféreningen rf,
Centralhandelskammaren, Finlands Advokat-
forbund, Finlands Juristforbund rf, Bankfor-
eningen i Finland rf, Suomen Porssimeklarit
ry, Finlands Finansanalytiker rf, Finska For-
sikringsbolagens Centralférbund rf, Foreta-
garnas Centralforbund i Finland rf, Indu-
strins och Arbetsgivarnas Centralfdrbund rf,
Helsingfors Fondbdrs Andelslag, Finlands
Aktiecentralregister Andelslag, Finlands Op-
tionsmiklare Ab samt Finlands Optionsbors
Ab. Begirda utldtanden inkom inte fran han-
dels- och industriministeriet, finansminis-
teriets finansieringsenhet, centralkriminalpo-
lisen, konsumentombudsmannen, CGR-fore-
ningen rf, Aktiespararnas Centralférbund rf,
Pankkiiriliikkkeiden Yhdistys ry, Finlands
Fondforening rf och Helsingfors Penning-
marknadscentral Ab.

I flera utlitanden ansags det att de regle-
ringar genom vilka marknadsriskdirektivet
skulle sittas i kraft pd lagnivad var onodigt
detaljerade. Dessutom fists uppmirksamhet
vid den foreslagna regleringen av skuldeb-
revsmarknaden vad betriffar den stéllning
som Finlands Bank skulle fa. I dessa avse-
enden uppvisar propositionen de storsta olik-
heterna jamfort med det ursprungliga forslag
som lades fram av finansministeriets arbets-

grupp.

6. Andra omstiindigheter som inverkat
pa propositionen

Vid finansministeriet har under ar 1995 sa-
som tjinsteuppdrag beretts ett forslag till
lagstiftning om clearingverksamhet inom
virdepappershandeln. Vid beredningen har
sa langt som mojligt beaktats ocksd de dnd-
ringar 1 lagstiftningen som foljer av investe-
ringstjdnstdirektivet och marknadsriskdirekti-
vet. Eftersom beredningen av den proposi-
tionen inte &nnu har slutforts har de andring-
ar som foreslas i den inte beaktats i forelig-
gande proposition. Detsamma giller forsla-
gen till atgidrder for att inrdtta en nationell
virdepapperscentral. Under den fortsatta be-
redningen dr det skdl att sammanjdmka de
tidigare beredda lagforslagen med dem som
ansluter sig till denna proposition.

Regeringen avlidt hosten 1994 till riksda-
gen en proposition med forslag till komplet-
tering av strafflagen med stadganden om
virdepappersmarknadsbrott (RP 293/1994
rd.). I den f6reslas dndringar i stadganden
som paverkar ocksa denna proposition. Den
forst nimnda propositionen forfoll till f61jd
av senaste riksdagsval och de déri foreslagna
dndringarna har saledes inte kunnat beaktas i
detta skede. Till denna proposition ansluter
sig darfor inga nya forslag till straffstadgan-
den. Vid den fortsatta beredningen #r det
skil att sammanjdmka forslagen. Detta giller
i synnerhet stadgandet som férbjuder miss-
bruk av insiderinformation, eftersom det
bygger pa begreppet offentlig handel som
foreslas bli omdefinierat i denna proposition.
P4 offentlig handel skall enligt forslaget inte
i samtliga fall tillimpas stadgandet om f6r-
bud mot missbruk av insiderinformation.
Vid den fortsatta beredningen &dr det enligt
vad som anfors i utlatandena skil att folja
de 16sningar som andra vésteuropeiska l4dn-
der stannar for, i synnerhet vad betréffar
skuldebrevsmarknaden. Néar denna proposi-
tion bereddes var det inte ként vilka dessa
Isningar blir,

Enligt artikel 109 f i EU-férdraget har Eu-
ropdiska monetira institutet inréttats dd den
andra etappen for att forverkliga den ekono-
miska och monetira unionen borjade. Insti-
tutet skall bl.a. forbereda den ekonomiska
och monetidra unionens tredje etapp. Enligt
artikelns 6 punkt skall medlemsstaternas
myndigheter pa de villkor som radet bestam-
mer hora institutet om varje forslag till ritts-
regler inom dess kompetensomrdde. Pa
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grundval hidrav gav radet den 22 november
1993 sitt beslut 93/717/EG om medlemssta-
ternas samrad med Europidiska monetira in-
stitutet om forslag till rattsregler. Institutet
behover emellertid ej horas da avsikten &r
att nationellt sitta i kraft bestimmelser i
EG-direktiv. Dérfor har det inte varit néd-
vindigt att hora Europdiska monetéra insti-
tutet under forslaget forberedelse.

I propositionen ingér inga forslag till stad-
ganden med anledning av direktivforslaget
om ett ersittningssystem i anslutning inve-
sterarskyddet, eftersom Europeiska unionen
fortfarande behandlar det. I detta skede har
inte heller lagts fram nagra forslag till stad-
ganden med anledning av Europaparlamen-
tets och rédets direktiv som giller olika for-
etag som medverkar i finansieringsbranschen
och har givits i syfte att stidrka tillsynen (Pii
dessa omriden (95/26/EG), eftersom det
skall sittas i kraft i juli 1996. Den fortsatta
beredningen skall omfatta nodvindiga for-
slag till stadganden.

Forslaget till omdefiniering av det i virde-
pappersmarknadslagen anvinda begreppet
offentlig handel maste beaktas i lagen anga-
ende stimpelskatt (662/43), efter den i pro-
positionen foreslagna overgéngstiden. Det
kan vara dndamalsenligt att paforandet av
stimpelskatt inte sker pa samma sitt i fraga
om Overlatelser pd fondbOrsen som avser
virdepapper i eget kapital respektive i friga
om Gverlatelser vid annan offentlig handel
med virdepapper annanstans dn pa fond-
borsen. Den stimpelskatteférdel som for-
knippas med den fran samhillsekonomisk
synpunkt viktiga offentliga handeln med
véardepapper innebdr att det frdn marknad-
sparternas synpunkt blir intressant att i fond-
borsens regi organisera den offentliga han-
deln i 6verensstimmelse med virdepappers-
marknadslagen.

I kreditinstitutslagen maste géras de #nd-
ringar som foljer av 6 kap. i den foreslagna
lagen om virdepappersforetag. Vid finans-
ministeriet bereds en sdrskild proposition om
saken. Kreditinstitutslagen har oavsett even-
tuella behov att justera denna foljts i den
maén som regleringen av kreditinstituten och
virdepappersforetagen baserar sig pa enhet-
ligt uppgjorda direktiv.

Vid den fortsatta beredningen ar det enligt
vad som anfors i utldtandena viktigt att nog-
grant ge akt pa den diskussion som fors om
mojligheterna att flexibelt sétta i kraft mark-
nadsriskdirektivet nationellt. En siddan dis-
kussion har forts inom Europeiska unionen
bl.a. av den orsaken att Intemationella av-
vecklingsbankens (Bank for International
Settlements, BIS) rekommendationer, som
trider i kraft tidigast ar 1997, inte i detta
skede till fullo uppfyller de krav som stills i
marknadsriskdirektivet.

For att Europeiska unionens bolagsrittsliga
direktiv skall kunna sittas i kraft i Finland
bereds vid justitieministeriet sedan linge en
dndring av lagen om aktiebolag. Regering-
ens proposition med forslag till lag om &nd-
ring av lagen om aktiebolag avlats till riks-
dagen under varens lopp. En av de centrala
andringar som foreslas 1 propositionen inne-
bar att aktiebolagen indelas i publika och
privata. Eftersom aktier i privata aktiebolag
inte kommer att vara virdepapper i den be-
mirkelse som avses i virdepappersmar-
knadslagen, leder 4ndringen i lagen om ak-
tiebolag till att det maste gbras justeringar
ocksa i virdepappersmarknadslagen och den
dartill anslutna lagstiftningen. Det 4r me-
ningen att dndringarna skall genomforas i
samband med att lagen om aktiebolag trider
i kraft senast under ar 1997.



RP 7/1996 rd 21

DETALJMOTIVERING

1. Motivering till lagforslagen
1.1. Lag om virdepappersforetag

1 kap. Allmiéinna stadganden

De stadganden som foreslds i detta kapitel
avgransar tillimpningsomradet for den nya
lagen. Kapitlet innehaller ocksd de med tan-
ke pa lagens tillimpningsomrdde centrala
definitionerna.

1 §. Tillimpningsomrdde. Enligt paragra-
fens 1 mom. skall lagen tillimpas pd yrkes-
missigt tillhandahadllande av investe-
ringstjinster. Med yrkesmissigt tillhandahal-
lande av investeringstjidnster avses att sdsom
egentlig néringsverksamhet bedriva sadan
verksamhet som enligt definitionen i lagfor-
slagets 3 § utgdr investeringstjinster (eng.
investment services on a proféssional basis).
Verksamhet som definieras som yrkesmés-
sigt tillhandahdllande av investeringstjdnster
forutsitts bl.a. vara planméssig, regelmissig
och kontinuerlig (eng. regular business). For
att verksamheten skall anses yrkesmissig
forutsitts inte att den marknadstors eller pa
annat sitt aktivt erbjuds till kunderna. For-
slaget motsvarar investeringstjidnstdirektivet
(art. 1.1 och 1.2), enligt vilket det krivs
auktorisation for bedrivande av virdepap-
persrorelse (art 3.1). Investeringstjanstdirek-
tivet tillimpas pa virdepappersforetag och
till vissa delar pa kreditinstitut (art 2.1), vil-
ka enligt 4 § 1 mom. 2 punkten ocksd har
ritt att tillhandahélla investeringstjinster yr-
kesmdssigt. Denna riitt skall nationellt for-
enas med skyldighet att ansdka om ett sir-
skilt verksambhetstillstdnd. Ett kreditinstituts
ritt att tillhandahdlla investeringstjénster
grundar sig pa dess koncession for kreditin-
stitutsverksamhet. Ett kreditinstitut har enligt
20 § kreditinstitutslagen ritt att handla med
vérdepapper och bedriva annan vérdepapper-
sverksambhet.

Investeringstjinster tillhandahélls enligt
uppdrag eller avtal och foér dem uppbérs pa
ett eller annat siitt erséttning. Uppdragets
eller avtalets form &r emellertid inte avgdr-
ande, utan tjinsterna kan tilthandahéllas ock-
sa enligt telefonuppdrag. Alla uppdrag méste
emellertid dokumenteras (jfr HD 1991:172),
ett krav som Overensstimmer med investe-
ringstjanstdirektivet (art. 20.1 a). Vederlaget

kan ocksd bestd av rabatt som kunden be-
viljat och behover sdledes inte vara ett be-
stimt penningbelopp. Vid provningen av
forutséttningarna for tillimpning av stadgan-
det dr det skil att sdrskilt beakta de omstén-
digheter under vilka investeringstjdnsterna
tillhandahélls. Eftersom investeringstjinster
enligt 4 § 1 mom. kan tillhandahallas endast
av auktoriserade aktiebolag och kreditinsti-
tut, maste verksamheten ocksd ha karaktir
av afféarsrorelse eller annars vara yrkesmis-
sig. Lagen tilldimpas inte pa tillhandahallan-
de av enstaka investeringstjinster och sédan
verksamhet fOrutsitter inte heller verksam-
hetstillstdnd. Investeringstjanster som mark-
nadsfors, tillhandahélls frin ett fast verksam-
hetsstille eller som riktar sig till allménheten
eller nigon annan p& forhand odefinierad
malgrupp, kan emellertid inte anses vara av
engangskaraktir.

Utanfor lagens tillimpningsomrade faller
sdledes ocksd sédant tillhandahéllande av
investeringstjanster som bedrivs tillfdlligt
eller vid sidan av ndgon annan affirs- eller
yrkesverksamhet (eng. in an incidental man-
ner in the course of a professional activity).
Hirvid maéste det enligt 3 § 2 mom. férut-
sdttas att verksamheten regleras genom lag-
stadgade eller andra bestimmelser eller ge-
nom den ifrigavarande yrkeskdrens etiska
regler, vilka inte forbjuder tillfilligt tillhan-
dahéllande av investeringstjénster i anslut-
ning till sidan verksamhet (art. 2.2 ¢). Juri-
diska personer vilkas affdrsverksamhet for
undvikande av tillimpning av den foreslagna
lagen skall vara beroende av tillstind eller
annars lagstadgad och vilka inte behover
verksamhetstillstand for tillfdllig tillhanda-
héllande av investeringstjénster, 4r t.ex. ad-
vokatbyrder och revisionssammanslutningar
samt fastighetsformedlare, fondborser, op-
tionsforetag,  clearingorganisationer, ~ an-
delslags sparkassor, pantlanekontor och for-
sakringsbolag. I friga om dessa och de fy-
siska personer som dr anstillda hos dem gil-
ler sdrskild lagstiftning. Dessa juridiska per-
soner har emellertid inte rétt att tillhandahal-
la investeringstjdnster regelbundet och nor-
malt, 4ven om det skulle ske vid sidan av
nagon annan affirsverksamhet. Den omstén-
digheten att dessa juridiska personer mark-
nadsfor sina 6vriga tjdnster och tillhandahal-
ler dem fran ett fast affdrsstille hindrar dem
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inte att tillhandahilla investeringstjinsterna
vid sidan av sin Ovriga afférsverksamhet.
Syftet med avgrinsningen #r att sdkerstilla
de ndmnda juridiska personernas ritt att till-
handahélla mvestermgstjanster utan verk-
sambhetstillstand i sadana fall di dessa tjins-
ter inte utgor en avsevird del av affirsverk-
samheten eller dess resultat.

Eftersom det foreslds vara straffbart att
tillhandahdlla investeringstjénster utan till-
stdnd skall den som regelmissigt tillhanda-
haller sadana, for att hans verksamhet inte
skall kunna anses vara straffbar, visa att han
dr anstélld hos ett auktoriserat virdepappers-
foretag eller kreditinstitut. Aven om en pri-
vatperson hor till ndgon av de yrkesgrupper
som riknas upp ovan, kan han inte regel-
bundet utftra investeringstjb‘.nster tex. for
sina sldktingar. For att det inte skall upp-
komma oklarhet om vilka réttigheter och
skyldigheter den har som tillhandahdller in-
vesteringstjanster, skall yrkesmissigt tillhan-
dahéllande av investeringstjdnster enligt lag-
forslagets 4 § tillatas endast for sammanslut-
ningar i aktiebolagsform. Det &r emellertid
inte forbjudet for t.ex. de personer som ré-
knas upp ovan att nagon enstaka ging och
tillfalligt tillhandahdlla investeringstjénster,
eftersom yrkesmissighet i stadgandets be-
mirkelse inkluderar kravet pa regelbunden-
het.

For att det skall vara friga om yrkesmaissi-
ga investeringstjinster skall tjansterna enligt
investeringstjanstdirektivet  tillhandahallas
tredje man (art. 1.1 och 1.2). Kénnetecknan-
de dr i detta fall att tjinsterna marknadsfors
och att det forekommer annan verksamhet
ddr de erbjuds till allmédnheten eller till na-
gon annan pé forhand odefinierad grupp. D4
tjanster erbjuds yrkesmissiga eller andra
sdrskilt professionella investerare dr det fré-
ga om sadant tillhandahallande av tjinster
till tredje man som avses hér. En forutsitt-
ning for tillimpning av lagen &r sdledes inte
att 1nvester1ngstjanster erbjuds till allménhe-
ten, utan ocksid en relativt liten malgrupp,
som till tskillnad frdn allmédnheten dr av-
gransad pa forhand, kan komma i fraga un-
der forutsittning att tjinsterna tilthandahélls
endast till tredje man (art. 1.1 och 1.2). 14 §
2 mom. foreslas bli intaget ett med investe-
ringstjénstdirektivet Gverensstimmande un-
dantag som giller tillhandahallande av inve-
steringstjénster till tredje man. Lagen skall i
enlighet med investeringstjdnstdirektivet inte
heller tillimpas pa personer vilkas huvudsa-

kliga affdrsverksamhet bestdr av 6msesidig
varuhandel och som i anslutning dértill till-
handahaller investeringstjdnster till sina av-
talsparter, till varuproducenter eller till yr-
kesmissiga anvindare av dessa varor, i syfte
att vésentligen stddja sin huvudsakhga affér-
sverksamhet. Denna avgrénsning baserar sig
pé investeringstjinstdirektivet (art. 2.2 1) och
den kan jimforas med den avgrinsning av
tillimpningsomradet som giller verksamhet
av tillfdllig och engéngskaraktir. Sadana
mvestenngstjanster kan vara t.ex. tillhanda-
hallande av nyttighetsoptioner varom det,
med undantag av handel och clearmgverk—
samhet avseende standardiserade optioner
och terminer, inte finns nagon sirskild lag-
stiftning. Investenngstjanstema kan ocksa
bestd av finansierings- och andra arrange-
mang i anslutning till varuleveranser.

Enligt paragrafens 2 mom. anses som till-
handahallande av investeringstjinster inte att
tillhandahélla tjénster uteslutande till bok-
foringsskyldiga inom samma koncern. Lagen
giller med andra ord inte foretag som till-
handahaller investeringstjénster endast till
sitt dotterforetag eller till sitt moderforetag
eller dettas ovriga dotterforetag. Forslaget
motsvarar 1nvester1ngstjanstdlrektlvet (art.
2.2 b). Fragan om tillhandahallande av tjédns-
ter t.ex. till sidana sammanslutningar som
avses i 1 kap. 4 § virdepappersmarknadsla-
gen utgdr verksamhet av det slag som avses
1 momentet och som faller utanfor tillamp-
ningsomradet for lagen, dr beroende av hur
det 1 lagen om aktiebolag anvinda koncem-
begreppet utvecklas.

I paragrafens 3 mom. stadgas om sidana
undantag som avses i investeringstjinstdirek-
tivet (art. 2 a, d, e, och h). Av undantagen
foljer att det stadgas i personalfondslagen
(814/89) om fdretag som tillhandahaller in-
vesteringstjénster vilka uteslutande bestar av
forvaltning av program som syftar till deli-
garskap i foretaget for de anstillda. I lagen
om placeringsfonder (480/87) stadgas om
verksamhet dér allménheten erbjuds att delta
i gemensamma placeringar i vérdepapper.
Den foreslagna lagen om virdepapper skall
inte heller tillimpas pa forsikringsbolag el-
ler pa aterforsdkrings- och retrocessionsbo-
lag. Ett forsidkringsbolag kan erbjuda inve-
steringstjanster vid sidan av sin Svriga affdr-
sverksamhet pa det sitt som stadgas i lagen
om forsikringsbolag (1062/79).

Enligt lagens 4 mom. far finska staten och
Finlands Bank tillhandahdlla investe-
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ringstjidnster utan verksambhetstillstand. I for-
slaget uttrycks detta sa att lagen inte giller
statskontoret och inte heller Finlands Bank.
Forslaget overensstimmer med investering-
stjanstdirektivet (art. 2.2 f och 2.4) samt
med 7 § lagen om vérdeandelssystemet. En-
ligt det sistnimnda lagrummet far finska
staten och Finlands Bank f6ra vdrdeandels-
register utan koncession. Finlands Bank vid-
tar, i forhallande till de handelspartner som
den godkint, pa den s.k. interbank-markna-
den atgirder som ir jaimforliga med tillhan-
dahallande av investeringstjanster for att for-
verkliga sina penningpolitiska syften, genom
att for egen rikning handla med vérdepapper
och derivatinstrument. Statskontoret bedriver
motsvarande verksamhet d& det placerar sta-
tens kassatillgdngar. Dessutom ordnar stats-
kontoret emissioner. Om statskontoret stad-
gas i lag (18/78).

Forslaget innebdr & andra sidan ocksa att
virdepappersforetagens och kreditinstitutens
rittigheter inte omfattar tillhandahéllande av
investeringstjénster i det fall att motparten &r
staten eller centralbanken, vilka skoter upp-
gifter i anslutning till statens penning- och
valutakurspolitik, statsskulden och valutare-
serven. Ett stadgande om denna avgrinsning
foreslas i 3 kap. 12 a § vérdepappersmar-
knadslagen. Avgrinsningen stimmer dverens
med investeringstjanstdirektivet och avsikten
med den &r att trygga forutséttningarna for
att de offentliga samfunden fortlspande skall
kunna tilthandahalla investeringstjénster obe-
hindrat och utan storningar. Direktivet be-
griansar sdledes inte den offentliga maktens
ritt att skéta samhiillsekonomins basfunktio-
ner. Avsikten med den foreslagna avgrins-
ningen &r att garantera tillforlitliga legislati-
va férutsittningar bl.a. for centralbankspoli-
tiken. Forslaget stimmer Gverens med inve-
steringstjanstdirektivet (art. 2.4). Med de
rittigheter som avses hir och som ansluter
sig framforallt till offentliggdrandet av pri-
serna och volymerna inom handeln, asyftas
bl.a. de i investeringstjdnstdirektivets artiklar
14—21 niamnda riittigheterna for investerare,
virdepappersforetag och kreditinstitut. Detta
innebidr att uppgifter om avsluten t.ex. pa
den per telefon fungerande penning- och
masskuldebrevsmarknaden, liksom for nér-
varande, kan offentliggdras senare &n vad
som #r fallet vid handel som baserar sig pa
elektroniska avstdmningssystem. Handel av
det sistnimnda slaget férekommer bide pa
aktiemarknaden och p& marknaden for stan-

dardiserade derivatinstrument (art. 21.2 tred-
je stycket). Didremot utgor affarsverksamhet
1 aktiebolagsform inte utdvande av offentlig
makt, dven om aktiebolaget dgs av staten
eller Finlands Bank. T.ex. egendomsforvalt-
ningsbolag som avses i lagen om statens
sikerhetsfond (379/92) eller den som for
virdeandelsregister som avses i lagen om
virdeandelssystemet kan séledes inte tillhan-
dahélla investeringstjinster utan att ha ett for
dndamalet beviljat verksamhetstillstand.

2 §. Investeringsobjekt. Paragrafen ridknar
upp de investeringsobjekt som kan vara for-
emdl for investeringstjénster. Forslaget mot-
svarar avsnitt B i investeringstjdnstdirekti-
vets bilaga. Aven om investeringsobjekten
klart kan indelas i virdepapper och deriva-
tinstrument, foreslas i lagen en definition av
begreppet investeringsobjekt som tdcker ba-
da kategorierna.

Investeringsobjekt kan i verensstimmelse
med investeringstjdnstdirektivet fér det for-
sta vara virdepapper som ir féremal for of-
fentlig handel (art. 1.13) samt sddana &vriga
virdepapper som avses i védrdepappersmar-
knadslagen. Med vérdepapper avses enligt 1
kap. 2 § 1 mom. vérdepappersmarknadsla-
gen bevis som har utfirdats Gver en andel i
en sammanslutnings eget kapital eller en
andel i ett masskuldebrevslan eller nagon
annan ddarmed jimf{orbar gildendrsforbindel-
se eller en rittighet som ansluter sig till en
sddan andel eller forbindelse. Ett viardepap-
per kan vara en aktie eller ett bevis som har
utfirdats 6ver nigon annan i friga om om-
sdttningsegenskaperna med en aktie jamfor-
bar andel 1 en sammanslutnings eget kapital.
Ocksé placeringsfondsandelar dr virdepap-
per. Virdepapper ir ocksa till det frimman-
de kapitalet hanférliga penningmarknads-
skuldebrev som kan jimstéllas med andelar i
ett masskuldebrev, t.ex. statliga skuldférbin-
delser, kommuncertifikat, bankcertifikat och
foretagscertifikat. Virdepapper anses vara
satta 1 allmént omlopp om sédana personer
kan delta i omsittningen av dem som inte &r
medlemmar av en pad forhand bestdmd
grupp. Ett virdepapper som é&r satt i allmént
omlopp kan & andra sidan omsiittas dven om
det inte dr foremal for offentlig handel. I
viardepappersmarknadslagen foreslas ingen
dndring av virdepappersbegreppet. Diremot
kan det till vissa delar visa sig vara nddvén-
digt att i ett senare skede precisera begrep-
pet virdepapper som investeringsobjekt. Sa-
dana behov kan orsakas av depositionsbevis
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i eget och frimmande kapital samt av lang-
fristiga teckningsoptioner eller warranter
som utges av nagon annan in en virdepap-
persemittent.

Investeringsobjekt dr utdver standardisera-
de optioner och terminer ocksd andra 4n
standardiserade derivatinstrument, t.ex. ter-
minsavtal, oberoende av om de levereras
mot kontant betalning, rinteterminsavtal
(s.k. FRA-avtal, eng. forward rate agree-
ments), samt ridnte-, valuta- och aktiebyte-
savtal (s.k. swapkontrakt). Optioner som
hénfor sig till férvirv eller avyttring av ovan
ndmnda viérdepapper och derivatinstrument
dr ocksa siadana investeringsobjekt som av-
ses i momentet. Derivatinstrument kan inte
enligt 5 kap. 1 § lagen om handel med stan-
dardiserade optioner och terminer vara fore-
mal fér handel eller clearing ndgon annan-
stans 4n i ett optionsforetag. En forutséttning
for att ocksa andra 4n standardiserade deri-
vatinstrument skall kunna vara foremal for
omsittning och virdepappersférmedling eller
clearing hos ett optionsforetag dr & andra
sidan i praktiken att de dr férenade med av-
talade standardvillkor. K&p av ett sadant
derivatinstrument innebir utbyte av av-
talsparten, varvid de till instrumentet anslut-
na rittigheterna och skyldigheterna of6rind-
rade overgar till den nya avtalsparten. Det
har a andra sidan ocksa visat sig vara mdoj-
ligt att kombinera sadana avtal till standardi-
serade derivatinstrument.

Speciallagstiftning finns inte om andra 4n
standardiserade derivatinstrument och nagon
sadan foreslas inte heller bli stiftad i detta
sammanhang. Om det bedrivs omfattande
handel med denna typ av derivatinstrument,
sasom for ndrvarande med rinteoptioner och
ranteterminer, kan handelsforfarandet emel-
lertid regleras i stadganden om offentlig
handel med virdepapper. Sddana stadganden
foreslas bli intagna 1 3 kap. 12 § 2 mom.
virdepappersmarknadslagen. I ett senare ske-
de kan det bli aktuellt att stifta ocksd andra
specialstadganden, t.ex. om rapportering av
derivatinstrumentens villkor till finansin-
spektionen.

Derivatinstrument kan, med undantag av
rinte-, valuta- och aktiebytesavtal, vara sa-
dana att de kan avyttras och séledes dven bli
foremédl for omsittning. Handeln behover i
detta fall inte nddvindigtvis ske vid offentlig
handel av borskaraktidr, utan den kan ske 1
anslutning till den offentliga handeln med
virdepapper. Investeringsobjektet forutsitts

emellertid inte vara foremél for offentlig
handel. Forslaget stimmer Overens med av-
snitt B i investeringstjinstdirektivets bilaga.
Investeringsobjektet kan, dock inte om det
ir ett virdepapper, t.ex. vara skriddarsytt
efter kundens behov och det forutsitts sale-
des inte ens vara Gverlétbart.

3 §. Investeringstjdnster. Den fbreslagna
paragrafen innehaller en uttémmande for-
teckning over vad som anses vara investe-
ringstjinster enligt den nya lagen. Sdsom
investeringstjénster anses t.ex. inte motta-
gande av depositioner eller kreditformedling.
Avsikten med paragrafens definitioner ir att
beskriva och karaktérisera varje tjanstetyp.
De definierade begreppen ir nodvindiga vid
tillimpningen av lagen, t.ex. vid beviljande
av verksamhetstillstand och bestimmande av
straffhot.

Investeringstjénster av den typ som avses i
paragrafens 1 mom. 1 punkten dr for det
forsta virdepappers-, options- och termins-
handel som sker i form av kommissionshan-
del. Detta innebdr t.ex. att ett vdrdepappers-
foretag eller kreditinstitut som kommissionér
(eng. broker) gor ett kop 1 sitt eget namn
med for kdparens (vid képkommission), sil-
jarens (vid siljkommission) eller fér badas
rikning. De i momentet ingdende punkterna
motsvarar i stort sett den nuvarande, i 2 §
lagen om virdepappersformedlingsrorelse
ingéende definitionen av vérdepappersfor-
medling. Begreppet fondkommissionsrorelse
innefattar enligt forslaget ocksa handel med
andra investeringsobjekt dn standardiserade
derivatinstrument och formedling av upp-
drag avseende sddana, sdsom framgér av den
definition av investeringsobjekt som ingar i
2 §. Forslaget motsvarar ocksd mottagande
av uppdrag (eng. reception of orders) som
avses i investeringstjanstdirektivets bilaga
avsnitt A punkt 1 a och verkstillande av
uppdrag (eng. execution of orders) som av-
ses i punkt 1 b.

Mottagande och formedling av uppdrag
enligt paragrafens 1 punkt motsvarar avsnitt
A punkt 1 a i investeringstjinstdirektivets
bilaga (eng. reception and transmission of
orders). Enligt denna punkt forutsitts det
ocksa tillstdnd for verksamhet som innebir
att ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut
eller ndgon annan av sin kund tar emot upp-
drag att formedla t.ex. virdepappersuppdrag,
utan att sjidlv vara kommissionér. Det dr sa-
ledes endast friga om att ordna kommis-
sionshandel for ett annat virdepappersfore-
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tag eller kreditinstitut, som dr kommissionér.
For sddan s.k. underférmedling har inte tidi-
gare behovts tillstind, utan den har kunnat
bedrivas efter ndringsanmélan. Det #r fort-
farande mojligt att bedriva underférmedling
utan att ha nagot verksamhetstillstdnd, med
endast i det fall att ett virdepappersforetag
eller kreditinstitut i enlighet med 2 mom.
har tagit pa sig fullt och obegrinsat ansvar
for verksamheten. I sa fall agerar underfor-
medlaren inte i sitt eget utan 1 nagon annans
namn, som ombud f6r ett virdepappersfore-
tag. Det dr séledes inte friga om tillstind-
spliktig verksamhet i det fall att underfor-
medlaren verkar i sin kunds namn och for
kundens rdkning. Det #r hirvid fraga om
sidant sedvanligt anlitande av ombud, som
inte foreslas hora till lagens tillampningsom-
rade.

Underférmedling forutsitter inte innehav
av kundmedel. Fran t.ex. investeringsradgiv-
ning skiljer sig underformedling satillvida att
det i samband med investeringsradgivningen
inte nodvindigtvis uppkommer nagot upp-
dragsforhdllande som férutsitter fullgdrande
av en affirstransaktion. Investeringsradgiv-
ningen utgdr inte sédant tillhandahéllande av
investeringstjdnster som dr beroende av till-
stdnd, utan den &r en vidhidngande tjénst av
det slag som avses i 16 §. Det 4r ocksa fra-
ga om investeringsrﬁdgivning nir kunden
regelbundet far rad, i det fall att kunden
sjdlv fattar investeringsbesluten och inte
overlamnar sina virdepapper eller pengar i
investeringsradgivarens besittning. Investe-
ringsrddgivningen kvarstir som en néring
som forutsitter anmilan. Fran formdgenhets-
forvaltning skiljer sig underférmedlingen i
det avseendet att den som foérvaltar egendo-
men har ritt att halla kundmedel i sin besitt-
ning. Motsvarande ritt har inte nodvéndigt-
vis den som bedriver underformedling.
Grinsdragningen mellan férmdgenhetsfor-
valtning och underférmedling dr emellertid
artificiell, om den enbart grundar sig pa hu-
ruvida underformedlaren har ritt att ha kun-
dernas medel eller virdepapper i sin besitt-
ning.

N%ed undantag av vad som stadgas i 2
mom. foreslds inga sirskilda stadganden pa
lagnivdi om underférmedlare. Investering-
stjanstdirektivet (art. 2.2 g sista stycket)
skulle i och for sig méjliggora en sédan 16s-
ning. Med tanke p& dvervakningen av akto-
rerna pa virdepappersmarknaden &r det kla-
rare att underférmedlingen karaktériseras

360084R

som foérmedling av uppdrag och samman-
kopplas med definitionen av virdepappers-
formedling. Av vad som i 1 § 1 mom. stad-
gas om tillimpningsomradet f6ljer dessutom
att verksamhet som bedrivs oregelbundet
och under andra #&n yrkesmissiga former
samt sedvanligt anlitande av ombud faller
utanfor tillimpningsomradet for stadgandena
om fondkommissionsrorelse. T.ex. verksam-
het som gar ut pd att i egenskap av ombud,
for ett viardepappersforetag eller kreditinsti-
tut utfora sliktingars uppdrag grundligger
endast ett sedvanligt ombudsférhallande.
Kundens identitet rojs hirvid for det virde-
pappersforetag eller kreditinstitut som verkar
som kommissiondr. Om uppdragsgivarens
identitet inte réjs dr det fraga om fond-
kommissionsrdrelse som enligt 1 punkten dr
beroende av tillstind. P4 verksamhet som
innebdar  tillhandahallande av  investe-
ringstjinster i en kunds namn och fér dennes
rdkning tillimpas inte den foreslagna lagen
utan vad som 1 1734 ars handelsbalk stadgas
om ombudets omsorgsplikt. Verksamhet av
detta slag, som innebar att ombudet dr en
direkt representant och inte sdsom vid fond-
kommissionsrorelse en indirekt representant,
innebir risker ocksa fran kundens synpunkt.
Eftersom avsnitt A i investeringstjénstdirek-
tivets bilaga inte fOrutsdtter att virdepap-
persforetaget verkar i sitt eget namn, vore
det enligt direktivet i och for sig mojligt att
utstriicka lagens tillimpningsomrade till for-
medling ocksa av andra uppdrag #n kommis-
sionsuppdrag. Nagot sadant foreslés emeller-
tid inte i paragrafens 2 mom., eftersom det
kunde innebidra att sedvanlig ombudsverk-
samhet understills lagens stadganden och
ddrmed i onddan utvidgar omradet for verk-
samhet som dr beroende av tillstand. I ett
senare skede kan det emellertid visa sig mo-
tiverat att i lagen jimstélla underférmedling
med sedvanlig ombudsverksamhet, ifall det
blir vanligare med yrkesmiéssig verksamhet
av typen fondkommissionsrorelse som be-
drivs 1 huvudmannens namn och fér dennes
rikning.

Investeringstjédnster av den typ som nimns
i paragrafens 1 punkt fir utover av virde-
pappersforetag tillhandahallas endast av auk-
toriserade kreditinstitut, utlindska virdepap-
persforetag, kreditinstitut och finansinstitut
samt av aktiebolag som fore den foreslagna
lagens ikrafttridande har fatt tillstdnd att
bedriva fondkommissionsrérelse.

Paragrafens 1 mom. 2 punkten giller



26 RP 7/1996 rd

marknadsgarantirérelse (eng. market ma-
king) som innebér att ett virdepappersfore-
tag eller ett kreditinstitut eller ndgon annan
viardepappersformedlare som tillhandahéller
investeringstjénster har férbundit sig att en-
ligt avtal med en fondbors, nigon annan
arrangor av offentlig handel, Finlands Bank
och/eller en virdepappersemittent tilthanda-
halla och kontinuerligt eller pd begiran ge
och offentliggéra bindande kop- och siljan-
bud pa en fondbors eller genom ett options-
foretag eller vid annan offentlig handel en-
ligt viardepappersmarknadslagen. Syftet med
marknadsgarantin 4r att fi till stand och
uppritthilla en marknad genom handel i
snabbt tempo. Den viktigaste skillnaden
mellan marknadsgarantrorelse och sddan de-
aler -verksamhet som avses i momentets 3
punkt bestar diri att endast marknadsgaran-
tin inbegriper ett ansvar for uppritthallande
av marknaden. I avtalsriittslig hdnseende #r
det frdga om att en marknadsgarant har for-
bundit sig att for den investerande allmin-
heten skapa rittigheter i samband med atgér-
der for att forbittra virdepappersmarknadens
likviditet. Virdepappersforetag som bedriver
dealer -verksamhet, kreditinstitut och andra
virdepappersformedlare som tillhandahaller
investeringstjéinster #r ddremot enligt vad
som ndmns 1 momentets 3 punkt ett slags
partihandlare pa viardepappersmarknaden. En
dealer kan enligt forslaget vara verksam
ocksd pa fondborsen, dir de accentuerade
kraven pé investerarskydd i allménhet forut-
sitter att samtliga kop- och siljanbud pa
virdepapper dr savil offentliga som bindan-
de. Pa fondbérsens borslista och vid sddan
annan offentlig handel dir det enligt den
dndring som foreslas i 1 kap. 4 § virdepap-
persmarknadslagen inte forutsitts nagot sar-
skilt handelssystem, kan en dedler enligt
forslaget ge anbud som skall vara bindande
men som inte nodvindigtvis behover vara
offentliga. Dessutom kan en dealer ge an-
budsuppmaningar. Forslaget som innebir
strdngare forpliktelser fér marknadsgaranter
dr nira férenat med vad som i virdepappers-
marknadslagen stadgas om borslista. Mark-
nadsgaranter kan verka endast pa fondborsen
och i optionsforetag samt vid annan offentlig
handel med virdepapper. En dealer kan en-
ligt forslaget vara verksam inom alla slags
offentlig handel samt ocksa annanstans, men
dealerns handlingsskyldighet kan definieras
pd annat sitt. En dealer kan sdledes vara
skyldig att offentliggdra bindande anbud, om

sd bestdms t.ex. i fondborsens regler. Vid
annan offentlig handel, som inte ir lika
striangt reglerad, kan dealern ddremot lata de
ovriga marknadsparterna ta del endast av
riktgivande anbud, exempelvis anbudsupp-
maningar, och inskrinka de bindande anbu-
den till bilaterala kontakter. Detta 4r numera
forfarandet pd marknaden for kortfristiga
penningmarknadsskuldebrev. Med mark-
nadsgaranti jimstills ocksd kursformedlings-
avtal av det slag som specialregleras i vir-
depappersmarknadslagen. Enligt specialreg-
leringen, som foreslas bli upphdvd, dr par-
terna i ett sddant avtal den som emitterat
virdepapper och en virdepappersférmedlare
i egenskap av s.k. kursformedlare. Det fore-
slagna stadgandet dr i sig inte baserat pa
investeringstjdnstdirektivet, men det star inte
heller i konflikt med avsnitt A i direktivets
bilaga.

Paragrafens 1 mom. 3 punkten giller dea-
ler -verksamhet. Ddrmed avses virdepap-
pershandel i en form som innebir att en re-
gelbundet verksam, yrkesméssig och aktiv
virdepappershandlare erbjuder sig att bade
silja och kopa virdepapper och derivatin-
strument for egen ridkning samt att ge och
offentliggdra, marknadsfora eller pa annat
sdtt till investerarnas k&nnedom framféra
bindande k6p- och siljanbud rérande sadana.
En forutsiittning #@r att anbud ges och kép
ingds for egen rékning samt att uppdraget
inte mottas av ett virdepappersforetag, ett
kreditinstitut eller nigon annan vérdepap-
persformedlare och inte heller ges till en
virdepappersformedlare. Virdepappersfor-
medlare 4r de i 1 kap. 4 § 3 mom. uppri-
knade foretag som tillhandahéller investe-
ringstjénster. Inom en dealer -rorelse bedrivs
virdepappershandeln séledes alltid for egen
rikning, dvs. ocksa vid offentlig handel utan
medverkan av en virdepappersférmedlare.
Dealer -rérelse kan bedrivas ocksa utanfér
den offentliga handeln. Att ett anbud fram-
fors pa uppdrag av en kund och for dennes
rdkning innebdr & andra sidan inte att kun-
den bedriver virdepappersformedlarrorelse
genom formedling av sin virdepappersfor-
medlare.

En dealer kan i allminhet ge kop- och sil-
janbud rérande flera vardepapper och deriva-
tinstrument. Dealern #r ett slags parti-
handlare pa virdepappersmarknaden. D&
transaktioner genomfors far dealem sin an-
del av skillnaden mellan képesumman och
forsdljningspriset (eng. spread), dven om
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képen i motsatt riktning inte nodvindigtvis
sker i snabbt tempo. En broker som bedriver
kommissionshandel tar déremot ett formed-
lingsarvode.

I denna punkt avses inte sedvanlig virde-
pappershandel som férmedlas av en sadan
virdepappersformedlare som definieras i
virdepappersmarknadslagen och som enligt
ett till denne givet uppdrag bedrivs vid of-
fentlig handel med virdepapper eller nagon
annanstans. Denna form av virdepappers-
handel foreslas séledes fortsdttningsvis vara
en anmimlingspliktig néring. Forslaget mot-
svarar 2 stycket i avsnitt A av investering-
stjanstdirektivets bilaga. Ett viktigt element i
dealer -verksamheten ar t.ex. att formedlaren
genom marknadsféring aktivt erbjuder sig att
stilla upp som part i virdepappershandeln.
Hit hor inte verksamhet dér en yrkesméissig
eller annars sirskilt yrkesskicklig investerare
ger anbud och bedriver handel for sin egen
rikning med en jimbordig avtalspart i séin-
der och ddrvid handlar endast i sitt eget in-
tresse, utan att uttryckligen forsoka vérva
kunder p& den Oppna marknaden. En sadan
investerare paminner i viss mé&n om en dea-
ler, eftersom vissa marknader fo6r virdepap-
per och derivatinstrument, tex. numera
marknaden for penningmarknadsskuldebrev
ar fritt tillgdngliga for allménheten, utan
medverkan av virdepappersformedlare, for-
utsatt att reglerna for handeln i fraga tillater
det. En sadan oftast yrkesmissig investerare
forutsdtts emellertid inte vara auktoriserad
som virdepappersforetag eller kreditinstitut,
om investeraren vid handel for egen rikning
inte ger anbud offentligt utan endast till en
virdepappersformedlare i sdnder, t.ex. per
telefon. Ett i och for sig bindande anbud
kommer hirvid inte till Gvriga parters kin-
nedom och tjinster tillhandahalls saledes
inte heller till tredje man pd det sitt som
avses i investeringstjanstdirektivet (art. 1.1
och 1.2).

Hir avsedd handel for egen rikning dr
ddremot t.ex. verksamhet som innebér att
handel for egen rikning bedrivs med virde-
papper och derivatinstrument p& sd sitt att
en pa forhand icke definierad krets av inve-
sterare erbjuds mojlighet att kopa eller silja
virdepapper eller derivatinstrument. Sddan
verksamhet kan bedrivas inom ramen for
offentlig handel t.ex. i enlighet med en fond-
bors regler eller enligt regler som giller pa
penning- och masskuldebrevsmarknaden.
Den berors saledes inte av den marknadsfo-

ringsbegrinsning som foreslds i 3 kap. 14 §
virdepappersmarknadslagen. Dealer -verk-
samhet kan bedrivas endast av ett auktorise-
rat virdepappersforetag eller kreditinstitut
eller av nigon annan virdepappersférmed-
lare som tillhandahaller investeringstjinster.
Vid annan offentlig handel méste det en-
ligt 3 kap. 12 § virdepappersmarknadslagen
finnas ett tillrickligt antal viardepappersfor-
medlare i partsstillning. Dealer -verksam-
heten kan ocksd bestd av annan offentlig
handel av det slag som avses i virdepap-
persmarknadslagen. Sédan verksamhet ski-
ljer sig fran viardepappersférmedling nirmast
i det avseendet, att fullf6ljandet av en kunds
anbud ofta sker som virdepappersférmedla-
rens s.k. interna handel. En annan skillnad
bestar diri att det alltid maste finnas fast-
stillda regler for annan offentlig handel.
Den som deltar i handel som kund behover
givetvis inte vara en dealer eller ndgot annat
auktoriserat virdepappersforetag eller kredit-
institut. En kund kan emellertid inte i sitt
eget namn offentligt gbra anbud, utan var-
dera kundens motpart skall vara ett virde-
pappersforetag eller kreditinstitut som bedri-
ver dealer -verksamhet. Annan offentlig han-
del kan saledes i vissa fall pdminna om dea-
ler -verksamhet, sasom for nédrvarande han-
deln pa vissa regionala eller s.k. gra aktie-
marknader. P4 dessa marknadsplatser har
den offentliga handeln med hénsyn till stim-
pelskatten eventuellt ocksd ordnats sd att
kontakten mellan kdparna och siljarna ska-
pas genom offentliggérande av koOp- och
sdljanbud. For forfarandet maste i sa fall i
enlighet med virdepappersmarknadslagen
faststiillas regler. Annan offentlig handel kan
visserligen ske ocks& som transaktioner mel-
lan vérdepappersférmedlare, sdsom for nir-
varande dr fallet pa telefonmarknaden for
skuldebrev, dér virdepappersformedlare be-
driver dealer -verksamhet. Inom denna verk-
samhet dr de anbud som vidarebefordras till
andra parter inte nddvindigtvis bindande pé
samma sétt som vid marknadsgaranti, utan
de #r riktgivande anbudsuppmaningar.
Virdepappersformedling kan séledes enligt
forslaget tillhandahdllas som investe-
ringstjdnster ocksd i andra sammanhang 4n
vid offentlig handel enligt vdrdepappersmar-
knadslagen. I detta avseende anger forslaget
den avgorande skillnaden mellan begreppen
virdepappersformedlarrdrelse och annan of-
fentlig handel. Som annan offentlig handel
enligt virdepappersmarknadslagen har hittills
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ansetts ocksé foérfaranden som ordnats av en
enda virdepappersformedlare. Den i vérde-
pappersmarknadslagen f6reslagna &ndringen
nir det géller regleringen av offentlig handel
innebdr att denna typ av handelsforfaranden
i enlighet med det féreslagna Svergangsstad-
gandet hanfors till virdepappersférmediar-
rorelsen. Som en forutséttning for tillhanda-
hallande av viérdepappersférmedlartjdnster
uppstills dérfor inte att dessa tillhandahalls
som investeringstjénster i samband med of-
fentlig handel. Det oaktat dr det mgjligt att
en virdepappersformedlare bedriver virde-
pappersformedlarrorelse genom att tillhanda-
hélla investeringstjéinster ocksd pa fond-
borsens borslista eller vid annan offentlig
handel. Marknadsgaranti kan ddremot enligt
forslaget tillhandahéllas som en investering-
stjanst endast pa en fondbdrs, genom ett op-
tionsforetag eller vid sddan annan offentlig
handel som avses i virdepappersmarknadsla-
gen. Till denna del stimmer férslaget dver-
ens med investeringstjinstdirektivet (art.
14.3), som beaktar den i Europeiska unio-
nens sydliga medlemsstater gillande s.k.
koncentrationsprincipen. Denna princip, ofta
dven kallad borstvang, har delvis genomforts
enligt 4 kap. 6 § virdepappersmarknadsla-
gen.

I paragrafens 1 mom. 4 punkten avses
med teckningsforbindelse en i samband med
emission av virdepapper given garanti som
innebir att ett virdepappersforetag eller kre-
ditinstitut eller nagon annan virdepappers-
formedlare som tillhandahéller investe-
ringstjdnster tar pa sig ansvar for att samt-
liga emitterade virdepapper eller en viss del
av dem blir tecknade. I praktiken kan upp-
rittande av derivatkontrakt i detta samman-
hang jimstillas med emission av virdepap-

er. Med marknadsforing till tecknare avses
atgirder for att ordna emissionen, formedla
teckningsforbindelser samt vidareférmedla
emitterade virdepapper och andra investe-
ringsobjekt. Marknadsforingen till tecknare
forutsitter inte marknadsplatsfunktioner men
ddaremot uppréttande av kontakter mellan
intressenter med kapitalbehov och investera-
re. Verksamhet av det sistnimnda slaget an-
ses utgdra tillhandahdllande av investe-
ringstjinster.

Med formdgenhetsforvaltning avses i para-
grafens 1 mom. 5 punkten sddan yrkesmis-
sig forvaltning av virdepapper och deriva-
tinstrument enligt uppdrag, som innebir att
kommissiondren handlar med virdepapper

och derivatinstrument eller andra tillgingar
som anfortrotts i hans vard eller annars utfor
uppdrag rérande sddan egendom enligt en
kunds fullmakt och fér dennes rakning. For-
mogenhetsforvaltning av det slag som defi-
nieras i stadgandet forutsitter alltid ett upp-
dragsforhallande (formogenhetsforvaltnings-
avtal) mellan kunden och ett virdepappers-
foretag, ett kreditinstitut eller ndgon annan
viirdepappersformedlare som tillhandahéller
investeringstjinster(formogenhetsforvaltare).
Enligt avtalet kan f6rmogenhetsforvaltaren
ocksa vid behov aktivt bedriva handel med
kundens virdepapper och derivatinstrument,
enligt kundens fullmakt och fér dennes rék-
ning. Forvaringsavtal, enligt vilka kommis-
siondren inte har givits ritt att handla pa
huvudmannens végnar utan ndgot sérskilt
uppdrag, utgdr inte férmogenhetsforvaltning
som avses 1 forslaget, utan sddan forvaring
som avses i investeringstjénstdirektivets bi-
laga, avsnitt C forsta stycket. Ett sddant av-
tal ger inte rétt att teckna virdepapper t.ex. i
samband med en aktieemission eller ritt till
utdelning eller annan avkastning. T.ex. den
lagstadgade skyldigheten for en virdeandels-
registerforare att med stod av lagen om ak-
tiebolag registrera teckningsriitter eller i
samband med fondemissioner erhéllna aktier
pa aktiedgares virdeandelskonton utgdr inte
formogenhetsforvaltning utan  forvaring,
dven om registerféraren skulle ha avtalat om
saken med kunden. Forvaring kan enligt 16
§ i lagforslaget tillhandahallas utan verksam-
hetstillstdind 1 anslutning till investe-
ringstjdnster, utom nér det dr fraga om for-
ande av virdeandelsregister.

I ett formogenhetsforvaltningsavtal kan det
ndrmare anges vilka atgirder forvaltaren far
vidta for sin huvudmans rékning. Férmogen-
hetsforvaltningsavtal kan vara olika utforma-
de och begreppet férmogenhetsférvaltning
behdver inte ha exakt samma innebdrd i alla
situationer. Formogenhetsforvaltaren behdver
inte sjélv skota funktionen som forvarare av
sin kunds virdepapper och andra fysiska
investeringsobjekt, utan dessa kan forvaras
t.ex. hos den i1 samband med virdepapper-
saffirerna anlitade virdepappersformedlaren
eller i ett virdeandelsregister. Forslaget
stimmer Gverens med investeringstjanstdi-
rektivets bilaga, avsnitt A tredje stycket. For
saddan formogenhetsforvaltning ddr kunden
sjdlv fattar beslut som ror hans egendom
behovs saledes inte verksambhetstillstand en-
ligt den foreslagna lagen. Nir en investerare
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befullméktigar nigon att aktivt och sjilv-
stindigt skota sin egendom, forutsitts kom-
missionédren vara auktoriserad att tillhanda-
hilla de ifragavarande tjdnsterna. Till den
foreslagna lagens tillimpningsomrade hor a
andra sidan inte tjdnster som inte tillhanda-
halls regelbundet eller yrkesmissigt.

Investeringsradgivning och underférmed-
ling skiljer sig fran formdgenhetsforvaltning
nidrmast i det avseendet att de tva forst
nimnda inte nédvindigtvis forutsitter inne-
hav av kundmedel. Investeringsrddgivning
och underférmedling kan utgora en del av
formdgenhetsfoérvaltningens  innehdll och
begreppsmissigt utgdr de pa sitt och vis
sérskilda element i formogenhetsforvaltning-
en. Sétillvida dr underférmedling inte helt
och hallet ett underbegrepp i férhallande till
begreppet formogenhetsforvaltning, att verk-
samhet som rdknas som underférmedling
inte ndr det giller formégenhetsforvaltning
forutsdtter nagot sirskilt uppdrag fran en
kund. I stéllet kan den ritt till underférmed-
ling som virdepappersforetaget, kreditinsti-
tutet eller ndgon annan virdepappersformed-
lare som tillhandahéller investeringstjdnster
har, hirledas frin ett generellt uppdrag eller
fran ett formdogenhetsforvaltningsavtal. En
formogenhetsforvaltare behdver inte nigot
sdrskilt tillstind att verka som underférmed-
lare, om underférmedlingen ansluter sig till
den verksamhet som avses i formdgenhets-
forvaltningsavtalet. Om foretagets verksam-
het uteslutande omfattar underférmedling,
maste detta uttryckligen anges i verksam-
hetstillstdndet. Eftersom underférmedling &r
en sjdlvstindig verksamhet hdnfdrs den ock-
sa till sin egen investeringstjdnstetyp, pa det
séitt som avses i momentets 1 punkt.

Enligt paragrafens 2 mom. anses som
fondkommissionsrérelse emellertid inte sa-
dan formedling av uppdrag, dir den som har
mottagit uppdraget och formedlat det till ett
virdepappersforetag eller kreditinstitut yppar
sin kunds identitet i samband med formed-
lingen av uppdraget, bedriver sin verksamhet
helt pa virdepappersforetagets eller kreditin-
stitutets ansvar och inte har kundens vérde-
papper, tillgdngar eller 6vriga egendom i sin
besittning, forutsatt att de procedurregler
iakttas som finansinspektionen faststéller.
Syftet med stadgandet dr att frdn den fore-
slagna lagens tillimpningsomréde avgrinsa
mottagande och formedling av uppdrag som
inte fran kundens synpunkt dr férenade med
risker och dir de allmint tilldimpliga proce-

durregler iakttas som finansinspektionen
faststiller med stod av 8 §. Forslaget dr ba-
Zeéat) pd investeringstjinstdirektivet (art.

2 g).

Direktivet forutsitter i och for sig inte att
ett virdepappersforetag eller kreditinstitut
som handlar f6r sin kunds rdkning vidtar
atgirderna i sitt eget namn. Det dr ocksd
forenligt med direktivet att investeringstjans-
terna tillhandahdlls i kundens namn for den-
nes rikning. S&dana tjénster, som uppvisar
stora likheter med ombudskap, riktar sig i
praktiken i allménhet till védrdepappersfor-
medlare. Dirfor foreslas att ett stadgande om
saken tas in i paragrafens 2 mom. Eftersom
s.k. dealer -verksamhet, som innebir att den
som tillhandahéller investeringstjanster hand-
lar pd virdepappersmarknaden for sin egen
rdkning och i sitt eget namn, kan bedrivas
ocksa av andra vérdepappersféretag 4n sada-
na som fétt verksambhetstillstind fore den
foreslagna lagens ikrafttridande, samt dess-
utom av kreditinstitut, utlindska kreditinsti-
tuts filialkontor och av utlidndska finansin-
stitut, har det emellertid inte ansetts vara
motiverat att i nagot visentligt avseende
dndra definitionen av begreppet virdepap-
persformedling eller fondkommissionsrorel-
se. Definitionen har emellertid forkortats
genom att begreppet investeringsobjekt i 2 §
anvinds for att beskriva virdepapper och
derivatinstrument samt genom att specialom-
nidmnandet av handel med derivatinstrument
strukits. Saledes kommer virdepappersfére-
tag och kreditinstitut som bedriver fondkom-
missionsrorelse fortséttningsvis att verka i
eget namn fOr andras rdkning.

En forutsittning for att vidrdepappersmar-
knaden skall fungera tillf6rlitligt dr att inve-
sterarna inte behover avsldja sin identitet nar
de ger uppdrag till virdepappersforetag eller
kreditinstitut. Detta hindrar inte virdepap-
persforetag eller kreditinstitut att anlita om-
bud fér mottagande och formedling av upp-
drag, ifall den som verkar som ombud erbju-
der sAdana investeringstjédnster endast for ett
véardepappersforetags eller kreditinstituts rik-
ning och pad dettas fulla och obegrinsade
ansvar. Ett sddant ombuds verksamhet skall
i enlighet med investeringstjinstdirektivet
riknas som virdepappersforetagets eller kre-
ditinstitutets egen verksamhet (art. 1.2 sista
stycket).

4 8. Tillhandahdllande av investe-
ringstjdnster. Enligt 1 mom. 1 punkten far
investeringstjénster tillhandahallas av aukto-
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riserade aktiebolag, vilka bendmns vérde-
pappersforetag. Verksamhetstillstindets om-
fattning avgrénsas enligt 11 § i samband
med att det beviljas. Verksamhetstillstdnd
kan enligt investeringstjénstdirektivet bevil-
jas for en eller flera investeringstjénster (art.
3.1) T.ex. en virdepappersformedlare som
inte har fatt tillstand att bedriva virdepap-
persformedlarrdrelse  eller marknadsgaran-
trorelse som investeringstjdnst, far inte be-
driva virdepappershandel for egen rékning
med sina kunder. Ett kreditinstitut kan till-
handahélla investeringstjénster med stod det
verksamhetstillstdnd som det erhallit for kre-
ditinstitutsverksamhet. Till Aatskillnad fran
vad som dr fallet i friga om utléndska vir-
depappersforetag foreslas, att endast finlind-
ska aktiebolag kan bev1ljas verksamhetstill-
stand.

Utgangspunkten for investeringstjénstdi-
rektivet dr att endast juridiska personer kan
tillhandahéalla investeringstjinster (art. 1.2).
Angdende virdepappersforetag som i Fin-
land uppfyller direktivets krav finns for nér-
varande lagstadganden endast om virdepap-
persformedlingsforetag 1 aktiebolagsform.
Tillhandahallande av investeringstjidnster
genom foretagsformer som inte &r lika 1angt
utvecklade som aktiebolag avgrinsas fortfa-
rande sa att det faller utanfor tillimpnings-
omradet foér den foreslagna lagen.

Aktiebolag kan karaktiriseras som kapital-
bolag som bildar en frén aktiedgarna helt
fristaende helhet medan &ppna bolag, dvs.
handelsbolag och kommanditbolag, &r juri-
diska personer som i visentliga avseenden
sammanfaller med bolagsménnen som perso-
ner. Nir det giller sddana mindre utvecklade
personbolag kan t.ex. aterbetalning av det
egna kapitalet ske utan storre besvir, vilket
inte &r forenligt med de krav som stills pé
kapitalbasens varaktighet i virdepappersfore-
tag. Att folja iakttagandet av de minimikrav
som stills p& det egna kapitalet gir dess-
utom léttare i aktiebolag @n i personbolag.
Den omstéindigheten att aktiebolag dr frista-
ende fran sina dgare gor det ocksd mojligt
att tillforlitligt beddma om ett viirdepappers-
foretag  tillhandahdller investeringstjanster
som sin egentliga affarsverksamhet, vilket dr
en forutsdttning for ethallande av verksam-
hetstillstand.

Aktiebolag och andelslag, av vilka andels-
bankerna kan tillhandahalla investe-
ringstjénster i egenskap av kreditinstitut, dr
klart béttre ldmpade att tillhandahilla inve-

stermgst]anster #n andra foretagsformer ock-
sd av den anledningen att behdrighetsforhdl-
landena inom dem é&r klara och eftersom det
dr mojligt att ordna med effektiv yttre tillsyn
over av dem. Andelsbankernas ritt att till-
handahailla investeringstjinster dr baserad pa
20 § kreditinstitutslagen. Det har emellertid
inte ansetts vara nodvindigt och &ndamals-
enligt att mojliggdra auktorisation av andra
andelsiag #n andelsbanker. Kreditinstitut
som kan tillhandahalla investeringstjinster &r
ocksa sparbankerna, vilka till sin bolagsform
avviker fran de kreditinstitut som har formen
av aktiebolag. Enligt investering-
stjanstdirektivet (art. 1.2 andra och tredje
stycket) kan ocksa ett utldndskt vérdepap-
persforetag vara en fysisk person, dven om
verksamhetstillstdind 1 Finland kan beviljas
endast virdepappersforetag som verkar som
aktiebolag.

Ett kreditinstitut som fatt verksamhetstill-
stdnd for tillhandahallande av investe-
ringstjanster har enligt 1 mom. 2 punkten
ritt att tillhandahalla investeringstjénster en-
ligt vad som stadgas i 20 § kreditinstituts-
lagen. Stadgandet innehéller principen for
s.k. generell bankverksamhet. Stadgandet
foljer huvudsakligen den forteckning Sver
verksamheter som skall vara foremal for
omsesidigt erkénnande som ingér i bilagan
till direktivet om samordning av lagar och
andra forfattningar om ritten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut, samt med
dndring av direktiv 77/780/EEG (89/646/E-
EG, nedan andra bankdirektivet). Eftersom
ett kreditinstitut med stéd av 20 § kreditin-
stitutslagen far idka "handel med véirdepap-
per och virdepappersverksamhet”, dr det
befogat att i ett senare skede Overviga jus-
tering av stadgandet sa att det motsvarar de
definitioner som ingdr i lagstiftningen om
investeringstjénster.

Annars far finlindska bolag inte yrkesmas-
sigt bedriva verksamhet av det slag som av-
ses 1 den foreslagna lagen, om de inte &r
aktiebolag som fatt verksamhetstillstand en-
ligt 2 kap. T.ex. ett finansinstitut fir inte
tillhandahalla investeringstjinster utan sir-
skild auktorisation, eftersom det inte &r ett
kreditinstitut enligt investeringstjinstdirekti-
vet (art. 1.3).

I paragrafens 2 mom. hénvisas till den lag
som foreslds bli stiftad om utldndska virde-
pappersforetags ritt att tillhandahilla inve-
steringstjinster i Finland samt till lagen om
utldndska kreditinstituts och finansiella in-
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stituts verksamhet i Finland (1608/93).

5 §. Definitioner. 1 paragrafens 1 mom.
definieras begreppet kreditinstitut. Med kre-
ditinstitut avses depositionsbanker och andra
aktiebolag, andelslag och hypoteksféreningar
som idkar verksamhet enligt 1 § kreditinsti-
tutslagen. Affarsverksamheten har till énda-
mal att yrkesmissigt frén allménheten ta
emot depositioner eller andra medel som
skall aterbetalas och att med dessa medel for
egen rikning erbjuda krediter och annan dir-
med jamforbar finansiering antingen direkt
eller genom foretag som hor till samma kon-
cern eller konsolideringsgrupp. Forslaget
stimmer Overens med investeringstjinstdi-
rektivet (art. 1.3). Depositionsbanker &r en-
ligt 2 § 2 mom. kreditinstitutslagen afférs-
bankerna, sparbanksaktiebolagen, andelsban-
kerna, de kooperativa bankerna i aktiebo-
lagsform och Postbanken Ab. Som kreditin-
stitut anses inte finansiella institut som defi-
nieras 1 3 § heditinstitutslagen och som inte
behover verksambhetstillstand enligt den
nimnda lagen. _

I paragrafens 2 mom. hinvisas till den
definition av finansiella institut som ingar i
3 § kreditinstitutslagen.

Definitionen av holdingsammanslutning i
3 mom. motsvarar annars den som ges i 4 §
kreditinstitutslagen, men i det foreslagna
momentet har ordet kreditinstitut bytts ut
mot virdepappersforetag.

Paragrafens 4 mom. motsvarar 5 § 1 mom.
kreditinstitutslagen.

6 §. Konsolideringsgrupp. Paragrafen mot-
svarar i tillimpliga delar 5 § kreditinstituts-
lagen.

7 §. Firma. Enligt paragrafen far endast
virdepappersforetag enligt denna lag i sin
firma eller annars for att ange arten av sin
verksamhet anvénda bendmningen vérdepap-
persférmedlare, fondkommission eller ban-
kir. Forslaget stimmer dverens med motsva-
rande stadganden i 5§ 2 mom. lagen om
virdepappersformedlingsforelse.

8 §. Tillsyn. Enligt paragrafens 1 mom.
skall finansinspektionen utova tillsyn Over
iakttagandet av denna lag och de foreskrifter
som myndigheterna meddelar med st6d av
den. Forslaget stimmer Gverens med inve-
steringstjanstdirektivet (art. 1.9 och art. 22).

1 paragrafens 2 mom. stadgas i syfte att
precisera finansinspektionens behérighet att
de fysiska och junidiska personer som inte
med stod av lagen om finansinspektionen
star under finansinspektionens tillsyn ocksé

skall iaktta de allmint pd virdepappersfor-
medlare tillimpliga procedurregler som fi-
nansinspektionen faststéllt med stod av 3 §
2 mom. och 8 §. I procedurstadgandena kan
de i virdepappersmarknadslagen stadgade
kraven pd virdepappersformedlare komplet-
teras. Harigenom blir ocksd de krav som
stdlls i investeringstjinstdirektivets artiklar
10 och 11 beaktade pé ett flexibelt siitt.

2 kap.  Etablering och ilgande av viirde-
pappersforetag

9 §. Verksamhetstillstand. Enligt 1 mom.
kan finansministeriet pd ansOkan bevilja
tillstand att verka som virdepappersforetag.
Forslaget stimmer 6verens med de krav som
investeringstjinstdirektivet stiller (art. 3.1
och art. 22) samt med lagstiftningen om 6v-
riga ndringsidkare som har tillstand att verka
pa finansmarknaden. De krav som stélls pa
verksamhetstillstandets innehall och omfatt-
ning bestims utglende fran om verksam-
hetstillstind soks t.ex. fér fondkommissions-
rorelse, marknadsgarantrorelse, vérdepap-
persformedlarrdrelse, emissionsarrangemang,
formogenhetsforvaltning eller for tillhanda-
héllande av alla dessa typer av tjinster. Auk-
torisationsforfarandet dr detsamma for alla
som soker tillstdnd att verka som vérdepap-
persforetag, oberoende av de krav som stélls
pa sokandens verksamhet.

Verksambhetstillstind kan sokas ocksa for
ett under bildning varande bolags rikning.
Detta kan vara motiverat eftersom behand-
lingen av ansokan kan ta flera ménader i
ansprak. Verksambhetstillstind kan emellertid
inte beviljas forrin bolaget har forts in i
handelsregistret.

Till ansokan om verksambhetstillstand skall
enligt paragrafens 2 mom. bifogas en i inve-
steringstjénstdirektivet forutsatt verksam-
hetsplan som bland annat anger vilka slags
verksamheter som fOrutses och organisa-
tionsstrukturen for det berdrda virdepappers-
foretaget (art. 3.4). Till ansckan skall ocksa
fogas annan utredning om sdkanden och
verksamhetsorten.

De personer som i praktiken leder verk-
samheten i vérdepappersforetaget skall ha
gott anseende och tillrdcklig erfarenhet. For-
etagets verksamhetsinriktning maste avgoras
av minst tvd personer som uppfyller de
ovanstdende villkoren (art. 3.3).

Att foretagsledningen har gott anseende #r
en ovillkorlig forutsdttning for verksam-
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hetens och i sista hand hela marknadens till-
forlitlighet. Denna kan dventyras om vérde-
pappersforetagets grundare, nagon av styrel-
semedlemmarna, verkstillande direktéren
eller nadgon annan som hor till ledningen har
meddelats niringsforbud, dr forsatt i konkurs
eller har domts for virdepappersmarknads-
brott, grovt egendomsbrott eller konkurs-
brott. Forslaget till paragrafens 3 mom. mot-
svarar huvudsakligen 10 § 1 mom. kreditin-
stitutslagen och direktivet om samordning
av lagar och andra fOrfattningar om rétten
att starta och driva verksamhet i kreditinsti-
tut (77/780/EEG, art. 3, nedan forsta bank-
direktivet).

Investeringstjdnstdirektivet ér ett s.k. mini-
midirektiv, vilket innebér att stringare krav
eventuellt kan stdllas i den nationella lag-
stiftningen. Eftersom syftet med den utred-
ning som i samband med auktorisationen
behdvs om aktiedgarna och om personer
som kan jamstillas med aktiedgare ir att
forvissa sig om #dgarnas vilja och forméga
att se till att virdepappersforetaget bedriver
sin verksamhet pa vederborligt sitt, dr det
andamalsenligt att finansministeriet ‘har rtt
att kriva utredning ocksd om mindre #n tio
procents innehav. Dessutom dr det skil att
observera att de behdriga myndigheterna i
den andra medlemsstaten i Europeiska eko-
nomiska samarbetsomridet (nedan EES) i
forvag skall tillfragas om auktorisation av ett
virdepappersforetag som ir dotterforetag till
ett vardepappersforetag eller kreditinstitut
med auktorisation i en annan medlemsstat
(nedan EES-stat), som &r dotterforetag till
ett moderforetag till ett virdepappersforetag
eller ett kreditinstitut som #ar auktoriserat i
en annan medlemsstat, eller stir under dgar-
kontroll av samma fysiska eller juridiska
personer som har &dgarkontroll 6ver ett vér-
depappersforetag eller ett kreditinstitut som
dr auktoriserat 1 en annan medlemsstat (art.
6). De mgjligheter som stadgandet ger till-
standsmyndigheten motsvarar i sak ocksa 10
§ 1 mom. kreditinstitutslagen samt andra
bankdirektivet (art. 5 och 7) och investering-
stjanstdirektivet (art. 4 och 6).

Enligt paragrafens 3 mom. finns det inte
forutsattningar for beviljande av verksam-
hetstillstand om det inte med stod av utred-
ningarna kan anses sannolikt att vidrdepap-
persforetagets ekonomiska verksamhetsforut-
sédttningar och forvaltning uppfyller kraven
pa en tillforlitlig och trygg verksamhet.

Till ansdkan skall enligt investeringstjénst-

direktivet fogas utredning om virdepappers-
foretagets viktigaste aktiedgare, dvs. om dem
som har s.k. kvalificerat innehav (eng. quali-
fying holding) samt om storleken av deras
innehav (art. 1.10 och art. 4 forsta stycket).
Enligt investeringstjidnstdirektivet skall in-
nehavet uppges om det motsvarar 10 procent
eller mer av kapitalet eller rostritten (art.
1.10). Innehavet skall beréknas enligt artikel
7 i radets direktiv om sadana uppgifter som
skall offentliggoras vid forvirv eller avytt-
ring av ett storre innehav i ett bdrsnoterat
bolag (88/627/EEG, nedan flaggningsdirekti-
vet). Den nimnda artikeln i flaggningsdirek-
tivet har satts i kraft genom 2 kap. 9 §
(740/93) virdepappersmarknadslagen. Enligt
lagrummet skall t.ex. avtal som aktietigarna
sinsemellan ingatt om utdvande av rostritt
eller avyttring av aktier beaktas vid utrik-
ning av det innehav som skall anmilas. Av
denna anledning skall den av stadgandet fo-
ljande anmélningsskyldigheten rérande aktie-
agare och innehav beddmas i forhéllande till
2 kap. 9 § vardepappersmarknadslagen som
reglerar flaggningsskyldigheten. Enligt para-
grafens 4 mom. skall sdledes ett sidant avtal
eller annat arrangemang uppges, dér en ak-
tiedgare eller en person som kan jimstéllas
med en sddan dr part och som nir det ge-
nomfors leder till att de i 2 kap. 9 § virde-
pappersmarknadslagen stadgade rOstetals-
eller kapitalgréinserna uppnés eller 6verskrids
eller till att innehavet sjunker under dessa
granser. Ocksa i friga om sittet for utrik-
ning av innehavet skall iakttas vad som stad-
gas 1 detta lagforslags 14 § samti 2 kap. 9 §
virdepappersmarknadslagen.

Finansministeriet kan enligt paragrafens 5
mom. kriva ocksd andra utredningar én sé-
dana som avses i 2 och 3 mom. Utredningar
kan krivas ndrmast om den tilltdnkta affdr-
sverksamhetens omfattning samt om aktie-
dgare med mindre innehav eller vid behov
om samtliga aktiedgare.

Finansministeriet kan enligt paragrafens 6
mom. meddela foreskrifter om vilka uppgif-
ter som skall ldmnas i ans6kan och hur de
skall ldggas fram. Det kan visa sig vara mo-
tiverat att meddela sddana foreskrifter sdvida
behandlingen av ansSkningarna inom utsatt
tid i annat fall dventyras.

Sokanden fér enligt mvestermgstj dnstdirek-
tivet inleda sin verksamhet si snart auktori-
sation, dvs. verksamhetstillsténd har beviljats
(art. 3, 6). Forslaget skiljer sig saledes frén
17 § kreditinstitutslagen.
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10 §. Beviljande av verksamhetstillstand.
Enligt paragrafens 1 mom. skall ett vérde-
pappersforetag ha sitt huvudkontor i Finland
for att finansministeriet skall kunna auktori-
sera det. Det dr hdr fraga om den ort dir
bolagets huvudkontor &r beliget eller den ort
dir bolagets styrelse sammantréder, om den-
na #r nagon annan &n bolagets hemort. For-
slaget motsvarar investeringstjidnstdirektivet
(art. 1.6 b och art. 3.2 forsta strecksatsen).
Forslaget avviker i detta avseende fran kre-
ditinstitutslagen, vars stadganden om kredit-
instituts hemort beroende pd bolagsformen
bestims enligt respektive speciallag, t.ex.
affirsbankslagen samt enligt den till grund
for denna liggande lagen om aktiebolag.
Dessutom forutsitts sokanden enligt stad-
gandet vara ett finlindskt aktiebolag, vilket i
och for sig féljer redan av 4 § 1 mom., samt
ha tillrickliga ekonomiska verksamhetsforut-
sdttningar och en tillforlitlig forvaltning. De
ekonomiska verksamhetsforutséttningarna ir
emellertid inte nodvéndigtvis tillrackliga
annu pa den grunden att de 1 féreslagna 13 §
angivna kraven pa startkapitalet dr uppfyll-
da. Om det framgar av det sékande virde-
pappersforetagets verksamhetsplan att for-
etaget har for avsikt att tillhandahélla alla
typer av investeringstjinster, kan det vara
motiverat att dess kapital vid den tidpunkt
d& verksambhetstillstdndet beviljas eller strax
direfter klart Overstiger det krav som géller
startkapitalet. Enligt forslaget kan finansin-
spektionen meddela ndrmare féreskrifter om
de krav som stills pa en tillforlitlig forvalt-
ning. I kraven kan ocksa investeringstjénst-
direktivets artiklar 10 och 11 beaktas pa ett
flexibelt sitt.

Naégot verksamhetstillstdnd skall emellertid
inte beviljas om aktiedgarna i det s6kande
bolaget inte kan anses ldmpliga som &gare
av virdepappersforetaget, med beaktande av
att huvudsyftet med tillstandsforfarandet &r
att sikerstilla att virdepappersforetaget skots
pa ett fornuftigt och tillforlitligt sétt (art. 4
andra stycket). Inledandet av verksamheten
ir inte forenad med nagon behovsprovning.
Verksambhetstillstdnd kan inte vdgras av én-
damaélsenlighetsskil, t.ex. uteslutande med
hédnvisning till marknadsliget eller det sam-
hillsekonomiska behovet. En stékande som
uppfyller de stadgade forutsittningarna har
saledes ritt att fi verksamhetstillstand. Kra-
vet pa en yrkesskicklig ledning &r uppfyllt i
och med att virdepappersforetaget forfogar
over sakkunskap och resurser som #r till-
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rickliga for att bedriva en tillforlitlig verk-
samhet. Motsvarande stadgande ingdr i 11 §
1 mom. kreditinstitutslagen, som baserar sig
pa andra bankdirektivet (art. 5).

Paragrafens 2 mom. stimmer Gverens med
investeringstjdnstdirektivet. Sokanden skall,
om verksamhetstillstdnd vigrats, inom sex
manader underrittas om skilen hirfor (art.
3.5). Sokanden har emellertid inte ritt att f3
drendet avgjort i det fall att ansdkan ir
ofullstéindig. I detta avseende skiljer sig for-
slaget fran 10 § 3 mom. kreditinstitutslagen,
som baserar sig pd forsta bankdirektivet.
Forslaget stimmer Overens med 9 § lagen
om fOrvaltningsforfarande (598/82) vari
stadgas att om det i en handling som till-
stillts en myndighet saknas en i1 stadgande
eller bestimmelse avsedd uppgift eller bilaga
eller om handlingen inte 4r undertecknad
eller om den dr behdftad med ndgon annan
formell bristfallighet, skall den som tillstillt
myndigheten handlingen beredas tillfille att
avhjilpa bristen, savida detta inte dr onodigt.
Det foreslagna stadgandets ordalydelse mot-
svarar ndrmast 3 kap. 11 § 2 mom. virde-
pappersmarknadslagen, didr den nimnda
principen med tanke pd dem som skall till-
lampa lagstiftningen om virdepappersmar-
knaden har givits en mera detaljerad utform-
ning #n i lagen om forvaltningsforfarande.

Enligt paragrafens 3 mom. skall finansin-
spektionens utlitande inhdmtas om ansdkan.
I ett senare skede kan det bli aktuellt att in-
hdmta ocksd vederborande ersittningsfonds
utlatande, av den anledningen att ett virde-
pappersforetag enligt ett direktivforslag som
bereds av Europeiska kommissionen skall
hora till en ersittningsfond, som skyddar de
tillgodohavanden och tillgdngar som innehas
av virdepappersforetagets kunder. Med er-
sittningsfond avses enligt direktivforslaget
inte enbart de existerande depositionsbanker-
nas sikerhetsfonder, vdrdeandelsféreningens
sikerhetsfond eller den enligt Helsingfors
Fondbors sjélvreglering obligatoriska _an-
svarsforsidkringen for borsférmedlare. For-
slaget motsvarar 10 § 2 mom. kreditinstituts-
lagen.

11 §. Tillstandsvillkor.  Paragrafens
1 mom. stimmer &verens med investering-
stjanstdirektivet (art. 3.1). I verksamhetstill-
standet och tillstandsansckan skall anges de
i 3 § och avsnitt A i investeringstjénstdirek-
tivets bilaga nédmnda investeringstjinster
som vérdepappersforetaget har ritt att till-
handahalla. Ett verksambhetstillstand forplik-
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tar att tillhandahdlla endast en investe-
ringstjinstetyp. Verksamhetstillstdndet kan
inbegripa ocksa en eller flera av de sidotjdn-
ster som avses i detta lagforslags 16 § och
avsnitt C i investeringstjanstdirektivets bila-
ga. Riitten att tillhandahalla sddana sidotjin-
ster skall ndmnas i verksamhetstillstindet.
Verksambhetstillstind kan emellertid inte be-
viljas enbart for tillhandahéllande av sadana
tjdnster som avses i 16 § (art. 3.1). 1 7 §
lagen om virdeandelssystemet fOrutsitts
emellertid att registerféraren har beviljats
sérskild koncession.

Paragrafens 2 mom. motsvarar 11 §
2 mom. kreditinstitutslagen.

Enligt 3 mom. skall virdepappersforetaget
tillhandahalla finansministeriet och finansin-
spektionen sin bolagsordning och #&ndringar i
den sé snart registeranmélan enligt handels-
registerlagen (129/79) har gjorts om dem. I
Overensstimmelse med marknadsriskdirekti-
vet foreslas att virdepappersforetag skall
tillhandahélla finansinspektionen alla uppgif-
ter som behovs for att beddma hur de upp-
fyller de krav anges i direktivet (art. 8.1).
De virdepappersforetag som har rétt att till-
handahalla alla investeringstjénster skall rap-

ortera till finansinspektionen minst en gang
1 manaden medan foretag vilkas verksam-
hetstillsténd 4r begrinsat enligt 13 § 2 mom.
skall rapportera till finansinspektionen minst
en gang i kvartalet. Eftersom fore lagens
ikrafttridande auktoriserade virdepappers-
foretag har omfattande verksambhetstillstind
skall ocksa dessa rapportera manatligen. Di-
rektivets krav har pa ett fér Finland bindan-
de sitt satts i kraft nationellt vid sidan av
stadganden pa lagniva, ocksd genom myn-
dighetsforeskrifter. Med tanke p& lagens
Overskadlighet dr det dndamalsenligt att i
finansinspektionens foreskrifter ta in proce-
durregler om rapporteringstidpunkterna samt
om de uppgifter som skall tillstdllas finans-
inspektionen. Forslaget stimmer G&verens
med marknadsriskdirektivet (art. 8.2).

12 §. Aterkallande av verksamhetstillstind
och begrinsning av verksamheten. 1 denna
garagraf stadgas om de grunder enligt vilka

inansministeriet, antingen i sddana fall som
avses 1 1 mom. helt eller delvis &terkalla
verksambhetstillstand (investeringstjinstdirek-
tivet, art. 3.7), eller i sddana lindrigare fall
som avses i 2 mom. tills vidare eller for viss
tid, kan begrinsa verksamhet som tillstands-
villkoren avser. Finansministeriet kan med
avvikelse fran 12 § kreditinstitutslagen vidta

atgirder oberoende av finansinspektionens
framstéllning, dock inte utan finansinspek-
tionens utlatande.

terkallande av ett verksamhetstillstand &r
satillvida en slutgiltig atgird, att vardepap-
persforetaget forutsitts skaffa sig ny auktori-
sation om det vill aterstélla det rattsldge som
radde innan verksambhetstillstdndet aterkalla-
des. En verksamhetsbegriansning ér en tids-
missigt begrinsad &tgérd som inte i och for
sig leder till att verksamhetstillstdndet upp-
hor i nagot avseende. T.ex. i det fall att
verksamheten efter den utsatta tiden Gver-
ensstimmer med tillstindet, kan den é&ter-
upptas i den tidigare omfattningen (art. 3.7
och art. 4).

Fransett stadgandena om partiellt aterkal-
lande av verksambhetstillstand och om vissa
grunder for aterkallande motsvarar paragra-
fen 12 § kreditinstitutslagen, andra bankdi-
rektivet (art. 8.1) och investeringstjinstdirek-
tivet (art. 3.7). Skillnaderna beror pa sérdra-
gen i virdepappersmarknaden och reglering-
en av den.

Sadant partiellt aterkallande av verksam-
hetstillstdnd som avses i 1 mom. &r motive-
rat &tminstone nér de situationer som avses i
lagrummet giller verksamhet som klart kan
avgriansas. Hér avses t.ex. tillhandahallande
av en viss investeringstjanst, varvid aterkal-
landet kan inriktas pa en del av virdepap-
persforetagets verksambhetstillstdnd. Det dr
di inte dndamalsenligt att Aaterkalla hela
verksambhetstillstandet. Det kan vara motive-
rat att partiellt aterkalla ett verksamhetstill-
stind t.ex. ndr virdepappersforetaget inte
forfogar over tillrdckliga resurser for att till-
handahalla och administrera en viss investe-
ringstjénst eller sidotjinst men nog for att
tillhandahélla andra med tillstandsvillkoren
forenliga investeringstjénster och sidotjdn-
ster. Pa egen ansdkan har verksamhetstill-
stand i praktiken aterkallats enligt 1 mom. 3
punkten, efter att verksamheten ofta redan
upphort. I praktiken kan mot ett virdepap-
persforetag enligt virdepappersmarknadsla-
gen riktas andra sanktioner, som ir lindriga-
re dn de som stadgas i denna paragraf. En-
ligt 7 kap. 2 § i den ndmnda lagen dr det
vid behov mdojligt att vid vite férbjuda vir-
depappersforetag och andra virdepappersfor-
medlare att vid handel med virdepapper el-
ler vérdepappersformedling fortsdtta eller
upprepa ett forfarande eller avtalsvillkor som
strider mot god sed. Detsamma giller avtals-
villkor som dr oskiliga frin kundens syn-
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punkt. Inom sjdlvregleringen, t.ex. i fond-
borsens regler, anvdnds dessutom andra
sanktioner av vilka en del dr ekonomiska. I
detta skede har det emellertid inte ansetts
behovligt att ¢ka anvéndningen av ekono-
miska sanktioner i myndigheternas verksam-
het.

Begrinsning av verksamheten pd det sitt
som avses i paragrafens 2 mom. dr redan
enligt vad som anforts tidigare en lindrigare
atgird @n den som avses i 1 mom. Om ett
virdepappersforetag bedriver sin verksamhet
s oskickligt eller oaktsamt att t.ex. de risker
som har fallit eller haller pa att falla ut all-
varligt vintas skada investerarnas intressen
eller ocksa fortroendet for virdepappersmar-
knaden Overhuvudtaget, dr det motiverat att
begrinsa verksamheten. Forslaget stimmer
Overens med 12 § 2 mom. kreditinstitutsla-
gen. Beslutet kan enligt férslaget vara i kraft
en viss tid eller tills vidare och begréinsning-
ens varaktighet foreslds vara beroende av
viirdepappersfoéretagets atgirder. Finansmi-
nisteriet kan enligt forslaget utsétta en tid
for utredning av vilka atgidrder virdepap-
persforetaget har vidtagit, for att ritta till en
sadan otnskad situation som avses i 2 mom.
Om virdepappersforetaget har vidtagit till-
rickliga atgirder i saken finns det inte ling-
re nagra grunder for att begriinsa verksam-
heten och finansministeriet kan d& upphiva
verksamhetsbegrinsningen.

Finansministeriet skall enligt paragrafens 3
mom. innan den fattar ett sddant beslut som
avses i 1 och 2 mom. héra virdepappersfor-
etaget och inhimta finansinspektionens utla-
tande, om inte annat foljer av att drendet &r
bradskande till sin natur.

13 §. Startkapital. 1 paragrafens stadgas
om sddana virdepappersforetags startkapital
som etableras efter att den foreslagna lagen
tritt i kraft. Med startkapital avses det min-
sta aktiekapital som &r en fGrutsittning for
beviljande av verksamhetstillstdnd.

Startkapitalkraven i lagférslaget stimmer
Overens med de krav som stills i marknads-
riskdirektivet (art. 3).

Direktivets bestimmelser om startkapitalet
ir uppbyggda enligt trestegsprincipen. Be-
démningen av kapitalbasens tillracklighet
gors utgdende frin omfattningen av foreta-
gets verksamhet. Eftersom en fOrutsiittning
for erhallande av koncession enligt lagen om
virdepappersformedlingsrorelse redan nu ir
ett kapital pd en miljon mark, har det inte
ansetts motiverat att i den foreslagna lagen

stadga om ett ligre kapitalkrav. Enligt mark-
nadsriskdirektivet kan verksamhetstillstdnd
beviljas ett virdepappersforetag som inte far
inneha kunders medel och virdepapper (art.
3.2) och vars startkapital dr 50 000 ecu. Sa-
dana foretag kan i princip vara underfor-
medlare som tar emot och vidarebefordrar
uppdrag till andra virdepappersforetag eller
kreditinstitut. P4 grund av den finlidndska
vérdepappersmarknadens struktur och ringa
omfattning #r de investeringstjinster som
tillhandahalls p& den huvudsakligen s& odif-
ferentierade att det i detta skede inte har
ansetts nodvandigt att faststidlla nagra speci-
alregleringar for underférmedlare. Av dessa
orsaker har det for Finlands vidkommande
ansetts tillrickligt att ocksd kravet pd virde-
pappersforetags startkapital faststalls enligt
tvastegsprincipen.

Enligt paragrafens 1 mom. skall de virde-
pappersforetag ha ett startkapital pA minst
fem miljoner mark, vilkas auktorisation &r
obegrinsad och vilka saledes kan tillhanda-
hélla alla de typer av investeringstjinster
som avses i 3 §. Berdknat enligt ecuns me-
delkurs (31.1.1996 ca 5,6 mk) skulle startka-
pitalet uppgé till ca 4,1 miljoner mk. Enligt
det foreslagna stadgandet skall startkapitalet
uppgd till 5 000 000 mk, dvs. nagot mera dn
direktivets krav (730 000 ecu). Forslaget
stimmer 6verens med marknadsriskdirektivet
(art. 3.3).

I paragrafens 2 mom. stadgas om kravet
pa startkapital for virdepappersforetag som
inte bedriver handel for egen ridkning eller
som inte stéller teckningsforbindelser eller
bedriver marknadsgarantrérelse. S&dana for-
etag kan bedriva fondkommissionsrorelse,
underférmedling och formoégenhetsforvalt-
ning. Virdepappersforetag har ritt att till-
handahalla en eller flera investeringstjénster
och de ar siledes inte skyldiga att erbjuda
savil fondkommissionsrorelse som férmo-
genhetsforvaltning. Dessa foretags aktiekapi-
tal skall vid den tidpunkt da verksamhetstill-
stdndet beviljas uppga till minst en miljon
mark. Direktivets minimikrav &r 125 000
ecu, vilket enligt gillande medelkurs (ca 5,6
mark) motsvarar 700 000 mark. Riknat i
mark motsvarar minimikravet pa en miljon
mark det krav som stills i gillande 11 §
lagen om virdepappersformedlingsrérelse.
Forslaget stimmer Overens med marknads-
riskdirektivet (art. 3.1).

Enligt paragrafens 3 mom. skall startkapi-
talet vara helt inbetalt i pengar. Apportegen-
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dom eller annan egendom &n pengar beaktas
sdledes inte som ett virdepappersforetags
aktiekapital. Om regleringen av apport och
efterapport dndras i samband med att lagen
om aktiebolag revideras, méste ocksa detta
stadgande i lagforslaget eventuellt dndras.

I virdepappersforetagets bolagsordning
skall enligt paragrafens 4 mom. foreskrivas
att aterbetalning av eget kapital kan ske en-
dast om kapitalet uppgar till minst de belopp
som stadgas i 1 och 2 mom. Avsikten med
forslaget ar att sékerstilla att vdrdepappers-
foretaget bevarar sitt aktiekapital i form av
pengar. Hirigenom kan fOretagets solvens
inte dventyras t.ex. sd att aktiekapitalet med
iakttagande av de formkrav som foreskrivs i
lagen om aktiebolag lanas ut av bolaget eller
annars minskar i samband med affédrsverk-
samheten.

14 §. Underriittelse om rostetal och infly-
tande. 1 paragrafen stadgas om &garkontrol-
len efter att ett virdepappersforetag har
etablerats. Enligt paragrafens 1 mom. skall
en fysisk eller juridisk person som i ett vir-
depappersforetag direkt eller indirekt &mnar
forvirva ett kvalificerat innehav (eng. quali-
fying holding) som utgbr minst en tjugonde-
del av aktiekapitalet eller rostriitten i vérde-
pappersforetaget, i god tid pd forhand under-
ritta finansinspektionen om sin avsikt. Av-
sikten forutsétts vara s konkret att den kan
betraktas som en plan. Stadgandet baserar
sig pa investeringstjinstdirektivet (art. 9)
dven om den foreslagna tjugondedelstroskeln
ar stringare dn den som direktivet anger.
Stadgandet ndmner emellertid inte, liksom
10 och 18 §§ kreditinstitutslagen, direkta
och indirekta #gare, utan pd samma sétt som
9 § endast hinvisar den till 2 kap. 9 § vir-
depappersmarknadslagen och dess definition
av personer som jamstills med aktieligare.
Vidare avviker det sétillvida frin 18 § kre-
ditinstitutslagen att finansinspektionen skall
underriittas om en forvérvsavsikt redan da
denna uppgér till en tjugondedel. Forslaget
ar motiverat eftersom det forekommer oftare
i vérdepappersforetag dn i kreditinstitut att
aktiefigarna deltar i forvaltningen och led-
ningen av foretaget. Forslaget forbittrar si-
ledes finansinspektionens mojligheter att
fortlépande folja de i 10 § angivna forutsiitt-
ningarna for verksamhetstillstand.

Enligt paragrafens 2 mom. skall motsva-
rande underrittelse goras ocksé i det fall att
den som #ger en sadan andel som avses i
1 mom. ensam eller tillsammans med en ak-

tiedgare eller ndgon som kan jamstillas med
en aktieligare dmnar utdka sitt innehav si att
det uppnar eller Gverstiger de i momentet
ndmnda trosklarna. Motsvarande underrittel-
seskyldighet giller ocksd nédr andelen sjun-
ker under de grinser som avses i1 1 och
2 mom. Forslaget motsvarar investering-
stjanstdirektivet (art. 9.3).

Enligt paragrafens 3 mom. skall vid utrik-
ningen av en aktiedigares och en med en sa-
dan jamforbar persons innehav och rostritt
tilldmpas vad som i virdepappersmarknads-
lagen stadgas om #garkontrollerade samman-
slutningar samt om utrdkning av innehav
och rostandelar som omfattas av flaggnings-
skyldigheten. Forslaget motsvarar investe-
ringstjinstdirektivet (art. 1.10 och art. 4).
Det stimmer ocksa 6verens med bokforings-
lagens koncerndefinition.

Enligt paragrafens 4 mom. skall virdepap-
persforetaget ge akt pd sina aktiedigares och
med dessa jimforbara personers andel av
aktiekapitalet och rostritten och minst en
gdng per ar tex. pad bolagsstimman eller
annars utgdende fran erhdllen information
underritta finansinspektionen om andelarnas
dgare och med dessa jimftrbara personer.
Virdepappersforetaget skall omedelbart un-
derritta finansinspektionen om sidana for-
dndringar i innehavet av andelar som har
kommit till dess kénnedom.

For att finansinspektionen skall kunna ta
stillning till frigan om den godkinner ett
tillténkt forvirv, skall underrittelsen enligt 5
mom. innehdlla tillréickligt noggranna upp-
gifter om storleken av forvérvet och #garen.
Dessa uppgifter giller ndrmast privatperso-
ners identitet och tidigare verksamhet samt
deras innehav i andra virdepappersforetag.
Om forvirvaren dr en sammanslutning skall
underrittelsen innehdlla uppgifter t.ex. om
dennas dgare och koncernfoérhillanden samt
om de personer som skoter forvaltningen
och om dessas solvens. Finansinspektionen
kan yrka pd komplettering av underrittelsen
om den anser att de uppgifter som ldmnats
inte #r tillrdckliga. Ett stadgande av motsva-
rande innehdll ingér i 18 § kreditinstitutsla-
gen, Forslaget stimmer &verens med inve-
steringstjinstdirektivet (art. 9).

15 §. Myndigheternas rdtt att motsdtta sig
forvarv. Enligt paragrafens 1 mom. kan fi-
nansinspektionen motsitta sig ett tilltdnkt
forvirv, Finansinspektionen skall inom tre
manader fran att ha mottagit underrittelse
enligt 14 § meddela att den motsitter sig
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forvirvet. Forslaget stimmer 6verens med
investeringstjénstdirektivet (art. 9.1). I annat
fall skall finansinspektionen anses ha god-
kint det tilltéinkta forvirvet. Finansinspektio-
nen kan motsétta sig ett forvirv endast om
den enligt vad som utretts eller annars anser
det vara sannolikt att en tilltinkt &gare inte
uppfyller de krav som forutsitts for att han
skall kunna skota virdepappersforetaget for-
nuftigt och ldngsiktigt. Finansinspektionen
kan motivera sitt beslut t.ex. med den till-
tinkte &dgarens bristande yrkesskicklighet
eller tidigare osakliga verksamhet, med att
det foreligger avsikt att kringga konkurrens-
eller riskbegrinsningar eller med nagon an-
nan ddrmed jamforbar orsak.

Enligt paragrafens 2 mom. kan finansin-
spektionen forbjuda inforande av aktiefor-
véry i aktieboken eller aktiedgarforteckning-
en, om forvirvet har skett trots att finansin-
spektionen har motsatt sig forvirvet. Samma
ratt har finansinspektionen ocksd i det fall
att den som forvérvat en andel inte uppfyller
sin underrittelseskyldighet enligt 1 mom.
Forslaget stimmer Overens med investering-
stjdnstdirektivet (art. 9.5). Ett motsvarande
stadgande ingdr 1 19 § kreditinstitutslagen.
Fran den tilltinkte &garens och vérdepap-
persforetagets synpunkt dr det problematiskt
om den med aktierna forenade rostrétten inte
kan utovas. I en sadan situation ligger det i
den tilltinkte #garens intresse att han kan
Sverlata aktierna vidare. Virdepappersfore-
taget, som enligt forslaget alltid skall vara
ett finlindskt aktiebolag, kan ocksa 16sa in
sina egna aktier enligt anbud med sitt fria
egna kapital, utan att sénka sitt aktiekapital.
En foérutsdttning for ett sddant forfarande ér
enligt 7 kap. 2 § lagen om aktiebolag, att
det finns foreskrifter om det i bolagsord-
ningen.

3 kap. Virdepappersforetagets verksam-
het

16 §. Rorelse. De tjinster som rdknas upp
i paragrafen dr desamma som de sidotjdnster
som avses i avsnitt C i investeringstjinstdi-
rektivets bilaga och som pa ansékan far till-
handahéllas om de némns i verksamhetstill-
standet. Forslaget Gverensstimmer med in-
vesteringstjdnstdirektivet (art. 3.1 och art.
14.1) samt till stor del d&ven med 17 § lagen
om virdepappersformedlingsrorelse, som
foreslas bli upphévd.

Ett vidrdepappersforetag har inte rétt att

ens tillfdlligt tillhandahélla tjénster enligt
denna paragraf, om inte verksamhetstillstén-
det uttryckligen ger sddan riitt.

Enligt paragrafens 2 mom. har finansin-
spektionen ritt att meddela nidrmare fére-
skrifter om tillhandahallande av sddana inve-
steringstjénster som avses i 1 mom.

17 §. Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomridets medlemssta-
ter. 1 Overensstimmelse med investering-
stjdnstdirektivet stadgas i denna paragraf om
forfarandet vid etablering av filialer (art.
17). Det kridvs inte myndighetstillstind for
sadan etablering. Forslaget stimmer Gverens
med investeringstjdnstdirektivet (art. 14.1).

I paragrafens 1 mom. stadgas om under-
réittelse som ersiitter verksamhetstillstind. Ett
vérdepappersforetag som har for avsikt att
etablera en filial skall i god tid p& forhand
underritta finansinspektionen, med bifogan-
de av de upplysningar som finansinspektio-
nen foreskriver. I underrittelsen skall atmin-
stone anges 1 vilken stat filialen skall etable-
ras, adressen i virdlandet, filialens verksam-
hetsplan, de investeringstjdnster och ovriga
tjénster enligt 16 § som skall tillhandahéllas,
filialens organisation och namnen pd dem
som leder dess verksamhet. Forslaget
stimmer Overens med investeringstjanstdi-
rektivet (art. 17.1 och 17.2).

Om finansinspektionen inte &mnar motsét-
ta sig en tilltdnkt etablering, skall den enligt
paragrafens 2 mom. inom tre manader efter
att ha erhallit virdepappersforetagets under-
rittelse sdnda besked om saken till de be-
hoériga myndigheterna i virdlandet samt till
virdepappersforetaget.  Finansinspektionen
skall dérvid bifoga de upplysningar som av-
ses i 1 mom. samt information om ett even-
tuellt ersdttningssystem som skall skydda
filialens investerare. Forslaget stimmer Over-
ens med investeringstjinstdirektivet (art.
17.3).

Om finansinspektionen inte ger ett sadant
besked skall den inom tre manader fran mot-
tagandet av virdepappersforetagets underrét-
telse besluta végra 6verséinda uppgifterna till
den tillsynsmyndighet som svarar for finans-
inspektionen i virdlandet. En forutsittning
for forfarandet ér att finansinspektionen kon-
staterar att det med hénsyn till viirdepappers-
foretagets finansiella situation och forvalt-
ning inte 4r motiverat att etablera nagon fili-
al. Forslaget stimmer Overens med investe-
ringstjénstdirektivet (art. 17.3 sista stycket).
Om finansinspektionen végrar versidnda de
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uppgifter som det hir dr friga om, kan vir-
depappersforetaget inte etablera nagon filial.

Paragrafens 3 mom. dr baserad pa investe-
ringstjanstdirektivet (art. 17.6).

18 §. Etablering av filialer i stater utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet. 1
paragrafen stadgas om etablering av filialer i
stater som inte hor till EES. For sddan
etablering skall finansministeriets tillstdnd
utverkas. Sokanden skall visa att den ifraga-
varande staten som inte hor till EES har en
internationellt godtagbar lagstiftning om vir-
depappersmarknaden samt en fungerande
centralbank. Dessutom skall sSkanden visa
att den stat ddr etableringen planeras ske
tillater att finldndska revisorer och den fin-
lindska finansinspektionen utgvar tillsyn
over filialen eller alternativt visa att det pé
ndgot annat sdtt & mdjligt att ordna med
tillrdcklig tillsyn. Tillstdnd kan beviljas en-
dast om det dr motiverat med hénsyn till
s6kandens finansiella stdllning och fOrvalt-
ning. Det dr dédrfor nddvéndigt att finansmi-
nisteriet avgdr drendet forst efter att ha in-
hiamtat finansinspektionens och Finlands
Banks utldtanden. Finansministeriet kan ock-
sd bestimma vilka uppgifter som skall 14g-
gas fram i ans6kan samt pd vilket sétt detta
skall ske.

19 §. Indragning av filialer i utlandet. En-
ligt denna paragraf har finansministeriet rétt
att bestimma om indragning av vérdepap-
persforetags filialer bdde i EES-stater och
andra stater. En forutséttning for en sddan
atgard ar att virdepappersforetaget inte i
filialens verksamhet har iakttagit 17 och 18
§8§ eller foreskrifter som har meddelats med
stod av lag. Innan finansministeriet fattar
beslutet kan det siitta ut en tid inom vilket
foretaget skall riitta till situationen. I tillim-
pliga delar kan 12 § iakttas.

20 §. Tillhandahdllande av tjdnster i en
annan stat. Enligt paragrafens 1 mom. forut-
sitts inte tillstdnd for att utan filialetablering
borja  tillhandahdlla investeringstjénster
utomlands. Detta giller badde sadana stater
som avses i 17 § och sidana stater som av-
ses i 18 §. Det kan t.ex. vara friga om att
tillhandahélla tjinster direkt fran Finland i
nagot annat land eller om att inrétta en rep-
resentation eller anlita ett ombud. For att
finansinspektionen skall kunna 6vervaka den
verksamhet som finléndska virdepappersfor-
etag bedriver utomlands, t.ex. verksamhetens
overensstimmelse med Finlands lagstiftning,
forutsitts det att finansinspektionen pa for-

hand underrittas om att virdepappersfore-
taget skall borja tillhandahalla sadana tjéns-
ter. Finansinspektionen skall ocksa underrit-
tas om eventuella férdandringar i uppgifterna.

Paragrafens 2 mom. giller endast tillhan-
dahéllande av tjanster inom EES. Stadgandet
motsvarar investeringstjinstdirektivet (art.
14.1 och 14.2 samt 18). Enligt lagrummet
forutsétts det inte tillstand for att tillhanda-
hélla tjdnster fran ett land till ett annat och
inte heller behéver det forfarande som giller
vid etablering av en filial iakttas. Det riacker
att virdepappersforetaget pa forhand under-
rittar finansinspektionen om vilka tjénster
det dmnar tillhandahalla. Finansinspektionen
kan inte végra vidarebefordra uppgifterna till
motsvarande tillsynsmyndighet 1 virdlandet.
Inom en ménad efter att ha mottagit under-
rittelsen skall finansinspektionen meddela
att den har mottagit virdepappersforetagets
underrittelse. Till sitt meddelande skall fi-
nansinspektionen foga ett besked om huruvi-
da virdepappersforetaget enligt sitt verksam-
hetstillstand har ritt att tillhandahalla de pla-
nerade tjinsterna i Finland eller inte. Tili-
handahéllande av tjénster i enlighet med in-
vesteringstjanstdirektivet giller endast sadan
verksamhet som anges i virdepappersfore-
tagets verksambhetstillstand.

4 kap.  Bokslut och revision

21 §. Skyldighet att uppgora bokslut.
Marknadsriskdirektivet orsakar inte regle-
ringsbehov nir det giller virdepappersfore-
tags bokslut eller revision. Eftersom ett kre-
ditinstitut kan bedriva liknande affirsverk-
samhet som ett virdepappersforetag, dr det
dndamalsenligt att affdrsverksamheten be-
handlas pd samma sitt i virdepappersfore-
tagets bokslut som i kreditinstitutets.

I kreditinstitutslagen ingar samtliga visent-
liga stadganden om kreditinstituts bokslut
och revision. I den ingér ocksa de i lagen
om aktiebolag stadgade centrala skyldighe-
terna i fraga om bokslut och revision. Lagen
avviker i ndgon man fran bokforingslagen.

Kreditinstitutslagen reglerar en till bolags-
formen oenhetlig grupp av depositionsban-
ker och 6vriga kreditinstitut. Lagens tillimp-
ningsomrade omfattar utéver affarsbankerna,
som har formen av aktiebolag, ocksa andels-
bankerna och sparbankerna. De sistnimnda
berdrs inte av lagen om aktiebolag.

Eftersom ett virdepappersforetag skall ha
formen av ett aktiebolag, &r det inte nddvén-
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digt att i den foreslagna lagen ta in boksluts-
stadgandena fran lagen om aktiebolag. I la-
gen har tagits in mot kreditinstitutslagen
svarande stadganden till den del dessa av-
viker fran den materiella lagstiftningen. Syf-
te med forslaget dr att regleringen av vérde-
pappersforetagens bokslut och revision skall
vara sd Overskadlig som mojligt. Kapitlet
om bokslut och revision upptar siledes de
stadganden som avviker frdn den materiella
lagstiftningen. Enligt paragrafens 1 mom.
skall ett vardepappersforetags bokslut upp-
goras enligt principerna i bokfdringslagen
och lagen om aktiebolag. De boksluts- och
revisionsstadganden har tagits med som av-
viker fran bokforingslagen eller fran lagen
om aktiebolag. For klarhetens skull upptar
lagforslaget sdledes endast stadganden om
exceptionella omstindigheter.

Enligt paragrafens 2 mom. meddelar fi-
nansinspektionen kompletterande foreskrifter
om uppgorande av bokslut for virdepappers-
foretag, om schema for resultatrikning och
balansridkning samt om bokslutets bilageupp-
gifter. I egenskap av den myndighet som
overvakar finansmarknaden maste finansin-
spektionen ha behorighet att i erforderliga
avseenden anpassa t.ex. bokfGringsfrord-
ningens (1575/92) scheman for resultatrik-
ningen och balansridkningen s& att de 4r &n-
damalsenliga med beaktande av affirsverk-
samhetens karaktér och dverensstimmer med
motsvarande scheman for kreditinstitut.
Dessutom foreslas att finansinspektionen ges
behdorighet att bestimma om bilageuppgifter-
na i vardepappersforetagets bokslut. Finans-
inspektionen skall enligt 25 § inhdmta bok-
foringsnamndens utlatande innan den med-
delar foreskrifter om saken. Dessutom har
finansinspektionen ritt att pd ansokan bevilja
tillstind till avvikelse fran de krav som an-
ges i 1 mom,, ifall att detta dr pakallat for
att korrekta och tillrickliga uppgifter skall
kunna lidggas fram.

Enligt paragrafens 3 mom. giller 21-28 §§
i den foreslagna lagen pad motsvarande sitt
dess holdingsammanslutning samt ett finans-
ielit institut som #&r vardepappersforetagets
eller dess holdingsammanslutnings dotterfor-
etag.

E%lligt paragrafens 4 mom. kan utan hinder
av vad som stadgas i 21—28 §§ ett vérde-
pappersforetag som hor till ett kreditinstituts
eller dess holdingsammanslutnings koncern
uppgora sitt bokslut i enlighet med kreditin-
stitutslagen. Syftet med forslaget &dr att det

skall vara sd smidigt som mojligt att upp-
gora koncernbokslut for ett kreditinstitut
eller en holdingsammanslutning som 4r mo-
derforetag till ett saddant vérdepappersfore-

tag.

22 §. Rdkenskapsperiod. Enligt paragrafen
dr virdepappersforetagets rakenskapsperiod
ett kalenderar. Forslaget motsvarar tva lag-
rum som foreslds bli upphidvda, ndmligen
15 § lagen om virdepappersformedlingsro-
relse och 33 § kreditinstitutslagen.

23 §. Vdrdering av tillgangarna. Enligt
paragrafens 1 mom. skall i bokslutet anteck-
nas krediter och andra fordringar till det no-
minella virdet, dock hogst till det sannolika
virdet. Virdepapper som &r avsedda att
Overlatas skall daremot virderas till anskaff-
ningsutgiften, dock hogst till det sannolika
overlatelsepriset. Virdepapper som &r avsed-
da att ge inkomst under flera dn en riken-
skapsperiod skall vérderas till anskaffnings-
utgiften eller, om deras sannolika &verlatel-
sepris pa bokslutsdagen permanent &r ldgre,
till det sannolika Overlatelsepriset.

Enligt paragrafens 2 mom. kan finansin-
spektionen foreskriva att vérdepapper samt
derivatinstrument som avses i 1 mom. 2
punkten skall anges i balansrikningen till ett
entydigt faststillt virde som Gverstiger an-
skaffningsutgiften. Begreppet likvida virde-
papper inkluderar virdepapper som ir litta
att marknadsfora. Det uttryck som anvénds i
kreditinstitutslagen har i forslaget bytts ut
mot ett uttryck som bittre beskriver syftet.
Forslaget avser atminstone sédana likvida
virdepapper som dagligen ar foremal for
tiotals transaktioner inom den offentliga han-
deln med virdepapper. Finansinspektionens
foreskrift skall innehélla grunderna for valet
av siddana virdepapper och derivatinstru-
ment.

Enligt paragrafens 3 mom. skall tillgdngar
i utlindsk valuta samt skulder och andra
forbindelser i utlandsk valuta i balansrik-
ningen omvandlas till finska mark enligt den
kurs som Finlands Bank har faststillt pa
bokslutsdagen. Finansinspektionen kan fore-
skriva att anldggningstillgangar skall anteck-
nas i bokslutet enligt den kurs som Finlands
Bank har faststillt pa anskaffningsdagen. De
foreslagna stadgandena om virdering av till-
gangarna Overensstimmer med 34 § kredit-
institutslagen,

24 §. Koncembokslut. Enligt paragrafens
1 mom. skall ett virdepappersforetags hol-
dingsammanslutning samt ett virdepappers-
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foretag som &dr moderforetag i en koncern
uppgora och i sitt bokslut ta in ett koncern-
bokslut, enligt stadgandena i bokféringsla-
gen och detta kapitel samt enligt finansin-
spektionens foreskrifter.

Enligt paragrafens 2 mom. skall uppgifter-
na for sddana i 1 mom. angivna foretags
dotterforetag som inte &r virdepappersfore-
tag, kreditinstitut eller finansiella institut
sammanstillas med komcernbokslutet sa
som finansinspektionen foreskriver.

Enligt paragrafens 3 mom. skall ett virde-
pappersforetags holdingsammanslutning samt
ett virdepappersforetag som &dr moderforetag
i en koncern alltid uppgoéra koncernbokslut
oberoende av undantagsstadgandeti 22 a § 4
mom. bokféringslagen. Enligt forslaget till-
ldimpas sédledes det i bokforingslagen an-
givna undantaget inte pa virdepap-
persféretag. Detta beror pa det mot dem rik-
tade offentliga intresset, som #r betydligt
storre dn nir det giller sddana bokférings-
skyldiga som &r verksamma utan ndgot sir-
skilt av myndigheterna beviljat verksam-
hetstillstand.

25 §. Bokforingsnimndens utldtande. En-
ligt paragrafen skall finansinspektionen in-
nan den meddelar foreskrifter som avses i
21, 23 och 24 §§ inhémta bokfringsnimn-
dens utldtande. Forslaget Overensstimmer
med kreditinstitutslagen.

26 §. Revisionsskyldighet. Enligt paragra-
fens 1 mom. utfors revision i virdepappers-
foretag enligt vad som stadgas i revisionsla-
gen (936/94) och i detta kapitel.

Enligt paragrafens 2 mom. skall virdepap-
persforetaget ha minst tva revisorer och ett
behovligt antal revisorssuppleanter. Forslaget
Overensstimmer med vad som i 14 § lagen
om virdepappersformedlingsrorelse stadgas
om antalet revisorer.

27 §. Revisors behorighet. Enligt paragra-
fen skall minst en revisor och en revisors-
suppleant vara en av Centralhandelskamma-
ren godkédnd revisor eller revisionssamman-
slutning. Forslaget dverensstimmer med 14
§ lagen om virdepappersférmedlingsrorelse.

28 §. Revisorer som utses av finansinspek-
tionen. Enligt paragrafen skall finansinspek-
tionen, inte lansstyrelsen, for vérdepappers-
foretag utse en sadan revisor som avses i
27 § revisionslagen. Detta &dr forenligt med
finansinspektionens tillsynsuppgift och &ver-
ensstimmer med de procedurer som stadgas
i lagen om finansinspektionen.

5 kap.  Soliditet och riskkontroll

29 §. Allmdint stadgande om riskkontroll.
Till paragrafens 1 mom. féreslas bli fogat ett
stadgande som Overensstimmer med 68 §
kreditinstitutslagen. I paragrafens 2 mom.
foreslas pd motsvarande sitt bli intaget ett
stadgande om finansinspektionens ritt att
meddela foreskrifter om marknadsrisker och
begrinsning av sédana i forhallande till vér-
depappersforetagets kapitalbas.

Kontrollen av virdepappersforetagens ris-
ker utgdr en del av tillsynen &ver vardepap-
persforetagen. Det idr finansinspektionen som
ansvarar for tillsynen 6ver ett enskilt virde-
pappersforetags verksamhet. Enligt lagen om
finansinspektionen utévas tillsynen over fi-
nansmarknaden och dem som &r verksamma
pa den av finansinspektionen vid Finlands
Bank. Finansinspektionen ansvarar séledes
ocksa for uppfoljningen av de risker som #r
forenade med vardepappersforetagens valu-
tatransaktioner samt for uppfdljningen av
ovriga marknadsrisker, som en del av tillsy-
nen over virdepappersfretagen.

De risker som orsakas av ett virdepap-
persforetags verksamhet kan indelas i kredit-
, marknads- och likviditetsrisker samt i ope-
rationella och strategiska risker. Marknads-
risken utgdrs av en risk for att ett virdepap-
persforetag gor forlust till 6ljd av att mark-
nadspriset, t.ex. genom fordndringar i rénte-
nivén, valutakurserna, aktiekurserna eller
prisnivan pé& nyttigheter, paverkas i en fran
virdepappersforetagets synpunkt of6rmanlig
riktning eller till foljd av 6kad osdkerhet om
prisutvecklingen. Marknadsrisken &r saledes
liktydig med rinte-, valutakurs- eller aktie-
kursrisken eller ndgon annan prisrisk. Med
operationell risk avses risken f6r att brister i
informations- eller andra system eller i in-
terna tillsyns- och s#kringssystem orsakar
ovintade forluster. Med strategiska risker
avses att virdepappersforetaget genom stra-
tegiska val genomfor en verksamhetspolitik
som pa lang sikt kan leda till att vérdepap-
persforetagets 1onsamhet eller soliditet dven-
tyras. Det dr virdepappersforetagets ledning
som ansvarar for definitionen av verksam-
hetspolitiken.

Kreditrisken begrinsas av 44, 45 och
46 §§, i vilka det stadgas om begrinsning av
riskerna gentemot kunderna. Med stéd av 30
§ kan finansinspektionen meddela foreskrif-
ter om likviditeten. Motsvarande stadganden
finns i 66, 69, 70 och 71 §§ kreditinstitutsla-



RP 7/1996 rd 41

gen. Dédremot har det inte heller i kreditin-
stitutslagen funnits nagot mera detaljerat
stadgande om marknadsrisken och den ope-
rationella risken #n den allminna bestim-
melsen i 68 §.

Enligt paragrafens 1 mom. ldggs vérde-
pappersforetagen en allmén skyldighet att
skydda sig mot risker. Aven om risktagning-
en utgodr ett visentlig element i investe-
ringsverksamheten, dr det skil att begrinsa
exponeringen pa ett sddant sitt att inte t.ex.
storre rinte- eller valutakursfluktuationer
visentligt dventyrar virdepappersforetagets
l6nsamhet och soliditet. Det &r viktigt att det
nir interna begrinsningar pafors ocksa be-
aktas att begridnsningarna avser den risk som
orsakas av virdepappersforetagets samman-
tagna verksamhet och inte enbart den risk
som orsakas av enstaka investeringsobjekt.

En forutsittning for en sund utveckling av
virdepappersforetagens verksamhet i en mil-
jO som snabbt forindras dr att virdepappers-
foretagen sjdlva fister stdrre avseende &n
tidigare vid att deras exponeringar avvigs
mot deras risktagningsférmaga och att deras
riskkontrollsystem utvecklas i Overens-
stimmelse med de krav som verksam-
hetsmiljoén stiller. Eftersom enstaka virde-
pappersforetags dverstora exponeringar eller
brister i riskkontrollsystemen med 4tf6ljande
forluster emellertid kan orsaka storningar pa
finansmarknaden eller i extremfall t.o.m.
dventyra hela det finansiella systemets stabi-
litet, dr det synnerligen viktigt att finansin-
spektionen ges okade befogenheter ocksé nér
det giller vardepappersforetagens marknads-
risker.

Finansinspektionen meddelar foreskrifter
och anvisningar med st6d av sin lagstadgade
behérighet. Enligt 2 mom. ges finansinspek-
tionen ritt att meddela foreskrifter dels om
de uppfoljningssystem som avses i 1 mom.,
dels om begrinsning av vérdepappersfore-
tagets och till samma konsolideringsgrupp
som detta hérande foretags valutakurs-, riante-

och dvriga marknadsrisker i férhallande till
virdepappersforetagets och konsoliderings-
gruppens kapitalbas. )

Finansinspektionens foreskrifter dr av den
typ som avses i lagen om &tgirder som gil-
ler myndigheternas foreskrifter och anvis-
ningar (573/89). Foreskrifter som giller
samtliga virdepappersforetag kan ange bl.a.
de minikrav som stills pa riskuppfoljnings-
och informationssystemen samt pa virdepap-
persforetagens interna tillsyn och likasa de
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till kapitalbasen anpassade granserna for va-
lutakurs-, ridnte- och 6vriga marknadsrisker.
Finansinspektionen kan sédledes uppstilla
begrinsningar t.ex. for ett foretags och ett
till samma konsolideringsgrupp hérande for-
etags valutaposition och likasa for potentiel-
la forluster till f6ljd av ridnte- och valuta-
kursforéndringar.

Forslaget gor det mojligt att uppstilla be-
grinsningar i friga om marknadsriskerna
dels for ett virdepappersforetag, dels for ett
foretag som hor till samma konsoliderings-
grupp som detta. Detta #r viktigt for att det
skall kunna sékerstillas att tillsynen genom-
fors sd heltickande som mojligt och si att
kringgdende av begridnsningarna omojlig-
gors.

Finlands Bank har enligt valutalagen haft
rétt att uppstilla valutapositionsbegransning-
ar. I och med att valutalagen #ndrats har
Finlands Bank befogenheter 1 detta avseende
upphort frén borjan av 1996. Eftersom det
enligt lagen om finansinspektionen uttryckli-
gen dr finansinspektionen som skall utdva
tillsyn over enskilda vérdepappersfretags
verksamhet ér det viktigt att finansinspektio-
nen fortséttningsvis i samband med begrins-
ningen av marknadsriskerna kan bestimma
grinserna for valutapositionerna.

Enligt marknadsriskdirektivet skall ett vir-
depappersforetag ha en kapitalbas som téck-
er hela den valutarisk som orsakas av verk-
samheten. Ett stadgande om saken foreslas i
38 §. Enligt direktivet kan kapitalbasen till
tickning av valutakursrisken berdknas pa tre
alternativa sitt. Enligt den enklaste grund-
kalkylen berdknas kapitalkravet endast till
den del som den kalkylerade valutakursris-
ken overstiger 2 % av virdepappersforeta-
gets sammanlagda kapitalbas. Denna totala
nettovalutaposition, pa vilken kapitalkravet
beriknas, dr emellertid inte ett matt pa ris-
ken eftersom valutorna i den adderas med
samma vikt.

Enligt marknadsriskdirektivet skall virde-
pappersforetaget berdkna den kapitalbas som
behovs for tickning av den med virdepap-
peren forenade positionsrisken. Positionsris-
ken indelas i en allmén risk och en specifik
risk. Med den allminna risken avses den
risk som orsakas av den allménna utveck-
lingen pd marknaden, dvs. marknadsrisken,
medan den specifika riskdelen sammanhén-
ger med omsténdigheter som har samband
med den som har utfirdat instrumentet eller,
i frdga om derivatinstrument, den som utfir-
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dat det underliggande instrumentet. Den all-
ménna risken beriknas sérskilt pa sadana till
handelslagret horande poster vilkas vérde
forandras d& aktiekurserna stiger eller sjun-
ker. Den allminna risk som sammanhénger
med sddana till handelslagret hinforliga pos-
ter som &r kénsliga for fordndringar 1 rante-
nivan kan enligt direktivet berdknas pa tre
alternativa sitt. Dessutom kan ett vérdepap-
persforetag anvinda sitt eget system for be-
rikning av den allménna risken i fGrening
med de ifragavarande posterna, sdvida det
enligt detta system berdknade kapitalkravet
alltid nér upp till minst det enligt direktivet
berdknade kapitalkravet. Den allménna risk
som #r forenad med sadana till handelslagret
horande poster som dr kénsliga for forand-
ringar i aktickurserna kan enligt direktivet
beriknas pd endast ett sitt. Till atskillnad
frdn vad som é&r fallet med den kapitalbas
som kridvs for tdckning av valutakursrisken
skall den kapitalbas som krivs for téckning
av risken for fordndringar i aktiekurserna
och rintenivdn berdknas endast pa de till
handelslagret hinforliga posterna. Vad géller
den &vriga verksamheten skall didremot for
dessa risker inte beriknas ndgot kapitalkrav.
Emellertid kan ocksa ett virdepappersfore-
tags Gvriga verksamhet ge upphov béde till
rinterisk och till risk for f6randringar i valu-
takurserna.

Nir det uppstills begrinsningar i friga om
valutakurs-, rdnte- och Gvriga marknadsris-
ker skall den marknadsrisk beaktas som or-
sakas av de foretags sammantagna verksam-
het som hor till virdepappersforetaget och
dess konsolideringsgrupp. Hirvid skall verk-
samheten inte enligt direktivet indelas i han-
delslager och 6vrig verksamhet. Risken skall
avgransas i forhéllande till virdepappersfor-
etagets och dess konsolideringsgrupps kapi-
talbas, eftersom denna kan anses utgéra ett
matt Pa virdepappersforetagets risktagnings-
formaga.

Den till ett viardepappersforetags och dess
konsolideringsgrupps kapitalbas anpassade
gransen for valutakursrisken och Ovriga
marknadsrisker kan enligt forslaget gilla
endast denna grupp av tillsynsobjekt. Om
finansinspektionen uppstiller begriansningar
for marknadsriskerna ar det viktigt att dessa
foljer samma principer inom hela den grupp
av tillsynsobjekt som berdrs av grinsen. Av
denna anledning skall finansinspektionen da
den uppstiller grinser for ett virdepappers-
foretags och ett till dess konsolideringsgrupp

horande foretags valutakurs- och rinterisker
bestimma vilket berdkningssitt som skall
tilldmpas vid métningen av en utfallen risk i
forhallande till den av finansinspektionen
utsatta riskgriinsen. Det av finansinspektio-
nen bestdmda berdkningssdttet for riskgrin-
sen forutsitts daremot inte bli tillimpat i
viirdepappersforetagets och ett till samma
konsolideringsgrupp som detta horande fore-
tags egna interna riskberdkningar

30 §. Likviditet. Det dr skil att i lagen ta i
ett stadgande som motsvarar 27 § lagen om
véardepappersformedlingsrorelse. Dessutom
kan finansinspektionen meddela nédrmare
foreskrifter om saken.

31 §. Minsta kapitalbas. 1 paragrafens
1 mom. foreslés ett stadgande som motsva-
rar 72 § 1 mom. kreditinstitutslagen. I para-
grafen regleras det fasta kapitalkrav som
standigt giller for ett vdrdepappersforetag. 1
paragrafens 1 mom. stadgas om den kapital-
bas som ett vérdepappersforetag skall ha for
att trygga sin soliditet. Kapitalbasen skall i
férhallande till de risker som utgdrs av vir-
depappersforetagets fordringar, investeringar
och forbindelser utanfr balansrdkningen
vara minst sa stor som stadgas i detta kapi-
tel. Med risk avses den enligt detta kapitel
berdknade risken i foérening med varje post.
Stadgandena om riskberdkning &r olika for
de till handelslagret héanférliga posterna och
den &vriga verksamheten nir det giller vir-
depappersforetag som i friga om de poster
som 1ngdr i handelslagret maste tillimpa
marknadsriskdirektivets bestéimmelser om
berikning av kapitalbasen.

I paragrafens 2 mom. regleras det perma-
nenta kravet pa ett virdepappersforetags ka-
pitalbas. Stadgandet motsvarar 13 § 2 mom.
kreditinstitutslagen.

Paragrafens 3 mom. motsvarar 72 §
2 mom. kreditinstitutslagen.

Stadgandet om fusion 1 paragrafens
4 mom. #r baserat pA marknadsriskdirektivet
(art. 3.7). I momentet regleras forfarandet
savdl vid vanlig fusion som vid kombina-
tionsfusion. Bade ett genom fusion uppkom-
mande nytt virdepappersforetag och ett mot-
tagande virdepappersforetag skall efter fu-
sionen ha en kapitalbas som &r minst sa stor
som de fusionerade virdepappersforetagens
sammanriknade kapitalbaser. Ndgon sdrskild
reglering behdvs inte for det vid fusionen
uppkommande vérdepappersforetaget, efter-
som det inte dr nodvéndigt att i fraga om
sddana foretag medge undantag frén kravet
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pé verksamhetstillstand.

Stadgandet skall tillimpas i situationer dir
det mottagande virdepappersforetagets kapi-
talbas till f6ljd av fusionen skulle sjunka till
en niva som dr lidgre én startkapitalet.

Finansinspektionen har prévningsritt i det-
ta avseende och meddelar ndrmare foreskrif-
ter om undantagsgrunderna. Nér det giller
undantagsforfarandet dr det viktigt att det
mottagande virdepappersforetagets styrelse
underrittar finansinspektionen om hur stor
den sammanlagda kapitalbasen &dr vid fu-
sionstidpunkten. Det dr dndamalsenligt att
géra denna underrittelse inom tvd veckor
efter att fusionsavtalet trétt i kraft. Till un-
derrittelsen skall bifogas ett utlitande av
virdepappersforetagets CGR-revisor.

32 §. Primdr kapitalbas. Regleringen av
virdepappersforetagets kapitalbas motsvarar
kreditinstitutslagens stadganden om egna
medel samt marknadsriskdirektivet, bilaga 5
punkt 1.

Marknadsriskdirektivets kapitalbasbegrepp
hirstammar fran direktivet om kapitalbasen i
kreditinstitut (89/299/EEG), vilket har beak-
tats i kreditinstitutslagen. Utgangspunkten ir
den att ocksa ett virdepappersforetags kapi-
talbas skall definieras enligt det nimnda di-
rektivet. Finansinspektionen kan emellertid
enligt 43 § 2 mom. tillita att ett alternativt
forfarande anvinds vid berdkning av det
med marknadsriskerna sammanhéngande
kapitalkravet. Det alternativa forfarandet
skiljer sig frin det nimnda kapitalbasdirekti-
vet bl.a. satillvida att finansinspektionen har
provningsritt i friga om avrikningsposterna
(marknadsriskdirektivet, bilaga 5 punkt 8).
Dessutom kan beloppet av efterstiillda lane-
kapital, genom det alternativa forfarandet bli
storre dn det vore enligt kapitalbasdirektivet.

Eftersom berikningen av kapitalbasen ut-
gdende fran det alternativa forfarandet alltid
forutsitter finansinspektionens godkénnande
enligt 43 § 2 mom. och séledes 1 forsta hand
ir ett undantagsforfarande, 4r det dndamals-
enligt att halla fast vid det kapitalbasbegrepp
som avses i kreditinstitutslagen. Som huvud-
regel har i kapitlet dirfor tagits in stadgan-
den som motsvarar kreditinstitutslagens stad-
ganden om egna medel. Enligt paragrafens 1
mom. skall till vdrdepappersforetagets pri-
mira kapitalbas riknas 1) aktiekapitalet, 2)
kapital som finns pd emissionskontot, 3)
reservfonden, 4) fonder under fritt eget kapi-
tal och oanvinda vinstmedel, 5) allmén for-
lustreservering, samt 7) 6vriga av finansin-

spektionen godkidnda poster som kan jim-
stillas med dem som n#dmns i 1—6 punk-
ten.

Till atskillnad fran vad som é&r fallet med
kreditinstitut géller i friga om vérdepappers-
foretag ingen specialreglering av kapitalin-
vesteringar. I friga om kapitallan giller i
stillet de stadganden i lagen om aktiebolag
som foreslas bli @ndrade senast ar 1997.

Ocksa ovriga fonder utgor fritt eget kapi-
tal. Rikenskapsperiodens vinst och vinst
fran foregdende rikenskapsperioder anges
sdrskilt, som ett tilldgg till det fria egna ka-
pitalet, medan rikenskapsperiodens forlust
och forlust fran foregaende rikenskapsperio-
der uppges som minskning av det fria egna
kapitalet.

Enligt paragrafens 2 mom. kan till den
priméra kapitalbasen dessutom, sa som fi-
nansinspektionen bestimmer, rdknas vinst
som influtit under rékenskapsperioden.

Enligt paragrafens 3 mom. skall innan de
poster som nédmns i 1 och 2 mom. riknas till
kapitalbasen, fran dessa poster dras av den
skatt som eventuellt hiinfor sig till dem en-
ligt virdepappersforetagets skattesats.

33 §. Supplementdr kapitalbas. Enligt pa-
ragrafens 1 mom. skall till virdepapperstor-
etagets kapitalbas ridknas ocksa den supple-
mentdra kapitalbasen. Denna utgérs av 1)
uppskrivningsfonden, 2) pd de villkor som
finansinspektionen bestimmer sadana av
vérdepappersforetaget emitterade forbindel-
ser som dr efterstillda virdepappersforeta-
gets Ovriga forbindelser, samt 3) Gvriga av
finansinspektionen godkénda poster som kan
jdmstillas med dem som nidmns i 1 eller 2
punkten.

Enligt paragrafens 2 mom. kan av den
sammanlagda supplementdra kapitalbasen
vid berikning av den sammanlagda kapital-
basen beaktas hogst ett belopp som motsva-
rar den priméra kapitalbasen. Vid beridkning
av den supplementira kapitalbasen kan av
de sammanlagda poster som nidmns i 1
mom. 2 punkten emellertid beaktas hogst
hilften ay den priméra kapitalbasen.

34 §. Ovrig kapitalbas. Sadana poster som
avses i denna paragraf #r i enlighet med
marknadsriskdirektivet den i bilaga 5 an-
givna nettovinsten i handelslagret och, pa de
villkor som bestims i direktivet, skuldfor-
bindelser som #r efterstédllda 6vriga skulder.

Till nettovinsten i handelslagret kan riknas
handelslagrets orealiserade virdestegring och
sddana av poster som riknats till handelslag-
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ret erhallna rinte-, dividend- och &vriga in-
tikter vilka inte ingér i det fria egna kapital
som hinfors till den primdra kapitalbasen.
Sddana poster dr framforallt under riken-
skapsperioden influtna intidkter som inte un-
dergatt revision.

Som skuldférbindelser enligt lagrummet
kan godkinnas sadana skuldférbindelser utan
sikerhet, dvs. debenturer, som ir efterstillda
vanliga skulder och vilka ar i kraft minst tva
ar. Det dr forbjudet att aterbetala dem pa
forfallodagen om detta skulle leda till att
den lagstadgade soliditetsrelationen under-
skrids. Dessutom far dessa poster enligt di-
rektivet inte Overstiga 150 % av den ur-
sprungliga kapitalbas som aterstar for vir-
depappersforetaget efter att kapitalkrav for
tickning av den i 36 § angivna kreditrisken
har uppfylits.

For att sitta i kraft direktivets detaljerade
bestimmelser meddelar finansinspektionen
nidrmare fGreskrifter om de i paragrafen
nimnda posternas innehall och om begrins-
ning av deras belopp i férhéllande till den
primira kapitalbasen.

35 §. Avdragsposter. Enligt paragrafens 1
mom. skall fran vérdepappersforetagets pri-
mira kapitalbas vid beridkning av den sam-
manlagda kapitalbasen avdras de egna aktier
som virdepappersforetaget dger, den oav-
skrivna anskaffningsutgiften for immateriella
nyttigheter med lang verkningstid samt for-
lusterna under tidigare rikenskapsperioder
och under den innevarande rikenskapsperio-
den.

Enligt paragrafens 2 mom. skall frin vir-
depappersféretagets sammanlagda priméra
och supplementira kapitalbas vid berdkning
av den sammanlagda kapitalbasen avdras for
det forsta aktier och andelar i virdepappers-
foretag samt i kreditinstitut och finansiella
institut som inte hor till samma konsolide-
ringsgrupp som virdepappersforetaget, om
detta dger Gver en tiondel av aktierna och
andelarna i1 en sddan sammanslutning samt
sddana fordringar som &r efterstillda Gvriga
forbindelser. For det andra avdras aktier och
andelar i andra virdepappersforetag samt i
andra kreditinstitut och finansiella institut,
om virdepappersforetaget #dger hogst en
tiondedel av aktierna och andelarna i en sé-
dan sammanslutning samt efterstillda for-
dringar hos saddana sammanslutningar, till
den del dessa poster sammanlagt fére de
avdrag som skall goéras fran den sammanlag-
da priméra och supplementira kapitalbasen

Overstiger en tiondedel av virdepappersfore-
tagets kapitalbas. For det tredje avdras aktier
och andelar i sammanslutningar som idkar
forsdkringsverksamhet, om virdepappersfor-
etaget figer dver en tiondedel av aktierna och
andelarna i en sddan sammanslutning, samt
efterstillda fordringar hos sddana samman-
slutningar.

36 §. Kapitalkrav for tidckning av kreditris-
ker. Enligt paragrafens 1 mom. skall vid
beridkningen av virdepappersforetagets kapi-
talbas i tillimpliga delar iakttas vad som i
76—78 §§ kreditinstitutslagen stadgas om
riskgruppering av fordringar och investering-
ar, poster utanfdr balansrikningen samt om
minimibeloppet av egna medel.

Enligt paragrafens 2 mom. kan till det i 37
§ ndmnda handelslagret hérande fordringar,
investeringar och forbindelser utanfér ba-
lansrikningen ldmnas bort fran vérdepap-
persforetagets fordringar, investeringar och
forbindelser utanfor balansrikningen, om
inte nedan stadgas annorlunda.

37 §. Handelslager. Det nya begreppet
handelslager definieras i marknadsriskdirek-
tivet. Innehallsmissigt definieras handelslag-
ret beroende pa i vilket syfte virdepapperen
eller derivatinstrumenten har férvirvats.

Enligt paragrafens 1 mom. skall till han-
delslagret for det forsta hénforas sidana vir-
depapper och derivatinstrument som vérde-
pappersforetaget eller ett till samma konsoli-
deringsgrupp som detta hérande foretag har
forvirvat for att kortfristigt kunna dra nytta
av faktiska eller forvintade differenser mel-
lan anskaffnings- och forséljningspriserna
eller andra forandringar i pris- eller ridnteni-
van. Till handelslagret hénférs dessutom
skulder och derivatinstrument som skyddar
de ovan némnda, till handelslagret hanfor-
liga posterna. For det tredje riknas till han-
delslagret sadana Ovriga poster som kan
jamstdllas med de Gvriga poster som ndmns
1 momentet. Med vérdepapper avses samma
begrepp som i 1 kap. 2 § 1 mom. virdepap-
persmarknadslagen. Med derivatinstrument
avses samma begrepp som i 2 §.

Ett virdepappersforetags och ett till sam-
ma konsolideringsgrupp som detta horande
foretags verksamhet skall indelas i han-
delslagret och i1 ovrig verksambhet, eftersom
kapitalkravet for tickning av de risker som
orsakas av handelslagret inte beriknas pa
samma sétt som for den Ovriga verksam-
heten. Ddrfor kan ett visst véirdepapper eller
derivatinstrument inte samtidigt hinfora sig
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till handelslagret och till foretagets Gvriga
verksamhet. For att indelningen i han-
delslagret och 6vrig verksamhet skall kunna
goras konsekvent och i regel med iakttagan-
de av enhetliga principer, maste ett virde-
pappersforetag och ett till samma konsolide-
ringsgrupp som detta horande foretag ha
faststdllda principer for férdelningen av pos-
terna mellan handelslagret respektive den
ovriga verksamheten. Detta forutsitter ocksa
marknadsriskdirektivet, enligt vilket enskilda
oster skall hinforas till handelslagret eller
#mnas utanfor detta enligt de interna anvis-
ningar som ledningen for virdepappersfore-
taget eller det till samma konsoliderings-
grupp som detta hérande foretaget har fast-
stillt. I dessa anvisningar skall om mojligt
ingd ocksd det ifrigavarande virdepappers-
foretagets och det till samma konsoliderings-
grupp som detta horande foretagets bok-
foringsanvisningar. Finansinspektionen skall
granska verksamhetsanvisningarna och bok-
foringsanvisningarna.

Det syfte i vilket ett virdepapper eller de-
rivatinstrument har férvirvats avgér om det
hor till handelslagret eller inte. De poster
som hinfors till handelslagret har férvirvats
i syfte att pa kort sikt dra nytta av fordnd-
ringar i virdepapperens eller derivatinstru-
mentens prisniva. Ur handelslagret kan alla
sddana derivatinstrument avfdras som skyd-
dar andra 4n i handelslagret ingéende poster.

Till handelslagret hinfors endast sddana
poster som virdepappersforetaget eller ett
till dess konsolideringsgrupp hérande foretag
har forvidrvat for sin egen rikning eller for
vilka virdepappersforetaget eller ett till dess
konsolideringsgrupp horande foretag bir
risken.

Till handelslagret hinférs ocksd sidana
skulder och derivatinstrument som skyddar
andra till handelslagret horande poster. De
principer enligt vilka skulderna och deriva-
tinstrumenten anses skydda handelslagret
skall tas med i de interna anvisningar enligt
vilka posterna fordelas mellan handelslagret
och den 6vriga verksamheten.

Enligt paragrafens 2 mom. skall finansin-
spektionen meddela ndrmare foreskrifter om
hur de poster som ndmns i 1 mom. skall
hénforas till handelslagret. I sina foreskrifter
skall finansinspektionen beakta de tolkningar
som Europeiska unionens kommission even-
tuellt gor nér det géller direktivets definitio-
ner.

Det dr viktigt att virdepappersforetagens

och de till samma konsolideringsgrupp som
dessa horande foretagens handelslager defi-
nieras pé ett enhetligt sitt, eftersom kapital-
kravet till tickning av positionsrisken och
avvecklingsrisken samt delvis dven mot-
partsrisken endast berdknas for handelslag-
ret, inte for den Ovriga verksamheten. Av
denna anledning skall finansinspektionen i
sina foreskrifter definiera ndr vérdepapper
och derivatinstrument anses ha forvirvats,
for att det pa kort sikt skall vara mojligt att
dra nytta av reella eller véntade differenser
mellan kop- och siljpriserna eller andra for-
dndringar 1 pris- eller rédntenivan. I fi-
nansinspektionens foreskrifter skall ocksé
anges de grunder enligt vilka skulder och
derivatinstrument anses skydda det 6vriga
handelslagret.

38 §. Tdckning av positions-, avvecklings-,
motparts- och valutakursrisker. 1 paragrafens
1 mom. stadgas om ett viirdepappersforetags
skyldighet att ha en kapitalbas som ticker de
i 2 mom. angivna, av handelslagret orsakade
positions-, avvecklings-, valutakurs- och
motpartsriskerna.

De i 2 mom. anvinda begreppen positions-
, avvecklings-, motparts- och valutakursris-
ker Overensstimmer med definitionerna i
marknadsriskdirektivet. Ett virdepappersfor-
etag skall berikna den av handelslagret orsa-
kade allminna och specifika risken samt den
risk (Fositionsrisken) som orsakas av teck-
ningsforbindelser. Med generell risk avses
de risker som foranleds av den allménna
utvecklingen pd marknaden. Med specifik
risk avses de risker som foranleds av en vir-
depappersemittent. Dessutom skall ett virde-
pappersforetag berikna riskerna som foran-
leds av transaktioner som blir oavvecklade
(avvecklingsrisken) samt riskerna som féran-
leds) av en motparts insolvens (motpartsris-
ken).

Med oavvecklade transaktioner avses sada-
na med handelslagrets vérdepapper gjorda
avslut som inte har avvecklats efter den av-
talade leveransdagen. Med avslut avses hir-
vid emellertid inte repor, omvinda repor
eller avtal om virdepapperslan.

Med motpartsrisk avses de risker som for-
anleds av en motparts insolvens. Den mot-
partsrisk som &r forenad med handelslagret
berdknas pé kredittransaktioner. Med kredit-
transaktioner avses affirer dir ett virdepap-
persforetag har betalt en till handelslagret
hénforlig post innan den mottagit denna eller
ddr virdepappersforetaget har 6verlatit en till



46 RP 7/1996 d

handelslagret hinforlig post innan den har
fatt betalt for den. Motpartsrisk berdknas
dessutom pa repor och omvinda repor samt
pé siljavtal och avtal om virdepapperslan i
sddana fall da dessa avser virdepapper som
hor till handelslagret. Vidare berdknas mot-
partsrisk pa andra till handelslagret horande
instrument dn standardiserade derivatinstru-
ment samt pa arvodes-, kommissions-, divi-
dend- och andra motsvarande fordringar i
samband med poster som hor till handelslag-
ret.

Ett virdepappersforetag skall beréikna den
valutakursrisk som foranleds av hela verk-
samheten. Med valutakursrisk avses risken
for att virdepappersforetaget asamkas for-
luster genom att valutakurserna foréndras i
en for foretaget ofrmanlig riktning.

I paragrafens 3 mom. definieras den kapi-
talbas som vardepappersforetaget forutsitts
ha till tickning av positionsrisken samt av-
vecklings-, valutakurs- och motpartsrisken.
Finansinspektionen meddelar foreskrifter om
berikning av positionsrisken samt avveck-
lings-, valutakurs- och motpartsriskerna samt
om den kapitalbas som krivs till tickning av
dem. Finansinspektionen skall basera sina
foreskrifter pd marknadsriskdirektivet. De i
denna paragraf angivna kapitalkraven giller
utdver det som pa andra stdllen i denna lag
stadgas om kapitalkrav.

Marknadsriskdirektivets bestimmelser om
den kapitalbas som ett virdepappersforetag
forutsitts ha till tickning av positions-, av-
vecklings-, valutakurs- och motpartsriskerna
ingar i en ny och i tekniskt hiinseende syn-
nerligen komplicerad reglering. Dessutom &r
det nodvéndigt att kontinuerligt folja Euro-
peiska unionens tolkningar av direktivets
bestimmelser. Pa dessa grunder foreslas det
att regleringen av den kapitalbas som vérde-
pappersforetag skall ha till tickning av de
risker som namns i paragrafen till stor del
skall bli beroende av finansinspektionens
foreskrifter.

39 §. Undantag som gdller handelslager.
Berdkningen av riskerna i samband med
handelslagret skiljer sig frdn berdkningen av
riskerna i samband med de poster som hin-
for sig till virdepappersforetagets Ovriga
verksambhet.

I paragrafens 1 mom. stadgas vissa undan-
tag rérande poster som hor till handelslagret,
for att dessa inte skall riknas tva ganger vid
berikningen av kapitalkravet. P4 de poster
som hinfor sig till handelslagret tillimpas

inte den i 76 § kreditinstitutslagen stadgade
riskgrupperingen av fordringar och investe-
ringar och inte heller den i 77 § samma lag
stadgade riskgrupperingen av poster utanfor
balansrdkningen. Diarfor skall de i1 han-
delslagret ingdende dposterna inte beaktas vid
beridkningen av virdepappersforetagets kapi-
talbas enligt 36 § 1 mom. Den kreditrisk
som ir forenad med de till handelslagret
hénforliga posterna utgér den del av den i
38 § stadgade positionsrisken och blir beak-
tad i det sammanhanget.

Enligt paragrafens 2 mom. kan finansin-
spektionen bevilja ett virdepappersforetag
tillstand att i fraga om poster som hor till
handelslagret limna berdkningsreglerna for
de specifika riskerna otillimpade. Ett virde-
pappersforetag som fatt ett sadant undan-
tagstillstdnd skall berdkna kreditrisken for
samtliga poster i enlighet med 36 §.

I paragrafens 2 mom. stadgas dessutom
om forutséttningarna for beviljande av un-
dantagstillstand. Finansinspektionen kan be-
vilja sédant tillstind om handelslagrets vir-
de i allminhet inte Gverskrider fem hundra-
dedelar och aldrig sex hundradedelar av den
senast faststillda balansomslutningen. Samti-
digt skall ocksa de angivna fasta markbelop-
pen underskridas, vilket innebdr att han-
delslagrets vérde i allmé#nhet inte far Sver-
skrida 85 miljoner mark och aldrig 115 mil-
joner mark,

Ett vérdepappersforetag som fatt undan-
tagstillstind maste emellertid fortgdende ge
akt pa att det uppfyller de ursprungliga till-
standsvillkoren. Tillstdndet upphor att gilla i
det fall att virdepappersforetaget inte ldngre
uppfyller de villkor som uppstallts for bevil-
jande av tillstandet.

40 §. Kapitalkrav for tickning av verk-
samhetsrisker. Enligt paragrafen skall vérde-
pappersforetagets kapitalbas alltid, utover
vad som stadgas i 36 och 38 §§, utgéra
minst en fjardedel av de fasta kostnader som
framgar av foregdende ars godkinda balans-
rdkning. Om virdepappersforetaget inte dnnu
har uppgjort sitt forsta bokslut eller om det
efter faststéllandet av bokslutet har skett vi-
sentliga foriandringar i vérdepappersforeta-
gets verksamhet, bestims kapitalkravet pa
grundval av det belopp som finansinspektio-
nen har faststillt pd ansdkan av virdepap-
persforetaget. Viardepappersforetaget skall
uppgora sitt bokslut s& att ridkenskapsperio-
dens fasta kostnader framgar av det. I det
resultatrikningsschema som ingar i 2 § bok-
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foringsforordningen specificeras inte de fasta
kostnaderna. Enligt lagforslagets 21 § kan
finansinspektionen meddela kompletterande
foreskrifter om schemat. Forslaget motsvarar
marknadsriskdirektivet (art. 4.1.2)

41 §. Minsta kapitalbas for en konsolide-
ringsgrupp. Paragrafen motsvarar huvudsa-
kligen 79 § kreditinstitutslagen.

I paragrafen stadgas om berékning av den
kapitalbas som behovs for tickning av mark-
nadsrisken i en konsolideringsgrupp. Den
konsoliderade kapitalbas som krévs for tick-
ning av avvecklings- och motpartsrisken i
samband med de till handelslagret héinforliga
posterna berdknas genom tillimpning av de
principer som skall iakttas vid uppgdrande
av koncernbokslut.

42 §. Skyldighet art oka kapitalbasen. Pa-
ragrafen 6verensstimmer med 80 § kreditin-
stitutslagen. Den reglerar forfarandet i en
situation dir ett virdepappersforetags eller
dess konsolideringsgrupps kapitalbas sjunker
under det minimibelopp som stadgas 1 detta
kapitel eller i 59 §. Med tanke pa tillsynen
ir det nodvindigt att virdepappersforetaget
och dess holdingsammanslutning i dessa
situationer utan dr6jsmal vidtar atgérder for
att hoja kapitalbasen upp till den stadgade
nivan eller for att avsluta den av tillstind
beroende verksamheten. Finansinspektionen
skall antingen bestimma en tid inom vilken
virdepappersforetaget och dess konsolide-
ringsgrupp skall uppfylla kapitalkravet eller
bestimma att verksamheten skall avslutas.

Forslaget overensstimmer med marknads-
riskdirektivet (art. 3.8). Stadgandet innebir
att ett virdepappersforetag som verkar med
det minimikapital som avses i 13 § sténdigt
skall ha full tackning for sitt aktiekapital. Ett
sadant bolag skall kontinuerligt ticka even-
. tuella forluster i sin balansrikning med and-
ra egna medel pa ett sdant sétt att kapital-
basens sammanlagda belopp inte underskri-
der aktiekapitalet.

43 §. Ndrmare foreskrifter. Enligt paragra-
fen skall finansinspektionen meddela nidrma-
re foreskrifter om tillimpningen av 29—42
§§ samt om rapporteringen av de i lag-
rummen stadgade uppgifterna till finansin-
spektionen. Finansinspektionen kan dess-
utom for en bestamd tid bevilja ett vérde-
pappersforetag tillstind att i stillet for
20—42 §§ i tillimpliga delar iaktta kreditin-
stitutslagen.

6 kap.  Kontroll av stora exponeringar

Enligt artikel 5 i marknadsriskdirektivet
skall virdepappersforetagen Gvervaka och
kontrollera stora exponeringar i enlighet med
direktivet om Overvakning och kontroll av
kreditinstituts stora exponeringar (92/121/E-
EG). Direktivet har i Finland satts i kraft sa
att mot detta svarande stadganden har tagits
in i kreditinstitutslagen. Enligt marknadsrisk-
direktivet skall saddana virdepappersforetag
som berdknar kapitalkraven for risktdckning-
en i enlighet med 43 § 2 mom. iaktta direk-
tivets bilaga 6 vid 6vervakningen och kon-
trollen av sina stora exponeringar (art. 5.2).
Stadgandena i foreslagna 6 kap. motsvarar
huvudsakligen 8 kap. 1 kreditinstitutslagen.

44 §. Berdkning av exponeringar gentemot
kunder. Enligt paragrafens 1 mom. avses
med ett virdepappersforetags exponeringar
gentemot kunderna de sammanlagda for-
dringar, investeringar och férbindelser utan-
for balansrikningen som hanfor sig till en
och samma kund eller sammanslutning eller
till en person eller sammanslutning som har
en visentlig ekonomisk intressegemenskap
med samma person eller sammanslutning,.

Med en stor exponering gentemot en kund
avses enligt paragrafens 2 mom. att virdet
av en exponering utgér minst en tiondedel
av virdepappersforetagets kapitalbas.

Enligt paragrafens 3 mom. kan finansin-
spektionen meddela nirmare féreskrifter om
berikningen av exponeringar gentemot kun-
der. Med st6d av detta stadgande meddelar
finansinspektionen sadana kompletteringar
och tillimpningar som avses i direktivets
bilaga 6.

45 §. Begrinsning av exponeringar gent-
emot kunder. Enligt paragrafens 1 mom. fér
exponeringatna gentemot kunder inte &ver-
stiga en fjardedel av virdepappersforetagets
kapitalbas eller, om en kundsammanslutning
hor till samma konsolideringsgrupp som vir-
depappersforetaget eller annars #r moder-
eller dotterforetag till virdepappersforetaget
eller dotterforetag, en femtedel av virdepap-
persforetagets kapitalbas.

Enligt paragrafens 2 mom. far de stora
exponeringarna gentemot kunderna samman-
lagt inte 6verskrida 800 % av virdepappers-
foretagets kapitalbas.

Enligt paragrafens 3 mom. giller det krav
som stadgas 1 1 och 2 mom. inte en kund-
sammanslutning som &r ett foretag inom
virdepappersforetagets konsolideringsgrupp.

Enligt paragrafens 4 mom. kan finansin-
spektionen av sirskilda skil godkénna att de
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krav som anges i 1 och 2 mom. inte skall
tillimpas pd en viss person eller samman-
slutning. Har avses atminstone en kundsam-
manslutning som ir ett i 4 § angivet virde-
pappersforetag, ett kreditinstitut, ett finans-
iellt institut, ett viirdepappersforetags dotter-
foretag som &r ett vardepappersforetag, ett
kreditinstitut eller ett finansiellt institut eller
ett foretag som producerar tjinster huvud-
sakligen for foretag som bedriver verksam-
het av det slag som avses i 1 §.

Enligt paragrafens 5 mom. kan finansin-
spektionen for viss tid medge undantag frén
1 och 2 mom., om de i de ndimnda momen-
ten angivna relat1onsta1en har overskridits av
orsaker som beror pa fusion mellan virde-
pappersforetag och &r oberoende av virde-
pappersforetaget.

46 §. En konsolideringsgrupps exponering-
ar gentemot kunder. Enligt denna paragraf
skall pa forhdllandet mellan en konsolide-
ringsgrupps exponeringar gentemot kunder
och konsolideringsgruppens kapitalbas till-
lampas vad som stadgas i 45 §.

47 §. Rapportering av exponeringar gent-
emot kunder. Enligt paragrafens 1 mom.
skall ett virdepappersforetag minst en gang i
kvartalet rapportera stora exponeringar till
finansinspektionen.

Enligt paragrafens 2 mom. skall ett virde-
pappersforetags holdingsammanslutning och
ett virdepappersforetag som dr moderforetag
i en koncern till finansinspektionen rapporte-
ra konsolideringsgruppens stora exponering-
ar gentemot kunderna.

7 kap.  Sirskilda stadganden

48 §. Tystnadsplikt. Paragrafen motsvarar
94 § kreditinstitutslagen. Virdepappersfore-
tagen skoter i allt storre utstrackning sin
verksamhet med kopta tjénster, dvs. sd att de
for sina ataganden anlitar personal fran and-
ra sammanslutningar. Detta innebir att upp-
gifter om virdepappersforetagets kunders
ekonomiska situation eller nigons personliga
forhallanden hamnar hos personer som inte
omfattas av tystnadsplikten. For att tystnads-
plikten skall utstrédckas till dessa personkate-
gorier foreslés ett stadgande om att den gil-
ler ocksd personer som pa uppdrag av ett
virdepappersforetag utfor uppgifter som hoér
till virdepappersforetagets verksamhet.

Enligt paragrafens 1 mom. dr ocksd den
som i egenskap av medlem eller suppleant i
ett organ inom en sammanslutning av vérde-

pappersforetag eller som anstélld hos dessa
eller vid utférande av nagon uppgift pa upp-
drag av dessa skyldig att hemlighalla vad
han har fatt veta om nagon av vérdepappers-
foretagets kunders eller en annan persons
ekonomiska situation eller ndgons personliga
forhallanden eller om en affirs- eller yr-
keshemlighet. Med en sammanslutning avses
tex. Fondkommissionérsforeningen och
Pankkiiriliikkeiden yhdistys.

Tystnadsplikten giller uppgifter som har
fatts om ett védrdepappersforetags verksam-
het. Tystnadsplikten skall iakttas ocksd efter
det att kundforhéllandet eller en i momentet
ndmnd persons forhallande till vérdepappers-
foretaget eller sammanshitningen av varde-
pappersforetag har upphort.

I paragrafens 2 mom. stadgas om undantag
fran tystnadsplikten. Enligt stadgandet ir ett
virdepappersforetag skyldigt att limna sek-
retessbelagda upplysningar till &klagar- och
forundersokningsmyndigheterna, Lagrummet
behdvs eftersom det édnsdldnge i forfattning-
amna om de ndmnda myndigheterna inte
finns nigra stadganden om ritten att fa upp-
lysningar.

Inom ett vardepappersforetags utldndska
verksamhet skall frigan om det har stadgats
eller i vederborlig ordning bestimts att en
upplysning skall rojas avgoras enligt den
rittsordning som tillimpas pa den 1fragava-
rande verksamheten. Finska medborgare &r
utomlands skyldiga att iaktta de foreskrifter
som meddelas av de behdriga myndigheterna
i etableringslandet. Tillsynen 6ver vardepap-
persmarknaden varierar frin land till land
och utdvas inte nédvindigtvis av en myn-
dighet.

Enligt paragrafens 3 mom. har ett virde-
pappersforetag rétt att limna upplysningar
till en sammanslutning som hor till samma
koncern, om sadan tystnadsplikt som avses i
den foreslagna lagen eller motsvarande tyst-
nadsplikt galler for medlemmarna i dess for-
valtningsorgan och dess anstillda och om
informationen #r nédvéandig for den motta-
gande sammanslutningens riskkontroll.

49 §. Identzfzenng av kunder. Enligt para-
grafen dr ett virdepappersforetag skyldigt att
identifiera de kunder som utnyttjar dess
tjanster. Forslaget verensstimmer med di-
rektivet om atgirder for att forhindra att det
finansiella systemet anvinds for tvittning av
pengar (91/308/EEG, nedan penningtvéttdi-
rektivet). Eftersom den foreslagna lagens
regleringar géller finansiella institut endast
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da dessa hor till ett vdrdepappersforetags
konsolideringsgrupp, har ocksa identifie-
ringsskyldigheten utstrickts endast till fi-
nansiella institut som hor till ett véirdepap-
persforetags konsolideringsgrupp. Ett kund-
forhéllande innebir i detta sammanhang ett
varaktigt affarsforhdllande. Identifieringen
skall i mén av mojlighet utstrickas ocksa till
de personer for vilkas ridkning en kund
handlar t.ex. med fullmakt, som mellanhand
eller annars som ombudsman. Om det inte
4r mojligt att tillforlitligt faststdlla en kunds
identitet eller den persons identitet for vars
rdkning kunden handlar, bor virdepappers-
foretaget avhalla sig frin affirstransaktioner
med denne. De identifieringsuppgifter som
avses i paragrafens 1 mom. skall {6r eventu-
ella senare undersdkningar forvaras pa ett
tillférlitligt sétt i minst fem ar. Forvaringsti-
den bestams antingen riknat fran kundfor-
héllandets eller affirstransaktionens upphd-
rande, beroende pd vilken tidpunkt som in-
faller senare. Till bokf6ringen horande veri-
fikat- och annat material dr viirdepappersfor-
etaget skyldigt att férvara med stéd av bok-
forings- och beskattningslagarna.

Enligt paragrafens 2 mom. giller kravet pa
identifiering och férvaring ocksd andra in
egentliga kunder. Det kan sdledes gilla en-
staka uppdragsgivare vilkas afférstransaktio-
ner har samband med t.ex. virdepappershan-
del eller formogenhetsforvaltning. Kravet
giller emellertid inte enskilda affdrstransak-
tioner pd mindre &n 85 000 mark, om inte
denna grins uppnas genom flera transaktio-
ner som har ett uppenbart samband sinse-
mellan. Det foreslagna markbeloppet mot-
svarar det i penningtvittdirektivet fGrutsatta
beloppet 15 000 ecu.

50 §. Omsorgsplikt och tvivelaktiga affar-
stransaktioner. Paragrafens reglering baserar
sig pa penningtvittdirektivet. I paragrafens 1
mom. stadgas for vérdepappersforetag en
omsorgsplikt som innebir att de skall under-
soka atgdrder som de har skil att misstidnka
vara avvikande frén det normala. Eftersom
ett virdepappersforetag varken har mojlig-
heter eller anledning att systematiskt under-
soka alla atgidrder som vidtas av personer
som anlitar dess tjdnster, omfattas atgirder
vilkas ekonomiska eller rittsliga bevekelse-
grunder dr uppenbara inte av denna omsorg-
splikt.

Finansinspektionen meddelar med st6d av
paragrafens 3 mom. ndrmare foreskrifter om
omsorgspliktens innehall. Det finns redan
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sddana for kreditinstituten gillande anvis-
ningar, uppgjorda i samrad med de organisa-
tioner som representerar bankerna. Forteck-
ningar over kidnnetecken pa tvivelaktiga at-
géirder har uppgjorts i syfte att férebygga att
banksystemet anviinds for penningtvittinda-
mal, vilket i vérsta fall kunde dventyra hela
finanssystemets trovérdighet ocksd interna-
tionellt. Det &r sarskilt viktigt att granska
mellanstatliga penningtransaktioner. Syftet
med omsorgsplikten dr att sékerstilla att vér-
depappersforetagen kénner sina kunder och
pé& den grunden kan bedéma om det eventu-
ellt forekommer onormala inslag i uppdra-
gen. Virdepappersforetagen kan inte forut-
sittas kinna tillfdlliga kunder och darfor
maste de vara sérskilt observanta nir det
giller sddana kunders transaktioner.

Eftersom ett virdepappersforetag har be-
grinsade mojligheter att bedoma det finans-
iella syftet med och lagligheten i atgirder av
de personer som anlitar dess tjinster., har
virdepappersforetaget uppfylit sin omsorg-
splikt enligt 1 mom. i och med att det med
tillbudsstadende medel har forsokt ta reda pa
bakgrunden till atgérderna. Det kan inte kra-
vas att ett viardepappersforetag kénner till de
i strafflagen eller 1 andra lagar stadgade re-
kvisiten for gdrningars straffbarhet. Nér tvi-
velaktiga atgidrder vidtas blir viardepappers-
féretaget tvunget att viiga sina misstankar
och beakta att kunden kan asamkas skada av
obefogade misstankar. Enligt paragrafens 2
mom. kan virdepappersforetagets misstanke
anses vara befogad om det pa grundvalen av
sina allmédnna erfarenheter av tillhandahal-
landet av investeringstjénster anser att en
atgird klart avviker fran det sedvanliga.

Ett virdepappersforetags alternativa hand-
lingssdtt beror 1 tvivelaktiga fall pa hur star-
ka dess misstankar 4r. Om véirdepappersfore-
taget tex. anser att en kunds eller en pa
kundens vignar handlande persons identitet
inte kan faststéllas med tillricklig sikerhet,
borde virdepappersforetaget i allménhet viig-
ra ta emot uppdraget. Emellertid #r vigran
inte alltid mojlig tll f6ljd av vérdepappers-
foretagets och kundens tidigare avtal. Varde-
pappersforetaget kan i sa fall att avkriva
kunden ytterligare utredningar om &tgirdens
syfte och grunder, innan det kan avgora vil-
ka atgiirder det sjdlvt skall vidta. Om virde-
pappersforetaget fortséittningsvis har orsak
att misstinka de i en transaktion forekom-
mande tillgéngarnas ursprung skall det an-
méila om saken till finansinspektionen. Nér
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det giller sittet for anmélan och anméilans
innehdll &r det #dndamaélsenligt att fi-
nansinspektionen meddelar nidrmare fore-
skrifter, eftersom forfarandet &r s& detaljerat
att det inte &r skél att reglera det i lag. Nir
foreskrifterna meddelas bor det beaktas att
atgirderna #r bradskande. Finansinspektio-
nen kan begira att det till anmilan fogas
information och dokument som stéder miss-
tanken. Eftersom det kan vara fraga om pen-
ningtvitt far den som misstanken riktas mot
inte varskos om anmdélan till finansinspektio-
nen. ] momentet stadgas dessutom om fi-
nansinspektionens ritt att anvinda de upp-
lysningar som den har fitt in. Eftersom det
ar frdga om kénsligt material 4r det med
tanke pa datasekretessen av central betydelse
att det stadgas i lag om nyttjanderitten. En-
ligt momentet far finansinspektionen regi-
strera, anvinda och limna ut upplysningar
som anmilts till den endast niir det dr fraga
om bekdmpning av penningtviitt.

I paragrafens 3 mom. féreslds ett stadgan-
de om finansinspektionens ritt att meddela
niarmare foreskrifter om omsorgsplikten och
anmilningsskyldigheten samt om hur de
skall fullgéras.

Enligt paragrafens 4 mom. skall finansin-
spektionen pa basis av upplysningar som
den erhdllit eller annars inhdmtat Gverviga
om det finns grundad anledning att misstin-
ka att det &r fraga om forsok till tvittning
av pengar. Till atskillnad fran ett véirdepap-
persforetag kan finansinspektionen forutsit-
tas kiinna till brottsrekvisiten. Om finansin-
spektionen med fog anser att det 4r friga om
att dolja eller maskera genom brott forvérva-
de tillgangars olagliga ursprung, dvs. om
penningtvitt, skall den gora anmilan om
saken till forundersckningsmyndigheten.
Den i momentet anvénda definitionen pa

enningtvitt 6verensstimmer med 32 kap. 1
g 2 mom. strafflagen. Av sakens natur f6ljer
att finansinspektionen skall goéra anmilan i
bradskande ordning. Foér att férundersok-
ningsmyndigheterna skall ha mgjlighet att
gora beslag eller vidta andra sikringsatgir-
der medan understkningen pagar, kan fi-
nansinspektionen bestimma att transaktionen
skall avbrytas under hogst fem vardagar, om
detta dr nodvéndigt av undersokningsteknis-
ka skil. Det &r inte mojligt att avbryta en
affdrstransaktion av andra orsaker. I regel
skall finansinspektionen underhandla om
saken med den som verkstéller forundersok-
ningen.

51 §. Skadestind. Paragrafens 1 och
2 mom. 6verensstimmer med 31 § lagen om
virdepappersformedlingsrorelse. 1 32 kap.
1 § 2 mom. strafflagen kriminaliseras pen-
ningtvitt som en sjilvstindig girning, dvs.
som hileri. Ocksa underlételse att gora an-
mélan om penningtvitt dr straffbar. Genom
att ett virdepappersforetag eller ett finans-
iellt institut gor en sddan anmilan till fi-
nansinspektionen som avses i 49 §, undgar
det de 1 strafflagen stadgade péfsljderna for
underlatelse. Hirav f6ljer i sin tur att da ett
véardepappersforetag och ett finansiellt insti-
tut som hor till dess konsolideringsgrupp
iakttar lagens krav, kan de inte stillas under
ansvar for att angivelsen vid ndrmare under-
sokningar visar sig vara obefogad eller for
att kunden dsamkas rénte- eller andra ekono-
miska forluster pa grund av forsenad betal-
ning.

Enligt personregisterlagen (471/87) &dr den
registeransvarige skyldig att ersitta den eko-
nomiska skada som tillfogats en registrerad
genom att en oriktig uppgift har anvints
eller 1imnats ut eller genom att anvindning
eller utlimnande av en uppgift har skett 1
strid med lag. Darfor stadgas 1 paragrafens 3
mom. for klarhetens skull att finansinspek-
tionen, virdepappersforetaget eller ett fi-
nansiellt institut som hor till vérdepappers-
foretagets konsolideringsgrupp samt personer
som pa dessas védgnar har handlat i god tro
inte ansvarar for ekonomisk skada som
eventuellt orsakas genom atgirder som avses
i 50 §. Stadgandet behovs for att undanrdja
den konflikten att ett skadestdndsansvar kun-
de avhdlla de anmilningsskyldiga fran att
vidta befogade atgirder som 4r grundade pa
lag.

52 §. Forvaring av kundmedel. Paragrafen
motsvarar 25 § lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse.

8 kap.  Straffstadganden

53 §. Virdepappersbrott. Paragrafen mot-
svarar i huvudsak 32 § lagen om vérdepap-
persformedlingsrérelse.

54 §. Vdirdepappersforseelse. Paragrafen
motsvarar i huvudsak 33 § lagen om virde-
pappersformedlingsrorelse.

55 §. Brott mot tystnadsplikt som gdller
viirdepappersfioretag. Paragrafen motsvarar
34 § lagen om virdepappersformedlingsro-
relse.

56 §. Brott mot identifieringsplikten. 1 pa-



RP 7/1996 rd 51

ragrafen stadgas straff for brott mot den i
49 § stadgade identifieringsplikten samt mot
den i samma paragraf stadgade skyldigheten
att forvara identifieringsuppgifter.
Paragrafen motsvarar artikel 14 i penning-
tvittdirektivet.
9 kap.  Ikrafttriidelse- och dvergangsstad-
ganden

57 §. Ikrafttridande. 1 paragrafens 1 mom.
stadgas om lagens ikrafttridande. Forslaget
motsvarar investeringstjinstdirektivet och
marknadsriskdirektivet.

Enligt paragrafens 2 mom. innebdr den
foreslagna lagen att lagen av den 26 maj
1989 om virdepappersformedlingsrorelse
jamte dndringar upphévs.

58 §. Faststdllelse av vdrdepappersférmed-
lingsforetags verksamhetstillstand. Enligt
paragrafens 1 mom. skall virdepappersfor-
medlingsféretag som har erhéllit koncession
enligt lagen om vérdepappersformedlings-
rorelse och som har for avsikt att tillhanda-
hélla investeringstjinster efter att den fére-
slagna lagen tratt i kraft, hos finansminis-
teriet anscka om faststillelse av ett nytt
verksamhetstillstand. Sadana aktiebolag skall
inom tvd manader efter att denna lag har
triitt i kraft anska om faststillelse av verk-
samhetstillstdndet eller sluta tillhandahédlla
investeringstjéinster. Enligt forslaget skall
bolag som inom den stadgade tiden har an-
s6kt om verksambhetstillstand men som inte
inom sex manader har fatt verksamhetstill-
stindet faststdllt, senast di sluta tillhanda-
hélla investeringstjénster. Finansministeriet
kan emellertid av s#rskilda skél forlidnga
tiden. Ett sddant sérskilt skdl kan t.ex. vara
ndgon omstindighet som inte dr beroende av
sokanden.

I paragrafens 1 mom. forutsitts dessutom
att aktiebolaget preciserar for vilka i 3 §
angivna investeringstjinster det anhdller om
verksambhetstillstaind. Om foretaget har fatt
koncession enligt lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse kan det i princip ansdka om
ett verksambhetstillstdnd som ticker alla de
investeringstjinster som definieras i 3 §.
Bolaget kan ocksa ans6ka om faststillelse av
att verksambhetstillstindet omfattar endast
sadana investeringstjinster som avsesi3 § 1
och 5 punkten. Kontrollen och &vervakning-
en av marknadsriskerna i samband med vir-
depappersforetag som har ansokt om ett sa-
dant verksamhetstillstdnd forutsitter inte sa

omfattande system som nir det giller virde-
pappersforetag som &r auktoriserade att till-
handahélla alla typer av investeringstjénster,
eftersom de forstndmnda véardepappersfore-
tagen inte Overhuvudtaget har nagot han-
delslager som iér forenat med marknadsris-
ker.

Avsikten med paragrafens 2 mom. dr att
lagen skall kunna verkstillas pa ett flexibelt
sitt. Enligt stadgandet kan finansministeriet
uppta en ansdokan om verksamhetstillstdnd
till behandling enligt den foreslagna lagen
redan innan den har trétt i kraft.

Paragrafens 3 och 4 mom. Gverensstimmer
med investeringstjdnstdirektivet (art. 4). En
forutsittning for beviljande av verksam-
hetstillstdind &r att finansinspektionen har
underrittats om de aktiefigare som innehar
en sadan andel av bolagets rostetal eller ak-
tier som avses i 14 §. Enligt det foreslagna
stadgandet kommer ocksa finlindska virde-
pappersforetag att uppfylla de krav som an-
ges 1 artikel 30.1 i investeringstjidnstdirekti-
vet, vilket innebir att det undantag som fo-
ljer av artikel 11.1 i marknadsriskdirektivet
kan tillimpas pa dem.

Enligt marknadsriskdirektivet (art. 11.1)
far medlemsstaterna auktorisera virdepap-
persforetag dven om deras kapitalbas inte
uppfyller kravet pa startkapital (art.
3.1—3.3). En forutsittning 4r emellertid att
dessa virdepappersforetag dr sadana foretag
som avses 1 _artikel 30.1 1 investeringstjédnst-
direktivet. Overgangsbestimmelsen i inve-
steringstjénstdirektivet forutsitter for sin del
att virdepappersforetagen uppfyller de krav
som anges 1 artikel 3.3 och artikel 4 i inve-
steringstjédnstdirektivet. Enligt dessa artiklar
far auktorisation beviljas endast om virde-
pappersforetagets startkapital dr tillrickligt
med beaktande av investeringstjinsten i fra-
ga och om de personer som i praktiken leder
verksamheten i virdepappersforetaget har
gott anseende och tillracklig erfarenhet. De
behoriga myndigheterna skall ocksd ha fatt
upplysning om dgarforhéllandena i de virde-
pappersforetag som Overgangsbestimmelsen
ar tillimplig pd, om nagot innehav direkt
eller indirekt Overstiger en tiondedel i ett
viirdepappersforetag. Mojligheten att starta
verksamhet §verensstimmer med marknads-
riskdirektivet (art. 4).

59 §. Minsta kapitalbas for virdepappers-
formedlingsforetag. 1 paragrafens 1 mom.
ingdr ett Overgangsstadgande som Overens-
stimmer med marknadsriskdirektivet och
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som géller sddana vérdepappersformedlings-
foretags mojligheter att fortsétta sin verk-
samhet, vilka har féatt koncession fére den
foreslagna lagens ikrafttridande (art. 3.5).
Auktoriserade virdepappersformedlingsfore-
tag kan pd grundval av koncessionen fortsit-
ta sin affirsverksamhet foOrutsatt att deras
kapitalbas inte sjunker under den genom-
snittliga referensnivd som har berdknats for
sex ménader, sdvida bolagets aktiekapital
inte nir upp till den niva som stadgas i
13 §. Finansinspektionen meddelar nirmare
foreskrifter om hur referensnivan skall be-
riknas och anmiilas.

Referensnivéan utgér medelvirdet av virde-
pappersforetagets for minst de senaste sex
manaderna fére berdkningsdagen enligt
5 kap. beriknade kapitalbas.

Enligt paragrafens 2 mom. utgor referens-
nivdn det dagligen berdknade medelvirdet
av kapitalbasen. Detta innebdr i praktiken att
kapitalbasens inte fr underskrida den niva
som uppnatts under den foregdende verk-
samheten. Dessutom skall kapitalbasen na
upp till en tillrdckligt hog niva for att ticka
det mot marknadsriskerna svarande kravet
pa eget kapital. Detta forutsitter att verk-
samheten dimensioneras si att det kapital-
krav som sammanhidnger med handelslagret
alltid &r anpassat till kapitalbasen.

Bolagets styrelse ansvarar for att vérde-
pappersforetagets referensniva beriknas och
anmdls till finansinspektionen. Till anmilan
skall fogas utlitande av en CGR-revisor.
Eftersom ett virdepappersftretags kapitalbas
har en avgoérande betydelse for bolagets ris-
kexponeringsformaga, dr det nodvindigt att
forutsitta ett revisorsutldtande. For att utla-
tandet skall kunna inhdmtas har tiden f{or
anmilan bestdmts till tvd veckor. Revisor-
sutldtandet, som riktas till myndigheterna,
skall behandla de omsténdigheter som ingér
i bolagets enligt finansinspektionens anvis-
ningar uppgjorda anmilan. I utlatandet skall
anges om de uppgifter som virdepappersfor-
etaget har lamnat till finansinspektionen
Overensstimmer med stadgandena och &r
korrekta.

Enligt paragrafens 3 mom. skall vad som i
1 mom. stadgas om referensnivaforfarandet i
stillet for startkapitalkravet iakttas till dess
att bolagets aktiekapital har stigit till fem
miljoner mark, dvs. det belopp som f&rut-
sitts for alla virdepappersforetag som har
fatt verksamhetstillstdnd for tillhandah&llan-
de av investeringstjanster. Enligt det fore-

slagna stadgandet kan referensnivaftrfaran-
det inte frangas heller i det fall att kapital-
basen nar upp till den légsta nivan for start-
kapitalet. Detta beror pa det varaktighetskrav
som stills pd startkapitalet. I praktiken in-
nebir tillimpningen av referensnivafrfaran-
det att t.ex. dividendutdelningen begriinsas,
eftersom virdepappersforetagets kapitalbas
inte far sjunka under den historiska medelni-
vén. Virdepappersforetaget kan séledes und-
g2 tillimpning av referensnivaforfarandet om
deras aktiekapital nédr lagen trider i kraft
uppgar till fem miljoner mark. A andra si-
dan dr det meningen att referensnivaférfa-
randet skall ha en sddan styrande verkan att
virdepappersforetag som vill fortsitta att
tillhandahdlla investeringstjanster med ett
verksambhetstillstind som omfattar samtliga
typer av investeringstjinster, okar sitt aktie-
kapital s& mycket att det nar upp till den
foreslagna ldgsta nivan for startkapitalet.
Detta kommer i praktiken att vara den enda
sdttet att slippa referensnivaforfarandet.

I paragrafens 4 mom. stadgas i Overens-
stimmelse med marknadsriskdirektivet ett
undantag frén startkapitalkravet i sddana fall
da dgarkontrollen Gver ett vardepappersfore-
tag overgar genom arv (art. 3.6). Stadgandet
giller inte sadana fall didr forvirvet sker ge-
nom gava. Begreppet &dgarkontroll 6verens-
stimmer med det som anvinds i 1 kap. 4 §
5 mom. virdepappersmarknadslagen. Undan-
taget giller startkapitalets ldgsta nivd och
forutsitter att finansinspektionen har godként
forvirvet. I undantagsfall tillimpas 1, 2 och
3 mom. Undantaget dr i kraft den tid som
finansinspektionen bestdimmer, dock hdogst
tio ar. Undantaget kan tillimpas endast en
gang. Enligt marknadsriskdirektivet, art. 3.6
i1), far forandring ske i delégarkretsen i per-
sonbolag, dvs. 6ppna bolag och kommandit-
bolag, utan att det uppkommer nagon skyl-
dighet att 6ka aktiebolaget till den nivd som
forutsitts i 13 §. En forutsitining #r i sa fall
att minst en av deldgarna kvarstér i foretaget
vid den tidpunkt d& direktivet borjar tillim-
pas. Stadgandet saknar relevans 1 Finlands
forhallanden, eftersom virdepappersforeta-
gen hos oss ir aktiebolag. Enligt det forslag-
na stadgandet skall aktiekapitalet nd upp till
den i 13 § forutsatta nividn inom en manad.
Forvirv av dgarkontrollen 1 ett sddant virde-
pappersforetag ar liktydigt med att ett nytt
virdepappersforetag grundas. Dérfor dr det
nodvindigt att samma stadganden tillimpas
sd simultant som mojligt. Detta forfarande
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avviker fran den i 103 § kreditinstitutslagen
stadgade tre ménaders tiden.

Enligt paragrafens 5 mom. skall den till
vilken #dgarkontrollen har Gvergatt rapportera
detta till finansinspektionen, nir det ar fraga
om ett gammalt virdepappersforetag vars
aktiekapital @nnu inte har okats enligt 13 §,
dvs. till fem miljoner mark. Direfter behovs
det inte lingre nagon sirskild tillsyn Gver
dgarna, eftersom det blir mgjligt att grunda
ett nytt virdepappersforetag.

Enligt paragrafens 6 mom. skall 42 § till-
limpas i det fall att ett virdepappersforetags
kapitalbas sjunker under den niva som stad-
gas i 1—3 mom.

60 §. Vdrdepappersforetags verksam-
hetstillstdnd. Enligt paragrafens 1 mom.
skall annat @n i 58 § avsett foretag, som nér
denna lag tridder i kraft tillhandahaller inve-
steringstjdnster enligt 3 §, inom tre manader
efter att denna lag trétt i kraft anséka om
verksambhetstillstdnd eller inom sex ménader
efter att denna lag trétt i kraft upphéra med
den lagstridiga verksamheten, om inte stats-
radet av sirskilda skil forldnger tiden. For-
slaget motsvarar investeringstjinstdirektivet
(art. 30.2).

Enligt paragrafens 2 mom. kan anstkan
om verksamhetstillstand upptas till behand-
ling innan denna lag tréder 1 kraft.

1.2. Lag om utléindska
viirdepappersforetags riitt att
tillhandahalla investeringstjinster i
Finland

1 kap. Allménna stadganden

1 §. Tillimpningsomrade. Den nya lag
som foreslas giller enligt paragrafens 1
mom. utlindska virdepappersforetags ritt att
yrkesmissigt tillhandahdlla investeringstjdns-
ter i Finland. Begreppet yrkesmissiga inve-
steringstjdnster definieras i 1 och 3 §§ i den
lag som foreslds om virdepappersforetag.

Ett utlindskt vdrdepappersforetag som har

auktoriserats i en EES-stat har i enlighet

med den princip som uttrycks i investering-
stjinstdirektivet ratt att tillhandahalla inve-
steringstjanster i Finland. Principen att ett
verksamhetstillstand tdcker hela omradet dr
nira férknippad med det omsesidiga erkén-
nandet av auktorisation och myndigheternas
tillsynssystem.

Ett utlindskt virdepappersforetag som har
erhéllit auktorisation i en EES-stat kan med

stod dérav tillhandahalla investeringstjinster
i samtliga EES-stater pd sd sitt att den stat
som har beviljat auktorisationen enligt prin-
cipen om hemlandstillsyn bér ansvaret for
tillsynen 6ver virdepappersforetaget. Finland
ar ett sddant virdland som avses i investe-
ringstjanstdirektivet (art. 1.7).

Den foreslagna lagen giller inte tillhanda-
héllande av investeringstjinster eller utlind-
ska virdepappersforetags verksamhet i Fin-
land. Dess namn och tillimpningsomride
avviker dirfor fran motsvarande lag om ut-
lindska kreditinstitut och finansiella institut.
Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
giller i friga om utlindska vérdepappersfor-
etag saledes samma funktionella stadganden
som i friga om finldndska virdepappersfére-
tag. Forslaget motsvarar ocksa investering-
stjanstdirektivets foreskrift om att virdlan-
dets lag skall tillampas pd réttsforhallandet
mellan ett virdepappersforetag och dess
kund (art. 11). Om tillhandahallande av in-
vesteringstjénster stadgas i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer, i
vardepappersmarknadslagen, sdrskilt dess 4
kap., samt i den foreslagna lagen om virde-
pappersforetag. Diremot skall pa utldndska
virdepappersforetag inte tillaimpas vad som i
Finlands lagstiftning stadgas om virdepap-
persforetags verksambhetstillstind och de fi-
nansiella minimikrav som stills pa sadana
samt om riskkontroll.

2 §. Definitioner. Den foreslagna paragra-
fen innehéller lagens centrala definitioner.
Enligt paragrafens 1 punkt avses med ett
utléindskt virdepappersforetag en sédan an-
nan in under finsk lagstiftning lydande och i
Finland registerford fysisk eller juridisk per-
son, som 1 nigon annan stat &n Finland har
erhdllit auktorisation som motsvarar ett si-
dant verksambhetstillstind som avses i 9 § i
den foreslagna lagen om vérdepappersfore-
tag. Ett utlindskt virdepappersforetag kan
vara antingen en juridisk eller en fysisk per-
son som enligt sitt verksamhetstillstdnd har
ritt att yrkesmissigt tillhandahdlla investe-
ringstjanster. Den fOreslagna paragrafens 1
punkt hinvisar direkt till investeringstjdnst-
direktivet. Denna hinvisning beh6vs a ena
sidan for att begreppen juridisk respektive
fysisk person har en varierande innebord i
olika ldnders rittssystem, vilket innebir att
det inte 4r mojligt att i lag definiera dem pa
ett entydigt och allmingiltigt sétt. A andra
sidan forutsitts det for yrkesmaéssigt tillhan-
dahallande av sddana tjdnster som avses i
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investeringstjinstdirektivet ett  verksam-
hetstillstind som motsvarar en i Finland
obligatorisk, av finansministeriet beviljad
auktorisation.

I investeringstjinstdirektivet (art. 1.2) upp-
stdlls for en juridisk persons ritt att verka
som ett virdepappersforetag enligt direktivet
savdl allmidnna begrinsningar, t.ex. nér det
giller att sikerstilla en skyddsniva for tred-
Jemansintresset, som s#rskilda begrinsning-
ar. De sirskilda begrinsningarna kommer till
tillimpning da tilthandahéllandet av investe-
ringstjénster inkluderar forvaltning av for-
mogenheter eller investeringsobjekt for kun-
ders rdkning.

I Finland kan verksamhetstillstand for att
driva virdepappersforetag beviljas endast
aktiebolag och det har inte ansetts behovligt
att tillita att sddana féretag tillhandahaller
investeringstjénster, vilkas bolagsform inte
uppndr aktiebolagets utvecklingsniva. For-
slaget motsvarar investeringstjénstdirektivet
(art. 1.2 och art. 3.1).

Enligt paragrafens 2 punkt avses med in-
vesteringstjanster sddana tjanster som riknas
upp i 3 § 1 den foreslagna lagen om viirde-
pappersforetag.

Enligt paragrafens 3 punkt avses med
etableringsritt ett utlandskt véirdepappersfor-
etags ritt att i Finland inrétta ett fast afférs-
stille, dvs. en filial. Ett utldndskt virdepap-
persforetag kan fran filialen tillhandahalla
sddana i dess verksambhetstillstind ndmnda
tjénster som avses i 3 och 16 §§ lagen om
virdepappersforetag. Forslaget Sverensstim-
mer med investeringstjinstdirektivet (art.
1.8). Eftersom ett utldndskt virdepappersfor-
etag eventuellt har erhallit auktorisation ock-
s 1 ndgon stat utanfor EES, dr det viktigt att
forvissa sig om att verksamhetstillstandet
inbegriper ritt att tillhandahalla sddana inve-
steringstjanster som avses i investering-
stjanstdirektivet.

En forutsittning for etableringsritten r att
virdepappersforetaget har  fatt verksam-
hetstillstdnd i sin hemstat och att tillstindet
inbegriper de tjdnster som det har for avsikt
att tillhandahalla i Finland. Paragrafen stim-
mer Gverens med investeringstjénstdirektivet
(art. 14) och andra bankdirektivet (art. 21).
Aven om ett utlindskt virdepappersfOretag
som har erhallit auktorisation i en EES-stat
skulle inritta en filial i Finland, utgor detta
inget hinder for att foretaget ocksa direkt,
dvs. utan filial tillhandahaller investe-
ringstjdnster i Finland. Hirvid skall emeller-

tid det forfarande iakttas som avses i 6 §.

Filialen utgér en del av virdepappersfore-
taget och dess fasta afférsstille dr beléget i
Finland. Eftersom filialen inte dr nagon se-
parat och sjélvstindig juridisk person &r det
naturligt att den kan tillhandahilla investe-
ringstjanster hogst i den omfattning som det
utlandska virdepappersforetagets verksam-
hetstillstdnd berittigar till. Om ett virde-
pappersforetag  har flera afférsstillen i
samma stat, anses de utgora en enda filial.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom.
avses med en representation ett i ndgon stat
utanfor Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet auktoriserat utlandskt virdepappers-
foretags i Finland inrdttade fasta affirsstille,
som inte har ratt att tillhandahdlla sadana
investeringstjinster som avses 1 3 § lagen
om virdepappersforetag. En representation
har nérmast till uppgift att uppritta affdrs-
forbindelser och presentera investeringstjans-
ter.

3 §. Tillsyn. Denna paragraf stimmer
overens med investeringstjanstdirektivet (art.
1.9 och 22).

2 kap.  Riitten till etablering och friheten
att tillhandahalla investeringstjins-
ter frin stater som hor till Europe-
iska ekonomiska samarbetsomra-
det

4 §. Forutsdttningama for etablering av en
filial. 1 paragrafen foreslas stadganden om
det forfarande som skall iakttas vid etable-
ring av ett utlindskt vérdepappersforetags
filial och vid tillhandahéllande av investe-
ringstjdnster genom den. Nagot verksam-
hetstillstind forutsétts inte nér ett virdepap-
persforetag i en annan EES-stat etablerar en
filial (art. 14. 2 och 17).

Den tillsynsmyndighet som motsvarar fi-
nansinspektionen i det utlindska virdepap-
persforetags hemstat som vill etablera sig
skall forsdkra sig om att viardepappersfore-
taget uppfyller de krav som stills for tillhan-
dahdllande av tjénster inom EES. Om hem-
statens tillsynsmyndighet anser att virdepap-
persforetaget inte uppfyller kraven pa etable-
ring av en filial, skall den inte sinda en sa-
dan underrittelse om avses i den foreslagna
paragrafens 1 mom. Underrittelsen fran
hemstatens tillsynsmyndighet ger saledes i
sak besked om att den inte har ndgonting att
anmérka mot den ftilltinkta etableringen i
den andra EES-staten.
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For att de finska myndigheterna skall fa en
tillférlitlig bild av det vérdepappersforetag
som dmnar etablera sig, skall underrittelsen
innehalla de uppgifter som investe-
ringstjinstdirektivet forutsitter om filialens
organisation och verksamhetsplan, om de
ansvariga personernas namn samt om den
adress 1 Finland ddr verksamheten skall be-
drivas. I underrittelsen skall ocksd anges
t.ex. om virdepappersféretagets verksam-
hetstillstind omfattar de tjanster som &r
tinkta att tillhandahallas i Finland. Forslaget
motsvarar investeringstjdnstdirektivet (art.
17.2 och 3).

Enligt den foreslagna paragrafens 2 mom.
kan en filial etableras senast tva manader
efter att finansinspektionen har mottagit un-
derrittelsen fran tillsynsmyndigheten i det
utlindska virdepappersforetagets hemstat.
En filial far siledes inrittas dven om finans-
inspektionens eventuella foreskrift om saken
inte vid den aktuella tidpunkten skulle ha
kommit till det utléindska vérdepappersfore-
tagets kdnnedom.

Finansinspektionen skall meddela de fore-
skrifter som den anser behovliga inom tva
manader efter mottagandet av den underrit-
telse som avses i 1 mom. I sin egen under-
rittelse skall finansinspektionen ange vilka
till tillsynen anslutna upplysningar den for-
utsitter att filialen skall lamna. Den kan kri-
va upplysningar for statistiska andamal samt
for skotsel av finansinspektionens lagstad-
gade tillsynsuppgifter, bl.a. for sikerstillan-
de av att det utléindska virdepappersforetaget
iakttar lagstiftningen om tillhandahéllande av
investeringstjdnster. Forslaget stimmer over-
ens med investeringstjinstdirektivet (art.
19.1 forsta stycket och art. 19.2).

Rapporteringsskyldigheten for statistiska
indamal och fullgoérandet av penningpolitis-
ka uppgifter (art. 19.1) &dr det meningen att
reglera i lagen om Finlands Bank, som for
narvarande undergér beredning.

Finansinspektionen kan till sina foéreskrif-
ter foga villkor som med tanke péd det all-
miinnas bista skall iakttas i Finland. Sédana
villkor kan gilla t.ex. investerarskydd. De
far emellertid inte diskriminera utlindska
virdepappersforetag  (art. 28). Forslaget
stimmer Overens med investeringstjénstdi-
rektivet (art. 17.4).

Stadganden som #r centrala med tanke pa
investerarskyddet &4r de i investeringstjinst-
direktivet angivna procedurreglerna rdrande
god sed vid tillhandahallande av investe-

ringstjdnster (art. 11), om vilka stadgas nér-
mast i 4 kap. vérdepappersmarknadslagen.
Med stod av lagrummen kan finansinspek-
tionen ge rekommendationer om vad som
skall anses vara god sed. Tillsynsmyndighe-
ten i den medlemsstat ddr en tjinst tillhan-
dahdlls skall ansvara for inférandet och till-
synen Over efterlevnaden av de regler som
baserar sig pa artikel 11 i investeringstjinst-
direktivet (art. 11.2). Redan av denna anled-
ning ir det motiverat att finansinspektionen i
den underrittelse som avses i 2 mom. berit-
tar for ett utléindskt virdepappersforetag om
ile grocedurregler som det skall iaktta i Fin-
and.

Av den underrittelse som avses i paragra-
fens 2 mom. forutsitts inte framga alla de
med det allménnas bista forenliga villkor
som filialen skall iaktta da den tillhandahal-
ler investeringstjénster i Finland. Europeiska
kommissionen har intagit den stindpunkten
att en medlemsstat inte bryter mot gemen-
skapsritten dven om den inte redogdr for
alla sina stadganden om det allménnas bésta.
Kommissionen motiverar sin uppfattning
med att skyldigheten att iaktta en medlems-
stats lagstiftning inte kan vara beroende av
en administrativ formalitet.

Enligt paragrafens 3 mom. skall ett ut-
lindsk virdepappersforetag pa férhand un-
derrétta finansinspektionen om forandringar i
de uppgifter som avses i 1 mom. Forslaget
Overensstimmer med investeringstjénstdirek-
tivet (art. 17.6).

5 §. Friheten att tillhandahdlla investe-
ringstjdnster. Enligt paragrafens 1 mom. har
endast virdepappersforetag som &r auktori-
serade i en EES-stat ritt att tillhandahalla
investeringstjdnster direkt fran sin hemstat
till Finland, utan att i Finland etablera nagon
filial eller nagot dotterbolag. Forslaget mot-
svarar investeringstjinstdirektivet (art. 14).
For att investeringstjinster skall fa tillhanda-
hallas fritt forutsatts naturligtvis bl.a. att var-
depappersforetaget i sin hemstat har beviljats
ett verksambhetstillstind som inbegriper de
investeringstjénster som det skall tillhanda-
halla i Finland. Ett utlindskt vérdepap-
persforetag kan likvil tillhandahlla maxi-
malt de investeringstjidnster som nimns i 3
och 16 §§ lagen om vardepappersforetag. Ett
utlindskt vérdepappersforetag kan saledes
inte 1 Finland ha en mera omfattande ritt att
tillhandahélla investeringstjanster &n sddana
virdepappersforetag som har fatt verksam-
hetstillstand i Finland.
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Ett utléndskt virdepappersforetag far inte
borja tillhandahalla 1nvester1ngstjanster i
Finland f6rrédn de forutsiittningar som ndmns
i 2 mom. #r uppfyllda. Férslaget Gverens-
stimmer med investeringstjinstdirektivet
(art. 18.1 och 18.2).

En sddan underrittelse som avses i para-
grafen kan inte forutsittas rikna upp alla de
med det allménnas bidsta forenliga villkor
som en filial skall iaktta da den tillhandahal-
ler investeringstjénster i leand Det all-
méinnas bista kan &beropas pad samma grun-
der bade mot en filial och mot ett véirdepap-
persforetag som tillhandahdller tjidnster di-
rekt frdn en annan stat.

Enligt paragrafens 2 mom. skall ett ut-
landskt vérdepappersforetag skriftligen un-
derritta finansinspektionen om tilltdnkta
andringar i sin verksamhetsplan. Finansin-
spektionen kan till fljd av de tilltédnkta &nd-
ringarna uppstilla sddana villkor som avses i
1 mom. 2 punkten. Forslaget Overensstim-
mer med investeringstjinstdirektivet (art.
18.3).

6 §. Aterkallande av auktorisation och be-
grinsning av verksamheten. 1 sadana fall da
ett utlindskt vérdepappersforetag bryter mot
denna lag eller mot andra for vardepappers-
formedlare lagstadgade skyldigheter, skall
det flerstegsforfarande iakttas som anges i
investeringstjinstdirektivet (art. 19.3, 19.4
och 19.5). Paragrafen giller for det forsta
verksamhet som strider mot de formella for-
utsdttningarna for ett utlindskt vérdepap-
persforetags etableringsritt, bl.a. det fallet att
det utlindska virdepappersforetaget inte
iakttar de villkor som uppstills i dess verk-
samhetstillstind, det fallet att vérdepappers-
foretaget forsummar sin underrittelseskyl-
dighet enligt 4 § 3 mom. och 5 § 2 mom.,
det fallet att virdepappersforetagets admini-
stration eller ledning inte léngre uppfyller de
for etableringsritten uppstdllda kraven eller
att vérdepappersforetaget i ndgot annat av-
seende inte skots med yrkesskicklighet eller
enligt sunda och forsiktiga affirsprinciper.
andra sidan skall ett utlindskt vardepappers-
foretag iaktta de for virdepappersférmedlare
lagstadgade skyldigheterna, av vilka de vik-
tigaste dr de som anges i 4 kap. vérdepap-
persmarknadslagen.

Enligt paragrafens 1 mom. skall finansin-
spektionen uppmana det utléindska vérdepap-
persforetaget att upphora med den lagstridi-
ga verksamheten. Forslaget dverensstimmer
med investeringstjanstdirektivet (art. 19.3).

Om ett utlindskt vdrdepappersforetag inte
iakttar en uppmaning som avses i 1 mom.
skall finansinspektionen enligt 2 mom. un-
derritta den mot finansinspektionen svarande
tillsynsmyndigheten i den stat som har be-
viljat vardepappersforetaget auktorisation,
for att tillsynsmyndigheten omedelbart skall
kunna hindra att den lagstridiga verksam-
heten fortsitter. Forslaget Gverensstimmer
med investeringstjénstdirektivet (art. 19.4).

Om ett utlandskt virdepappersforetag trots
sddana atgérder som avses 1 1 och 2 mom.
fortsitter sin lagstridiga verksamhet, kan
finansministeriet enligt 3 mom. pa framstill-
ning av finansinspektionen helt eller delvis
forbjuda det utlindska virdepappersforetaget
att tillhandahalla investeringstjdnster i Fin-
land. Forslaget Overensstimmer med inve-
steringstjanstdirektivet (art. 19.5).

Enligt paragrafens 4 mom. kan finansmi-
nisteriet p finansinspektionens framstillning
omedelbart forbjuda lagstridig verksamhet,
om detta pd grund av arendets bradskande
natur dr nodvandigt for att skydda investera-
res eller andra sddana personers intressen for
vilka investeringstjinster utfors. Forslaget
Overensstimmer med investeringstjinstdirek-
tivet (art. 19.8). Den mot finansinspektionen
svarande tillsynsmyndigheten i den stat som
beviljat det utlindska védrdepappersforetaget
auktorisation skall omedelbart underrittas
om beslut som avses bade i 3 och i 4 mom.

For att tillsynen Over virdepappersmarkna-
den skall fungera snabbt och effektivt férut-
sétts det att finansministeriet dessutom ome-
delbart helt eller delvis kan forbjuda ett ut-
landskt véirdepappersforetag att tillhandahélla
investeringstjinster i Finland, om fGretaget
har brutit mot vérdepappersmarknadslagen
eller annan lagstiftning om finansmarknaden
eller med stdd ddrav meddelade foreskrifter
pa ett sitt som kan skada investerarskyddet
eller 6verhuvudtaget det allménnas bista.
Med tanke pa det allmédnnas bista dr det
viktigt att marknadens effektivitet och opar-
tiskhet om mojligt tryggas. En forutsittning
for att dessa mal skall kunna nds dr att de
virdepappersforetag som fungerar pa mark-
naden r sé likstillda som mojligt. Det vore
ofdrenligt med denna princip och konkur-
rensneutraliteten om det pa utlindska virde-
pappersforetag i stor utstrdckning skulle
tillampas langsammare och redan av den
anledningen ineffektivare tillsynsmetoder &n
pé finldndska vérdepappersforetag i motsva-
rande situation.
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Av den anledningen kan finansministeriet,
oavsett friheten att tillhandahélla tjénster och
den omstindigheten att pa ett utlandskt vir-
depappersforetags rorelse i Finland i regel
skall tillimpas den lagstiftning som giller i
dess hemstat, i de fall som avses i paragra-
fens 5 mom. forbjuda foretaget att fortsétta
sin verksamhet i Finland. Forslaget 6verens-

stimmer med investeringstjdnstdirektivet
(art. 19.6)
3 kap.  Etableringsriitt, representation och

friheten att tillhandahélla investe-
ringstjinster fran en stat som inte
hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet

7 §. Verksamhetstillstand for filial. En for-
utsittning for beviljande av verksam-
hetstillstand #r att ett utlindskt vérdepap-
persféretag som &r auktoriserat i nigon stat
utanfor EES i sin hemstat har ett verksam-
hetstillstind som G6verensstimmer med 9 §
lagen om virdepappersforetag. Ett sadant
utlindskt virdepappersforetag skall dessutom
std under tillracklig offentlig tillsyn for att
det skall kunna etablera en filial 1 Finland.
Eftersom filialen &r en del av vdrdepappers-
foretaget som helhet dr det visentligt att vir-
depappersforetaget 6vervakas i enlighet med
internationellt godkinda principer.

Den stat som beviljar ett utlindskt vérde-
pappersféretag verksamhetstillstand skall ha
en utvecklad myndighetstillsyn som técker
ocksd tillsynen Gver filialer i utlandet. En
forutséttning for ett framgéngsrikt samarbete
mellan olika staters myndigheter ir att ingen
av ett utlindskt viardepappersforetags enheter
blir utanfor tillsynen. Myndigheterna i filia-
lens virdland skall garantera att myndighe-
terna i det utlindska virdepappersforetagets
hemstat omedelbart underrittas ifall det upp-
star problem i filialen. A andra sidan skall
hemstatens tillsynsmyndigheter informera
myndigheterna i filialens vérdland om even-
tuella problem i virdepappersforetaget och
om hur problemen inverkar pd vérdepap-
persforetagets utlindska verksamhet. Detta
samarbete skall fungera ocksd mellan finans-
inspektionen och tillsynsmyndigheten i det
utlindska virdepappersforetagets hemstat.
Finansministeriet maste darfér innan verk-
samhetstillstdnd beviljas kunna forvissa sig
om att myndigheterna i ett utlandskt vérde-
pappersforetags hemstat i tillrdcklig utstrick-
ning utovar tillsyn over detta och att dess
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affdrsverksamhet i sin helhet bygger pa en
sund basis.

Enligt forslaget skall de rittigheter som
tillkommer tredje linders virdepappersfore-
tag begriinsas sa att de inte kan tilthandah3l-
la tjénster i Finland pd samma sitt som vér-
depappersforetag  fran EES-stater. Till
atskillnad frdn virdepappersforetag i EES-
stater skall virdepappersforetag som har er-
hallit auktorisation 1 tredje linder ans6ka om
finansministeriets verksambhetstillstand for
filialetablering. Finansinspektionens utlatan-
de skall inhdmtas om ans6kan om verksam-
hetstillstdind. Till ansékan om verksam-
hetstillstdnd, som skall riktas till finansmi-
nisteriet, skall i tillimpliga delar fogas de
utredningar som en finldndsk s6kande forut-
sitts ldamna enligt 9 § lagen om virdepap-
persforetag.

8 §. Beviljande av verksamhetstillstind.
Enligt paragrafens 1 mom. kan verksam-
hetstillstind beviljas om samtliga de férut-
séttningar 4r uppfyllda som anges i momen-
tet. Verksambhetstillstind fér inte beviljas om
s6kanden inte uppfyller de krav som stills
pa tillforlitliga investeringstjénster. Finans-
ministeriet kan sdledes hindra att ett ut-
landskt virdepappersforetag inleder verk-
samhet i Finland, om det anser att verksam-
heten kan dventyra fortroendet for virdepap-
persforetagen. Filialens verksamhetsbetingel-
ser skall vara sddana att den t.ex. har resur-
ser att skaffa och underhélla lokaler och ut-
rustning, rekrytera yrkeskunnig personal
samt ticka eventuella skadestdndsansvar. En
forutséttning for att filialens férvaltning skall
kunna organiseras pa ett tillforlitligt satt dr
bl.a. att det har vidtagits tillrickliga &tgiirder
for att forebygga intressekonflikter mellan
filialen och de investerare som &r dess kun-
der. Nér verksambhetstillstdnd beviljas dr det
andamalsenligt att beakta vad som forutsitts
i 10 § i den foreslagna lagen om virdepap-
persforetag.

Finansministeriet har dessutom enligt 2
mom. rift att i samband med att verksam-
hetstillstind beviljas meddela foreskrifter om
etableringen av filialen samt om dess verk-
samhet och tillsynen 6ver den. S&dana fore-
skrifter kan gilla t.ex. de uppgifter som skall
lamnas till finansinspektionen, begriansningar
i verksamheten och en eventuell anslutning
till en ersittningsfond.

Enligt paragrafens 3 mom. ger ett verk-
samhetstillstind som har beviljats ett ut-
lindskt virdepappersforetag detta ritt att
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utan sérskild ansokan etablera flera filialer i
Finland,

9 §. Aterkallande av verksamhetstillstind
och begrinsning av verksamheten. Paragra-
fen Gverensstimmer med 12 § i den fore-
slagna lagen om vérdepappersforetag.

10 §. Oppnande av representation samt
dennas verksamhet. Enligt den foreslagna
paragrafen skall ett utldndskt virdepappers-
foretag underriitta finansinspektionen om att
det 6ppnar en representation. Enligt forslaget
skall finansinspektionen inom tva ménader
efter att ha mottagit en sddan underrittelse
som avses i paragrafen meddela det utldnd-
ska virdepappersforetaget nirmare foreskrif-
ter om representationens verksamhet samt
om tillsynen &ver den.

11 §. Forbjudande av en representations
verksamhet. Enligt den foreslagna paragra-
fen kan finansinspektionen forbjuda en rep-
resentation att fortsétta sin verksamhet i Fin-
land, om det i representationens verksamhet
har skett visentliga Overtriddelser av lag eller
forordningar eller av foreskrifter som myn-
digheterna har meddelat med stéd av dem
eller om det utlindska vérdepappersforeta-
gets auktorisation har dterkallats.

12 §. Friheten art tillhandahdlla investe-
ringstjéinster. Friheten att tillhandahélla
tjanster giller inte utlindska virdepappers-
foretag fran linder som inte dr EES-med-
lemmar. S&dana ldander omfattas inte heller
av principen om att en auktorisation som har
beviljats 1 en EES-stat giller i samtliga EES-
stater, For saddana virdepappersforetag kan
déarfér uppstillas andra krav nér det giller
etableringsritten dn for utlindska virdepap-
persforetag som ér etablerade inom EES.
Det i paragrafen foreslagna forfarandet 6ver-
ensstimmer med 2 § 5 mom. lagen om pla-
ceringsfonder.

4 kap.

13 §. En filials ledning. Ett utlandskt vér-
depappersforetag skall i Finland ha en an-
svarig for sin verksamhet hir, di dess egent-
lig ledning finns utomlands. Forslaget over-
ensstimmer med investeringstjinstdirektivet
(art. 17.2 d).

Enligt paragrafens 1 mom. skall ett ut-
landskt virdepappersforetag i Finland repre-
senteras av en filialchef som det utlindska
virdepappersforetaget har befullméktigat att
vidta atgdrder pa sina vignar. Filialchefen
ansvarar for filialens verksamhet, leder dess

Ovriga stadganden

rorelse och foretrader det utlindska virde-
pappersforetaget i réttsforhallanden som be-
ror filialens verksamhet.

Filialchefens nationalitet och boningsort
saknar betydelse, under fGrutsittning att fili-
alens verksamhet de facto leds fran Finland
och filialchefen under arbetstid &r antriffbar
i Finland. Filialchefens stillning kan nidrmast

jimféras med den stillning som intas av

verkstillande direktoren for ett finldndsk
vérdepappersforetag. I paragrafens 2 mom.
foreslas ett stadgande om att den som &r
omyndig eller forsatt i konkurs eller som har
meddelats niringsforbud inte far vara chef
for en filial.

Enligt paragrafens 3 mom. regleras filial-
chefens ansvar for skada som asamkas kun-
der och andra utomstiende pa samma sitt
som nidr det giller ledningen for finlédndska
virdepappersforetag. Det dr inte nddvéandigt
att i lagen stadga om en filialchefs ansvar i
forhallande till det virdepappersforetag som
han representerar. Liksom 1 finléindska vir-
depappersforetag regleras de ovriga vid en
filial och vid en representation anstilldas
ansvar enligt lagen om arbetsavtal (320/70)
och skadestandslagen (412/74).

14 §. Firma. Enligt den foreslagna para-
grafen skall filialens firma tecknas av dess
chef eller, med stod av det utlindska virde-
pappersforetagets fullmakt, av en eller flera
andra personer tillsammans. Stadgandet
Overensstimmer med prokuralagen (130/79),
med den skillnaden att det uttryckligen ar
filialchefen som har firmateckningsritt. For-
slaget sammanhénger med strivandet att for-
tydliga ansvarsforhallandena inom de utlind-
ska virdepappersforetagen, eftersom dessa
till sin bolagsrittsliga form kan uppvisa av-
sevirda olikheter jimfort med finlidndska
virdepappersforetag och eftersom vissa av
dem enligt investeringstjanstdirektivet kan
vara fysiska personer.

15 §. Likviditet. 1 paragrafens 1 mom.
foreslas att filialer skall alaggas en allmin
skyldighet att uppritthélla en tillricklig lik-
viditet. En filials likviditet sammanhinger
med det ifrigavarande vérdepappersforeta-
gets likviditet och pé den tillampas lagstift-
ningen i det utlindska virdepappersforeta-
gets hemstat. Filialens verksamhet i Finland
ar 4 andra sidan forenad med sérskilda be-
hov att uppritthalla en tillricklig likviditet i
Finland, for att det utlindska vardepappers-
foretaget skall kunna skéta sina i Finland
uppkomna ataganden. I enlighet med prin-
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cipen om hemlandstillsyn och arbetsférdel-
ningen mellan tillsynsmyndigheterna skall
virdlandets myndigheter Gvervaka att ocksa
virdlandets likviditetslagstiftning iakttas.
Eftersom det inte dr #ndamadlsenligt att di-
rekt pa en filial tillimpa vad som i den fore-
slagna lagen om virdepappersforetag stadgas
om likviditet och kassareserv, dr det skil att
stadga om ritt for finansinspektionen att
meddela nirmare foreskrifter om nér en fili-
als likviditet skall anses vara tillrickligt
tryggad. I detta avseende kan de krav som i
den foéreslagna lagen om virdepappersfore-
tag stills pa likviditeten anses vara riktgi-
vande.

Enligt paragrafens 2 mom. giller for en
filial ocksa en allmén skyldighet att skydda
sig med riskkontrollsystem som dr tillrackli-
ga i forhallande till dess verksamhet. Vid
begrinsningen av en filials risktagning iakt-
tas i forsta hand lagstiftningen i hemstaten.
Eftersom emellertid tillsynen 6ver sidana
risker som #r férenade med Sppna marknad-
soperationer enligt det andra bankdirektivet
(art. 14) skall ske i samarbete mellan de be-
rorda staternas myndigheter, beh6vs momen-
tet for tillsynen over den verksamhet som
bedrivs i Finland.

16 §. Tystnadsplikt. Denna paragraf om de
anstiilldas tystnadsplikt Sverensstimmer med
motsvarande lagrum i den féreslagna lagen
om virdepappersforetag. Lagrummet behovs
eftersom samtliga i Finland verksamma vér-
depappersforetag méste omfattas av samma
tystnadsplikt och undantag frin denna, nir
det giller deras verksamhet i detta land.

Eftersom en filial utgér en del av ett vér-
depappersforetag dr det nodvindigt att myn-
digheterna i vérdepappersforetagets hemstat
vid behov kan fa de uppgifter som #r nod-
vindiga for tillsynen 6ver filialens verksam-
het. Om detta stadgas i 2 mom. eftersom
den riitt att ge upplysningar som stadgas i
den féreslagna lagen om vérdepappersfore-
tag giller endast finlindska myndigheter och
revisorer. Stadgandet baserar sig for EES-
staternas vidkommande pa principen om
hemlandstillsyn. Frigan om det stadgats el-
ler i vederborlig ordning har foreskrivits att
uppgifter pa begiran skall limnas ut regleras
i ovrigt enligt lagstiftningen i det utlindska
virdepappersforetagets hemstat.

17 §. lkrafttridande. Denna lag foreslas
trida 1 kraft samtidigt som lagen om virde-
pappersforetag.

1.3. Lag om éindring av
virdepappersmarknadslagen
1 kap.  Allminna stadganden

3 §. Definitioner. Den i paragrafen ingéen-
de forteckningen Over olika former av of-
fentlig handel med vérdepapper foreslas bli
dndrad. Definitionen férenklas och tillnér-
mas investeringstjinstdirektivets definition
av begreppet reglerad marknad (art. 1.13).
Samtidigt breddas definitionen for att den
inte skall hindra eller bromsa méjligheterna
att pa ett flexibelt sitt utveckla praxis inom
olika sektorer av védrdepappersmarknaden. 1
lagen foreslds inte lingre nagon detaljerad
reglering av handelsforfarandet med virde-
papper som &r noterade pa fondborsens bor-
slista eller pa den Gvriga marknaden. Detta
forfarande foreslas for att alternativa mark-
nadsforfaranden i praktiken skall mojliggor-
as och for att det inom ramen for sjélvregle-
ringen skall gé att definiera de interna mark-
nadsforfarandena pa ett flexibelt, tillrackligt
exakt och si dndamalsenligt sdtt som moj-
ligt. Den nuvarande definitionen av offentlig
handel med virdepapper ridknar upp olika
typer av organiserade handelssétt och dr av-
sedd att tillimpas nirmast pa aktiemarkna-
den — inte t.ex. pd marknaden f6r skuldeb-
rev. Investeringstjénstdirektivet forutsitter
emellertid inte ndgon accentuering av aktie-
marknadens stillning med avseende pa den
centrala definition som avgridnsar lagens
tillimpningsomrdde. Pa detta sdtt kommer
definitionen ocksa att fa en storre betydelse
vid tillimpningen av lagen. Dessutom har
definitionen modifierats sa att den egentligen
avser bors- och marknadsvirdepapper. Para-
grafen kompletterar sdledes den definition av
virdepappersbegreppet som finns i 2 §. Bor-
svirdepapper och marknadsvirdepapper som
dr foremal for offentlig handel utgor en kva-
lificerad grupp av siddana virdepapper som
avsesi 2 §.

Genom den modifierade definitionen upp-
nés ocksd vissa andra av de mal som anges i
investeringstjénstdirektivet. Samtidigt som
de legislativa kraven pa den offentliga han-
deln minskas kommer regleringen av den
offentliga handeln att téicka en stirre del av
viirdepappersmarknaden #n tidigare. Harige-
nom forbittras ocksd parternas mdojligheter
att pd jamstélld basis agera inom samtliga
sektorer av handeln pa vdrdepappersmarkna-
den. Sirskilt utlandska investerares mojlig-



60 RP 7/1996 rd

heter att delta i den offentliga virdepappers-
handel som bedrivs i Finland okar, i och
med att de sektorer av virdepappersmarkna-
den som uppfyller de legislativa kraven pa
offentlig handel kan anmdlas till den av Eu-
ropeiska unionen uppritthdllna forteckning
Over de reglerade marknaderna som avses i
investeringstjinstdirektivet (art. 16). Sarskilt
nir det giller Europeiska unionens sydliga
medlemsstater har lagstiftningen traditionellt
tillatit vidrdepappersformedlarna att bedriva
handel endast pa den reglerade marknaden.
Ocksa forutsdttningarna for att informera
virdepappersformedlarna och investerarna
om priser och volymer rérande de avslutade
kopen forbiittras, vilket &r dgnat att 6ka kon-
kurrensen och marknadens effektivitet samt
inverka positivt pa investerarskyddet. En
annan omstindighet som forbittrar investe-
rarskyddet &dr att forbudet mot insidermiss-
bruk utstricks till att gilla samtliga sektorer
av virdepappersmarknaden. Preciseringen av
tillimpningsomradet for stadgandena om
offentlig handel med vérdepapper innebir
ocksd en minskning av de kapitalkrav som
stdlls i marknadsriskdirektivet. De investe-
ringsrisker som vérdepappersformedlarna tar
leder ofrankomligen till en ¢kning av kapi-
talkraven.

Definitionen av begreppet offentlig handel
med virdepapper foreslas bli forenklad ge-
nom slopande av indelningen av virdepap-
per som dr foremél for offentlig handel 1 tre
kategorier, ndmligen i vérdepapper som &r
foremédl for handel pa fondborsen, av-
talsmarknaden och vid annan offentlig han-
del. I stillet fér den nuvarande indelningen
foreslas den offentliga handeln med virde-
papper bli indelad i tvd grupper, dvs. i vir-
depapper som #r noterade pa fondborsens
borslista (borsvdrdepapper) och i virdepap-
per som ér foremal for annan offentlig han-
del (marknadsvdrdepapper). Forslaget kom-
pletteras genom precisering av de i 4 § ing-
ende definitionerna av begreppen fondbdrs
och fondborsverksamhet. Slopandet av de i
lagstiftningen intagna definitionerna av be-
greppen kursformedlingsavtal, kursférmed-
lare och avtalsmarknadsvirdepapper motive-
ras med strivandet att fortydliga lagens till-
limpningsomrade och forenkla de legislativa
kraven pa den offentliga handeln med virde-
papper. P4 detta sitt kan den 6vriga handel
med vérdepapper som sker utanfor borslistan
ordnas sd som &r bdst med hénsyn till sér-
dragen inom respektive delsektor, utan nagra

i lagen exakt reglerade handelsforfaranden.
Det foreligger naturligtvis inget hinder for
att tillimpa motsvarande definitioner inom
sjalvregleringen.

Den nuvarande definitionen av begreppet
borsvirdepapper samt de darmed fast for-
knippade definitionerna av begreppet fond-
bors och fondborsverksamhet 1 4 § foreslas
bli preciserade sa att de giller vidrdepapper
som har noterats pad fondborsens borslista.
P& grund av det accentuerade investerar-
skyddet inom handeln pa fondborsen #r det
motiverat att dessa yirdepappers stéllning
understryks i lagen. A andra sidan innebir
den foreslagna &@ndringen 3 kap. 3 § att
fondbdrsen ges riitt att bedriva annan offent-
lig handel. For att de virdepapper som pa
fondborsen hiénfors till denna kategori inte
skall betraktas som bérsvirdepapper, &r det
noddvindigt att begriinsa definitionen av be-
greppet borsvirdepapper sé att endast sddana
virdepapper skall betraktas borsvirdepapper,
vilka har noterats pa fondbdrsens borslista.
Marknadsvirdepapper dr sadana viardepapper
som pa fondborsen dr foremal for handel
utanfor borslistan. Handeln med mark-
nadsvérdepapper kan liksom for nérvarande
vid behov organiseras inom samma eller ett
liknande handelssystem som handeln med
borsvirdepapper men sjélvregleringen, inklu-
sive parternas réttigheter och skyldigheter,
kan utformas pa olika sdtt. Om mark-
nadsvirdepapper behdvs inte nédvindigtvis
nagra foreskrifter i de regler som fondborsen
enligt 3 kap. 4 § fOrutsétts ha, utan fore-
skrifter om dem kan tas in i de sirskilda
reglerna for annan offentlig handel. Denna
indelning stimmer Gverens ocksd med radets
direktiv om samordning av villkoren for
upptagande av vérdepapper till officiell no-
tering vid fondbors (79/279/EEG, nedan
bérsnoteringsdirektivet). Indelningen Over-
ensstimmer ocksd med investeringstjanstdi-
rektivets definition av begreppet reglerad
marknad, som innebir att de krav som stills
for upptagande till notering sarskiljs frén de
ovriga kraven rorande virdepapper (art.
1.13).

Behovet av investerarskydd dr mest upp-
enbart uttryckligen pa den marknad dir sma-
investerarna handlar. Det rattspolitiska kra-
vet pa investerarskydd kan exponeras pa en
glidande skala, med relativt okunniga sma-
mvesterare i den ena #ndan och professio-
nella yrkesinvesterare i den andra. De olika
investerarkategorierna har inte samma behov
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av skydd. De varierande behoven bér och
kan bast beaktas inom ramen for sjélvregle-
ringen, beroende pa vilka kategorier som
deltar i respektive marknad.

Fransett regleringen pa lagniva ir det ing-
en idé att reglera alla former av offentlig
handel med samma intensitet eller ens lika
detaljerat. Vid sidan av den preciserade defi-
nitionen av begreppet borsvardepapper fore-
slds ddrfor en innehallsmissigt ny definition
av begreppet marknadsvérdepapper. Lagens
definition ~av_ begreppet marknadsvar-
depapper som &r féremal for annan offentlig
handel foreslas bli beroende av den omstén-
digheten att det i regel &r finansministeriet
som faststiller reglerna for de olika typerna
av handel. Lagen endast faststiller de all-
minna kraven for annan offentlig handel. Se
olika marknadssektorernas karaktir, innehall
och krav bestims ddremot i sista hand ge-
nom de handelsregler som faststills av fi-
nansministeriet eller Finlands Bank. Enligt
lagforslagets 3 kap. 13 a § har Finlands
Bank ett sadrskilt ansvar for regleringen av
skuldebrevsmarknaden. Reglerna faststélls i
allminhet pa ans6kan, men om nagon sadan
inte gors kan de vid behov enligt 3 kap. 13
a § faststillas pA myndighetsinitiativ genom
Finlands Banks beslut, di detta &r nodvin-
digt for skotseln av Finlands Banks uppgif-
ter. I det sistndmnda fallet, dvs. da det pa
grund av skuldebrevsmarknadens stora sam-
hillsekonomiska och sérskilt dess statsfi-
nansiella betydelse inte &r mojligt att hin-
fora fragan till regleringen av de offentliga
handeln, maste naturligtvis den intressent
héras som i anslutning till ansokningsforfa-
randet skall utforma reglerna.

Den stora praktiska betydelsen av sjdlvreg-
leringens lagstadgade och &verhuvudtaget
ansokningsbaserade  faststillelseférfarande
ligger framforallt didri, att regleringen av
marknadsparternas  verksamhet fOrutsétter
konkreta och detaljerade foreskrifter som
snabbare dn lagstiftningen kan anpassas efter
alla de indringsbehov som utvecklingen pa
marknaden for med sig. Handelsforfarandena
styrs bist genom foreskrifter av sjélvregle-
ringstyp. I lagen behdver dérfér endast an-
ges vissa allmédnna principer. En 6ppen och
flexibel lagstiftning mojliggér t.o.m. stora
praktiska ~ fordndringar pd  vérdepap-
persmarknaden, utan att det blir nddviindigt
att stindigt justera definitionerna av de vir-
depapper som ir féremal for offentlig handel
och omfattas av denna samt de dvriga inom

lagstiftningen forekommande centrala be-
greppen. Sélunda dr det mojligt att sikra
virdepappersmarknadslagens  tillimpnings-
omrdde i forhéllande till en virdepappers-
marknad som undergér stindig utveckling
och forindring.

Definitionen av begreppet marknadsvir-
depapper 4ndras sd att det avser virdepapper
varmed bedrivs yrkesméssigt ordnad handel
for formedling av kontakt mellan kdpare och
siljare. Forslaget innebér att det i den gil-
lande definitionen ingéende uttrycket "kope-
och siljanbud som offentliggors" stryks, ef-
tersom det &r alltfor detaljerat for att passa
in i en definition som skall vara 6ppen och
flexibel. Uttrycket dr dessutom &gnat att pa
ett onddigt fixerat och stelt sdtt samman-
koppla det forfarande som skall iakttas vid
annan offentlig handel med det férfarande
som skall iakttas vid handel med virdepap-
per som #r noterade pa fondborsens borslis-
ta. Avsikten med den foreslagna dndringen
dr att i enlighet med investeringstjénstdirek-
tivet trygga dndamaélsenliga och flexibla le-
gislativa forutséttningar ocksa for annan of-
fentlig handel med vérdepapper #n sddan
som ar anknuten till en fondbérs. Nagon
indring foreslas inte i friga om den omstin-
digheten att ett marknadsvérdepapper ér for-
emal for annan offentlig handel. Med mark-
nadsvérdepapper kan handel bedrivas ocksd
pé fondborsen, dock inte pa borslistan.

Forslaget innebir dessutom att i definitio-
nen stryks uttrycket "vid ett forfarande som
anordnas av en virdepappersférmedlare eller
sammanslutning av virdepappersférmedla-
re". Enligt forslaget kan handel ordnas ocksa
av andra. Det dr i praktiken dndamalsenligt
att vid faststidllande av regler for annan of-
fentlig handel i enlighet med investering-
stjanstdirektivet forutsdtta att den person
som tillhandahdller tjdnsterna har hemort
eller huvudkontor i Finland (art. 1.6). Inve-
steringstjénstdirektivet stéller emellertid inga
andra krav pa den som ordnar handel med
véirdepapper. Enligt ordalydelsen i investe-
ringstjénstdirektivet kan sdledes i princip
komma i friga ocksa ndgon som uppritthal-
ler ett datasystem genom vilket handel kan
bedrivas mellan parterna. Det dr emellertid
inte dndamaélsenligt att denne forutsitts vara
ansvarig for utformningen av den sjélvregle-
ring som skall styra verksamheten eller for
offentliggbrandet av avsluten. Skyldiga att
uppritta sjdlvreglering och berittigade att
hos finansministeriet ans6ka om faststillelse
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av den dr enligt den foreslagna dndringen i 3
kap. 13 § endast fondbdrsen, en samman-
slutning av virdepappersférmedlare och en
virdepappersférmedlare som deltar i han-
deln. Andra intressenter, t.ex. uppritthallare
av datasystem, foreslas inte fa ritt att ansdka
om faststillelse av sjdlvreglering. I och med
att reglerna faststills blir virdepappersmar-
knadslagen tillimplig pa handelsforfarandet,
vilket innebdr att de faststillda reglerna skall
iakttas pd marknaden. I annat fall Gvertréds
virdepappersmarknadslagen.

Aven om definitionen av begreppet offent-
lig handel & ena sidan fSreslas bli utvidgad,
dr det & andra sidan fridgan om en precise-
ring satillvida att den for férmedling av kon-
takt mellan kopare och siljare ordnade han-
deln &r yrkesmissigt organiserad och still-
vida att den offentliga handeln med virde-
papper skall ske enligt regler som har fast-
stallts av finansministeriet eller Finlands
Bank. Regleringen av offentlig handel preci-
seras dessutom i 3 kap. 14 §, enligt vilken
offentlig handel med vérdepapper far mark-
nadsforas till allminheten endast om regler
har faststéllts for den. Yrkesmissig férmed-
ling av kontakt mellan képare och séljare &r
alltid regelbunden till sin natur. Kravet att
handelsforfarandet skall vara regelbundet
stimmer Overens med investeringstjinstdi-
rektivet (art. 1.13). Frn investerarnas syn-
punkt #r regelbundenheten en garanti for
virdepappershandelns férutséigbarhet och
kontinuitet samt for marknadens stabilitet
och likviditet. Regelbundenheten ir ocksa en
forutsdttning for en effektiv tillsyn &ver
marknaden samt for investerarnas fortroende
for forfarandet.

Ocksé kravet pd den av en myndighet fast-
stdllda sjdlvregleringen 4r baserat pa investe-
ringstjanstdirektivet (art. 1.13). Den omstén-
digheten att det méste uppstillas regler for
den offentliga handeln med virdepapper och
att finansministeriets faststillelse 1 regel
skall sokas for reglerna, 6kar verksamhetens
offentliga tillférlitlighet. Forslaget staimmer
overens med investeringstjinstdirektivet (art.
1.13). En forutsittning for regelbunden och
yrkesmissig handel @r inte att nigon be-
stimd intressent uppritthaller en fysisk
marknadsplats dir det bedrivs offentlig han-
del med virdepapper. Handelsforfarandet
kan vara baserat pa bilaterala telefonaffirer,
av den typ som t.ex. kreditinstitut och vir-
depappersioretag gor sinsemellan och med
sina kunder. Virdepappersférmedlare som

deltar i sddan handel yrkesmdissigt och re-
gelbundet, erbjuder varandra formedlartjén-
ster och sina kunder sidana andra investe-
ringstjénster som avses i 3 § lagen om vir-
depappersforetag. Alla som regelbundet och
yrkesméssigt deltar i offentlig handel i na-
gon annan egenskap &n kunder Gvervakas
sdledes av finansinspektionen, eftersom and-
ra inte kan tillhandahélla investeringstjéins-
ter.

13 kap. 4, 13 och 13 a §§ stadgas om de
minimikrav som sjdlvregleringen skall upp-
fylla, dvs. bland annat om upptagande av
virdepapper till handel, hur virdepappers-
formedlare och investerare skall informeras
om avslutspriser och -volymer samt om del-
tagande i handeln. Foreskrifter om dessa
omstindigheter skall tas in i de regler som
finansministeriet eller Finlands Bank har
faststillt. Det dr emellertid inte nodvindigt-
vis den som ordnar offentlig handel som
skall informera Gvriga parter om priserna
och volymerna.

Aven om investeringstjdnstdirektivet inte
uttryckligen fOrutsitter att den reglerade
marknaden dr myndighetsdvervakad, foreslas
inte egentligen nagra dndringar nir det giller
finansinspektionens befogenheter att utGva
tillsyn 6ver den offentliga handeln med vir-
depapper och sjilvregleringen i samband
didrmed. Eftersom finansinspektionen emel-
lertid inte Overvakar Finlands Banks pen-
ningpolitiska verksamhet, foreslas i 3 kap.
13 a § ett stadgande om att Finlands Banks
skyldighet att begdra utlitande om reglerna
inte giller de atgirder som den i egenskap
av centralbank vidtar pd vérdepappersmar-
knaden for att skota sina penningpolitiska
uppgifter. Till 7 kap. 1 § som giller tillsy-
nen Over virdepappersmarknaden f&reslas
dessutom bli fogat ett nytt 6 mom. enligt
vilket finansinspektionen inte utgvar tillsyn
6ver den virdepappershandel som Finlands
Bank bedriver for att skéta sina penningpoli-
tiska uppgifter.

Eftersom den reglerade marknaden for ba-
de virdepapper och derivatinstrument enligt
investeringstjénstdirektivet omfattas av sam-
ma krav (art. 1.13) maiste ocksd lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer preciseras pd motsvarande sitt.

4 §. Denna paragraf foreslas bli genomgri-
pande #ndrad, bade till innehéllet och upp-
byggnaden. Definitionen av begreppet fond-
bors i 1 mom. 1 punkten foreslas bli dndrad.
Forslaget ansluter sig for det forsta till den
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nya 2 a § som forslds bli fogad till 3 kap.
och enligt vilken endast en sammanslutning
som har fatt ritt att bedriva fondborsverk-
samhet dr skyldig att i sin firma anvinda
ordet eller sammanséttningsleden fondbors.
Eftersom en sddan sammanslutning enligt
forslaget ocksa &r skyldig att i sin firma an-
vinda ordet fondbors, dr det nédvéndigt att i
lagen definiera bade begreppet fondbors och
begreppet fondbdrsverksamhet. Det &r allt-
jamt nodvéndigt att begreppet fondborsverk-
samhet exakt definieras i lagen, eftersom det
dr friga om en tillstindspliktig néring.

For det andra sammanhénger forslaget till
dndring av fondborsdefinitionen med den
dndring som foreslas i 3 kap. 3 §. Enligt den
far en fondbors utdver fondbérsverksamhet
ordna ocksa annan offentlig handel. Efter-
som den nuvarande definitionen av begrep-
pet fondbors anger det enda for en fondbors
tillatna sittet att ordna offentlig handel med
virdepapper, dr det enligt dndrade 3 kap. 3 §
inte mojligt att ordna annan offentlig handel
utan att justera definitionen av begreppet
fondbors. Forslaget till dndring av fondbors-
definitionen grundar sig pa strivandet att
mojliggora nya handelsforfaranden pa fond-
borsen.

Paragrafens definition av begreppet fond-
borsverksamhet foreslds bli utvidgad. Lik-
som definitionen av begreppet offentlig han-
del i 3 § dndras ocksd den kasuistiska defi-
nitionen av begreppet fondborsverksamhet sa
att den blir mera malinriktad till sitt inne-
hall. Enligt forslaget avses med fondbor-
sverksamhet ordnande och uppritthallande
av forutsittningar for handel med borsvirde-
papper. Definitionen understryker saledes
fondborsverksamhetens regelbundenhet, var-
aktighet, kontinuitet och tillfrlitlighet. En-
ligt forslaget stryks i definitionen kravet pi
emittentens ansokan, varom stadgas i 3 kap.
10 § 1 mom. Dessutom foreslds att i defini-
tionen stryks kravet att avslutens omfattning
och pris skall offentliggbras. Detta krav
foreslas i dndrad utformning bli fogat till 3
kap. 4 § som giller innehdllet i borsreglerna.
Forslaget innebdr en precisering av lagens
innehall samtidigt som den formella regle-
ringen avvecklas till forman for sjdlvregle-
ringen. Pa detta sitt dr det meningen att sd-
kerstidlla att den finléindska fondborsverk-
samheten bibehéller sin internationella kon-
kurrenskraft.

Enligt forslaget skall definitionen av be-
greppet avtalsmarknadsbolag strykas sdsom

obehovligt. I definitionen av begreppet bors-
bolag foreslés i 1 mom. 2 punkten de preci-
seringar bli gjorda som foljer av 1 punkten.
Dessutom foreslds att i 1 mom. 3 punkten
tas in en hanvisning till den definition av
begreppet investeringstjdnster som foreslas i
lagen om virdepappersforetag.

De i paragrafen stadgade definitionerna av
begreppen virdepappersformedlare och bors-
formedlare foreslas bli dndrade. Virdepap-
persformedlare 4r enligt 1 mom. 4 punkten
ett overbegrepp som inkluderar virdepap-
persforetag, utlindska vérdepappersforetag,
kreditinstitut samt utldndska kredit- och fi-
nansinstitut. Om dessa stadgas i separata
lagar och de kan alla enligt sitt verksam-
hetstillstand tillhandahalla investeringstjéins-
ter. Den omstindigheten att de ovan ndmnda
fGretagen anses vara vérdepappersférmedlare
forutsitter dock inte att en virdepappersfor-
medlare uttryckligen bedriver virdepappers-
formedling. Utgangspunkten dr den att en
virdepappersformedlare tillhandahaller inve-
steringstjinster Overhuvudtaget. Begreppet
virdepappersférmedlare #r ett av lagens cen-
trala begrepp och inkluderar alla de juridiska
personer som tillhandahdller investe-
ringstjinster. Begreppet virdepappersfor-
medlare dr ocksa férenat med ett stort antal
skyldigheter. Av denna anledning 4r det fran
lagstiftningsekonomisk synpunkt @ndamals-
enligt att precisera definitionen av begreppet
virdepappersformedlare och att understryka
dettas operativa betydelse vid tillimpningen
av lagen. Aven om ordet virdepappersfor-
medlare inte sprékligt sett beskriver en juri-
disk person med rétt att tillhandahalla alla
typer av investeringstjinster skulle alternati-
vet att skapa nya parallella definitioner med-
fora en méngd tekniska lagindringar, som i
och for sig inte bidrar till de i lagen angivna
skyldigheternas innehdll. Med borsformed-
lare avses enligt 1 mom. S punkten en vir-
depappersférmedlare med ritt att handla
med vérdepapper som #r noterade pa fond-
borsens borslista. En sadan virdepappersfor-
medlare skall enligt sitt verksamhetstillstand
ofta ha ritt att sdsom investeringstjinster
formedla vérdepapper och dessutom bedriva
atminstone marknadsgarantrérelse eller vir-
depappersférmedlarrorelse.

Paragrafens definitioner av begreppen
miklare och borsmiklare foreslas ocksa bli
dndrade. Forslaget ansluter sig till inférandet
av investeringstjinstdirektivet samt till den
precisering av indelningen i borsvirdepapper
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och marknadsvirdepapper som foreslas i 3
§. Begreppen miklare och borsmiklare bibe-
hélls 1 lagen men definitionerna preciseras.
De nuvarande definitionerna har i praktiken
visat sig vara odndamalsenliga och den pa
dem baserade indelningen motsvarar inte
dessa personers faktiska funktioner. Enligt
den foreslagna dndringen dr den omsténdig-
heten om vederb&rande person faktiskt hand-
lar med virdepapper inte lingre av avgdran-
de betydelse for utformningen av méklarens
stdllning. Miklare dr enligt 1 mom. 6 punk-
ten varje person i en virdepappersformed-
lares anstillning samt varje annan fysisk
person som foretrdder en virdepappersfor-
medlare och har rétt att tillhandahalla inve-
steringstjidnster for dennes rékning. Med
miklare avses séledes ett slags virdepap-
persrepresentant och inte enbart en virde-
pappershandlare. En virdepappersférmedlare
tillhandahaller investeringstjanster for sin
egen rikning, ocksd om detta inte sker pa en
kunds uppdrag. Begreppet investeringstjans-
ter har definierats 1 3 § i den foreslagna la-
gen om virdepappersforetag vilket innebdr
att en person som tillhandahaller andra tjéns-
ter 4n sddana som i den nimnda lagens 16 §
definieras som investeringstjinster, t.eX. in-
vesteringsradgivning, inte dr en méklare.

Miklare dr {or det forsta alla de som med
sadana virdepapper som avses i 2 § 1 mom.
bedriver handel i1 egenskap av representant
for en virdepappersformedlare, antingen for
virdepappersformedlarens egen eller for
dennes kunds ridkning. Miklare #r dessutom
personer som har ritt att i egenskap av rep-
resentant for en virdepappersformedlare till-
handahalla investeringstjanster i anslutning
till mottagande, utférande och férmedling av
uppdrag som giller virdepapper samt i an-
slutning till formogenhetsforvaltning och
teckningsforbindelser.

Enligt gillande praxis forutsétts en mékla-
re inte vara i en virdepappersformedlares
tjanst. Han kan foretrida en virdepappers-
formedlare ocksd utan nagot arbetsavtal.
Ocksa den som dr verkstillande direktdr hos
en virdepappersformedlare 4r saledes mikla-
re.

En virdepappersférmedlares styrelsemed-
lemmar &r méklare, om de har ritt att i
egenskap av foretriidare for en virdepap-
persformedlare  tillhandahilla  investe-
ringstjanster och séledes ensamma represen-
tera virdepappersformedlaren. En miéklare
kan enligt 3 § 2 mom. i den foreslagna la-

gen om virdepappersforetag fungera for ett
virdepappersforetags rikning och pa dettas
ansvar utan att vara i foretagets anstillning,
varvid miklarens verksamhet inte heller
skall anses som underférmedling som kan
jamforas med virdepappersférmedling, dvs.
som formedling av uppdrag (art. 1.2 femte
stycket). En person som &r anstilld hos en
virdepappersférmedlare behdver inte ens ha
yrkesbendmningen miklare, utan t.ex. inve-
steringsradgivare, investeringsassistent, inve-
steringsexpert, investeringschef eller investe-
ringsdirektdr. Hans huvuduppgift kan ocksa
vara att tillhandahalla virdepapperstjinster
vid ett kreditinstituts filialkontor. Dessa per-
soner och deras formén har i allménhet pa
grundval av stidllningsfullmakt ritt att till-
handahélla investeringstjénster som repre-
sentant for en vérdepappersférmedlare och
for dennes rdakning. Typiskt for en méklare
ar att han har ett direkt kundférhallande till
den som virdepappersformedlaren erbjuder
investeringstjanster. Anvindningen av be-
nidmningen miklare paverkas inte av att den
enligt lagen omfattar ocksd andra personer
dn sadana som kallar sig miklare. I det all-
ménna sprakbruket har méklarbendmningen
inte reserverats for virdepappershandlare -
med miklare avses overhuvudtaget en fysisk
person som gor affirer fér nagon annans
rikning. Som alternativa benidmningar kan
anvéndas t.ex. virdepappersrepresentant eller
investeringsrepresentant, vilka i praktiken
dock inte anvdnds. En omstidndighet som
talar for att méklarbegreppet halls kvar i
lagen dr att det dr vedertaget och behéndigt
att anviinda i lagstiftningstekniskt hénseende.
Indelningen i miklare och boOrsmiklare ar
emellertid sprakligt sett inte nodvindigtvis
det allra klaraste sittet att beskriva en fysisk
person  som tillhandahaller  investe-
ringstjénster.

Ocksa enligt den gillande lagen bildar
borsmiklarna en sérskild grupp méklare som
fortfarande auktoriseras av fondbdrsens sty-
relse och som stir under tillsyn av denna
sammanslutning vars syfte &ar att bedriva
offentlig handel med virdepapper. En bors-
maiklare skiljer sig frdn andra miklare i det
avseendet att bérsmiklaren forutsétts vara
auktoriserad av ndgon utomstdende organisa-
tion. Denna auktorisation kommer i prakti-
ken till synes t.ex. sa att borsméklaren har
rdtt att utnyttja fondbSrsens handelssystem.
Diremot ér den inte en borsmiklare som for
en virdepappersformedlares ridkning kan till-
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handahalla investeringstjéinster inom ramen
for annan offentlig handel eller i andra sam-
manhang, utan att nigon utomstdende orga-
nisation har beviljat honom miklarrittighe-
ter. Han &r istéllet en méklare.

Enligt fondborsens regler kan en borsmi-
klare — ut®ver rétten att handla med virde-
papper — ocksa beviljas ritt att pid fond-
borsen tillhandahalla andra investeringstjéns-
ter eller skota funktioner som idr fast for-
knippade med investeringstjinster. En bors-
m%ilIc)lare kan t.ex. ha ritt att bedriva handel
med marknadsvérdepapper vid annan offent-
lig handel som uppritthalls av fondb&rsen.
Fondbérsens regler kan ocksé precisera bors-
miklarnas skyldigheter. Av dessa stricker
sig de som kan karaktiriseras som etiska
skyldigheter emellertid inte till personer som
inte dr verksamma pé fondborsen.

Enligt de #ndringar som foreslds i lagen
kan det goras skillnad mellan personer som
ir verksamma pa fondborsen och andra som
4r verksamma pad virdepappersmarknaden.
Detta gor det mdjligt att variera regleringens
intensitet och innehdll vid den fortsatta ut-
vecklingen av lagstiftningen. I definitionen
av begreppet borsmiklare foreslds darfor
vissa preciseringen som foljer av de Ovriga
dndringsforslagen. Eftersom det som stadgas
om virdepappersformedlare enligt 4 kap.
9 § i tillampliga delar giller ocksd miklare,
innebir forslaget i praktiken ingen &éndring
av den nuvarande regleringen. Eftersom till-
handahéllandet av investeringstjanster inte &r
avslutat med marknadsfoéringen av tjinster-
na, kan med en méklare enligt 4 kap. 9 §
jamstillas ocksé den som skoter med tillhan-
dahallandet av investeringstjinster forknip-
pade nodvindiga stodfunktioner, t.ex. back
office -arbete, inklusive avveckling och le-
veranser av virdepapper.

Bland de lagstadgade forutséttningama for
att verka som miéklare nimns inte uttryckli-
gen att méklaren skall vara myndig. I prakti-
ken forutsitts det emellertid att méiklaren
inte dr forsatt i konkurs, att han rdder Gver
sig sjdlv och sin egendom samt att nérings-
forbud inte har meddelats honom. Detta
stadgas uttryckligen i 2 kap. 12 § 1 mom.
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer. Till f6ljd av de &vriga in-
ternationella forpliktelser som Finland har
foreslds att pd en méklare inte heller skall
stillas det i den sistndmnda lagen stadgade
kravet att han méste vara bosatt inom EES.
Det ir sannolikt att en del av de miéklare
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som dr verksamma vid utlindska kreditinsti-
tut, utlindska finansinstitut och utlindska
virdepappersforetag samt vid deras filial-
kontor 1 Finland kommer att vara bosatta
utanfor EES. Négra motsvarande sirskilda
krav vad giiller boningsorten kan inte stillas
heller i reglerna for en fondbors.

Enligt investeringstjdnstdirektivet kan ock-
sa fysiska personer beviljas verksamhetstill-
stand for etablering av virdepappersforetag
(art. 1.2 andra och tredje stycket). Enligt
forslaget blir detta inte mojligt i Finland,
men en fysisk person som har fatt verksam-
hetstillstand for ett vdrdepappersforetag i
nagon annan EES-stat kan tillhandahalla in-
vesteringstjanster ocksa i Finland, i enlighet
med den foreslagna lagen om utlidndska vir-
depappersféretags riitt att tillhandahélla inve-
steringstjénster 1 Finland. I samband med
tillhandahéllandet av investeringstjinster i
Finland fungerar en s&dan person naturligt-
vis samtidigt ocksd som miklare.

Paragrafens 2 mom. motsvarar 5 mom. i
den gillande paragrafen.

3 kap.  Offentlig handel med viirdepapper

2 §. I paragrafens 2 mom. foreslas en pre-
cisering till f6ljd av den i 4 § f6reslagna
dndringen som innebér att bendmningen
fondborsens reglemente byts ut mot bendm-
ningen fondbdorsens regler.

2 a §. Firma. Till kapitlet foreslas bli fogat
en ny 2 a §. En sammanslutning som be-
driver fondborsverksamhet foreslds enligt
paragrafens 1 mom. vara skyldig att i sin
firma anvinda ordet eller sammanséttnings-
leden fondbors. Forslaget ansluter sig till
deni 1 kap. 3 § foreslagna klara indelningen
i handel som bedrivs med aktier som 4r no-
terade pd fondborsens borslista och annan
offentlig handel med virdepapper. Investe-
rarna kan vilseledas av att bendmningen
fondbdrs pa virdepappersmarknaden an-
vinds i sammanhang dir det inte 4r friga
om fondborsverksamhet. Genom att fond-
borsen &ldggs den foreslagna skyldigheten
understryks syftet att skilja fondborsverk-
samheten fran annan offentlig handel. Efter-
som den freslagna skyldigheten inte géller i
Finland registrerade frimmande sprakformer
av sammansittningsleden fondbors, dr det
nodvindigt att precisera ocksa 7 kap. 2 § i
Overensstimmelse med 4 § 3 mom. i den
foreslagna lagen om vérdepappersforetag.

Den begrinsning av ritten att anvinda or-
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det fondb&rs som avses i 2 mom. skall un-
derstryka fondborsens hinsynstagande till
investerarskyddet samt tillforiitlighetskravet
och myndighetstillsynen. Som motvikt till de
skyldigheter som &ldggs en sammanslutning
som bedriver fondborsverksamhet &r det
ocksd motiverat att ge den exklusiv ritt att
anvinda en firma som skiljer den fran andra
typer av foretag. Utan hinder av detta forbud
kan dock ordet "bérs" anvindas i samman-
hang som inte har anknytning till fondbor-
sverksamhet.

2 b §. Borslista. I nya 2 b § foreslas stad-
ganden om borslista, dvs. det begrepp som
definieras i géllande 3 kap. 4 § och som
anvinds i samband med upptagande av vir-
depapper till handel vid en fondbors. Han-
deln med virdepapper som &r noterade pa
borslistan skall enligt forslaget ordnas till-
forlitligt och opartiskt pa sa sitt att prisbild-
ningen for virdepapperen grundar sig pa
bindande koép- och siljanbud eller anbud-
suppmaningar frin formedlare. Forslaget
Overensstimmer med de #ndrade definitio-
nerna av begreppen fondbors och fondbor-
sverksamhet i 1 kap. 4 §. Enligt forslaget
skall borslistan anvdndas for noteringen av
borsvirdepapper och handeln med dem pa
fondbdrsen.

I den gillande lagen gors det ingen egent-
lig skillnad mellan begreppen borslista re-
spektive fondbors, eftersom fondbodrsverk-
samheten endast har inneburit ordnande av
handel med virdepapper som ir noterade pa
borslistan. Investeringstjidnstdirektivet in-
skrinker sig emellertid inte till att definiera
begreppet borslista utan det opererar med
det vidare begreppet "reglerad marknad'
(art. 1.13). Varken investeringstjanstdirekti-
vet eller ndgot annat av Europeiska unionens
direktiv hindrar heller att en fondbdrs vid
sidan av den officiella borslistan upprétthél-
ler en annan reglerad marknad. For att fond-
borsens verksamhetsbetingelser och méilig-
heterna att utveckla dem inte i onddan skall
begrinsas i forhallande till de mojligheter
som de enhetliga europeiska normsystemen
innebdr for andra europeiska fondborsfore-
tag, dr det nddvindigt att dndra den regle-
ring som giller begreppet borslista i en sni-
vare riktning dn den nuvarande definitionen
i 1 kap. 4 §. Detta for att de dndringar skall
kunna genomfdras som i 3 kap. 3 § foresls
i friga om verksamhet som ir tillaten for en
fondbors. Samtidigt dr det meningen att for-
biittra den finldndska fondbdrsverksamhetens

internationella konkurrenskraft pa den inte-
grerade europeiska kapitalmarknaden.

Paragrafen ansluter sig den i 1 kap. 3 §
foreslagna dndring som giller definitionen
av begreppet offentlig handel. Enligt #nd-
ringen indelas virdepapper som &r foremal
for offentlig handel 1 tva grupper, dvs. bor-
svirdepapper ~ och — marknadsvéirdepapper.
Denna indelning ridcker inte, utan den maste
kompletteras med en indelning som baserar
sig pa handelssystemens utvecklingsgrad och
preciserar den i lagen tilldtna flexibiliteten
néir det géller marknadens ritt att organisera
sig pd onskat sitt. Med borsvirdepapper av-
ses virdepapper som har upptagits till note-
ring pa fondbdrsens borslista. Med mark-
nadsvirdepapper bedrivs handel vid annat
reglerat forfarande som syftar till férmedling
av kontakt mellan kopare och siljare. For-
slaget till omdefiniering av begreppet bor-
slista overensstimmer med den 1 1 kap. 3 §
foreslagna nya definitionen av begreppet
offentlig handel med vérdepapper. Enligt
den nya definitionen karaktdriseras ocksa
annan offentlig handel med marknadsvir-
depapper som ett handelsforfarande.

Den foreslagna paragrafen baserar sig inte
direkt pd det europeiska normsystemet, ef-
tersom begreppet bérslista inte finns definie-
rat i ndgot direktiv. Om man undantar inve-
steringstjinstdirektivet anvidnds emellertid
begreppet officiell notering vid fondbérs
(eng. official stock exchange list) i samtliga
tidigare EU-direktiv, dvs. i radets direktiv
om samordning av kraven pa upprittande,
granskning och spridning av prospekt som
skall offentliggdras vid upptagande av vir-
depapper till officiell notering vid fondbors
(80/390/EEG, nedan borsprospektdirektivet),
ridets direktiv om sidana uppgifter som
skall offentliggéras vid forvirv eller avytt-
ring av ett storre innehav i ett bdrsnoterat
foretag (82/121/EEG, nedan direktivet om
halvarsrapporter), radets direktiv om sa-
mordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investering-
ar i Overlatbara virdepapper (fondforetag)
(85/611/EEG, nedan fondforetagsdirektivet)
samt radets direktiv om samordning av kra-
ven pd upprittande, granskning och sprid-
ning av prospekt som skall offentliggdras
nidr Gverlatbara virdepapper erbjuds till all-
miénheten (89/298/EEG, nedan emissions-
prospektdirektivet). Den foreslagna indel-
ningen mojliggér saledes en utveckling av
de av virdepappersmarknadslagen f6ljande



RP 7/1996 rd 67

forpliktelserna i den riktning som investe-
ringstjanstdirektivet anger. Genom uppfolj-
ning och beaktande av denna utveckling for-
bittras forutsittningarna for uppritthdllande
av den finlindska fondbd&rsverksamhetens
internationella konkurrenskraft. En utveck-
lingstrend som &r forenlig med alla de ovan
ndmnda direktiven dr t.ex. att informations-
skyldigheten i framtiden, med undantag av
den kontinuerliga informationsskyldighet
som stadgas i 2 kap. 7 §, bestdms sa att den
ir av olika omfattning for emittenter av bors-
respektive marknadsvirdepapper.

3 §. Fondborsens verksamhet. Paragrafens
2 mom. foreslds bli sa @ndrad att en fond-
bors utéver fondborsverksamheten far ordna
annan offentlig handel med virdepapper.
Forslaget Overensstimmer med marknads-
platsarbetsgruppens beténkande (finansmi-
nisteriets arbetsgruppsbetinkande 1992:12)
samt med investeringstjdnstdirektivet. I for-
slaget har inte i detta skede beaktats de #nd-
ringar som lagstiftningen om clearingverk-
samhet inom vérdepappershandeln medf6r i
fondborsens verksamhet.

Mgjligheten att bedriva handel utanfor
borslistan forbittrar fondborsens kostnadsef-
fektivitet. Dessutom forbittras de finldndska
virdepappersforetagens konkurrensforutsétt-
ningar av det faktum att det internationellt
sett dr vanligt att en fondbors uppritthéller
flera marknadsplatser. Det finns inte heller
nigra legislativa skil att begrinsa fond-
borsens ritt att ordna ocksd annan offentlig
handel. Utvecklingen av verksamhetsbeting-
elserna innebdr att en fondbdrs kan ordna
annan offentlig handel ocksa med virdepap-
per i foretag som dr klart mindre 4n de nu-
varande borsbolagen. Dirigenom forbittras
de medelstora foretagens mojligheter till me-
delsanskaffning fran allménheten. Den om-
stindigheten att en fondbors bedriver annan
offentlig handel fir emellertid inte dventyra
dess tillforlitlighet.

For att virdepapper som en fondbdrs har
tagit upp till annan offentlig handel inte i
ontdan skall betraktas som borsvirdepapper,
dr det nddvindigt att avgridnsa definitionen
av begreppet borsvirdepapper sa att endast
virdepapper som har upptagits till notering
pa fondborsens borslista dr borsvirdepapper.
Virdepapper som vid en fondbors ér foremal
for handel utanfér borslistan dr mark-
nadsvirdepapper. Det dr emellertid inte nod-
vindigt att sasom for nérvarande ordna han-
del med marknadsvirdepapper inom samma

handelssystem som med borsvirdepapper.
Sjdlvregleringen av de olika kategorierna av
virdepappershandeln kan vara olika beskaf-
fad. Det ar inte heller nodvindigt att i fond-
bérsens regler ta in foreskrifter om mark-
nadsvidrdepapper. Sarskilda regler kan fast-
stidllas for den ovriga offentliga handeln. En
sadan indelning Gverensstimmer ocksd med
borsprospektdirektivet.

4 §. Fondbirsens regler. De i paragrafens
1 mom. stadgade kraven pa fondborsens reg-
Iemente preciseras. Bendmningen reglemente
foreslds bli utbytt mot bendmningen regler.
Reglerna utgér alltjimt grunden for sjélvreg-
leringen av en fondbors och dess borslista.
Reglerna skall innehédlla foreskrifter som
kompletterar véirdepapgersmarknadslagen
atminstone om hur och pa vilka grunder ett
virdepapper upptas till handel samt om hur
och nir handeln med borsnoterade aktier
sker. Till dessa delar innebér de foreslagna
stadgandena ingen fordndring jamfort med
den gillande lagen.

Dirutdver dr det nodvéndigt att i fond-
borsens regler foreskriva hur, nédr och i vil-
ken omfattning investerarna och de i han-
deln deltagande virdepappersformedlarna
skall informeras om anbud eller anbudsupp-
maningar samt om avslut. Detta krav ir nytt
och ersitter delvis den i 1 kap. 4 § ingéende
definitionen av begreppet fondborsverksam-
het, som forslds bli dndrad. Samtidigt inne-
bir kravet en precisering av den i 2 b § for-
eslagna regleringen av begreppet borslista,
enligt vilken handeln med virdepapper som
ar noterade pa borslistan kan basera sig pa
bindande k&p- och siljanbud eller pa anbud-
suppmaningar. Avsikten idr att ge fondborsen
storre frihet att utveckla sitt eget handelsfor-
farande pé det sitt som t.ex. strukturella for-
dndringar pd virdepappersmarknaden och
den internationella utvecklingen forutsitter.
Hirvid kan t.ex. handeln med stora aktiepar-
tier pa borslistan avskiljas till ett eget han-
delsforfarande. Avsikten med férslaget &r
vidare att lagen inte skall bromsa virdepap-
persmarknadens utveckling, om det genom
sjédlvreglering dr mojligt att snabbt och till-
forlitligt reglera handeln pa fondborsen.

Den foreslagna regleringen dr saledes fast
forknippad med det i 1 kap. 3 § foreslagna
foryandet av regleringen av den offentliga
handeln med virdepapper. Den foreslagna
dndringen motsvarar investeringstjénstdirek-
tivets krav ndr det giller offentliggdrandet
av priser och antal. Enligt direktivet skall de
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behoriga myndigheterna sikerstilla att mini-
mikraven iakttas (art. 21.2). Eftersom finans-
ministeriets faststillelse skall utverkas for
fondborsens regler och dndringar i dem och
eftersom finansministeriets beslut enligt 10
kap. 3 § 1 mom. inte far Gverklagas, bir
finansministeriet ansvaret for att fondborsens
regler till denna del uppfyller de minimikrav
som anges i investeringstjinstdirektivet.

I fondborsens regler skall enligt forslaget
vidare foreskrivas hur och pa vilka grunder
auktorisation att verka som borsformedlare
eller i ndgon annan egenskap pa fondborsen
samt som borsmiklare beviljas och &terkal-
las. Utgangspunkten ir den att i handeln
skall delta ett tillrickligt antal virdepappers-
formedlare samt att opartiskheten och tillfor-
litligheten i handeln med virdepapper skall
sékerstillas. I reglerna skall vidare foreskri-
vas vilka krav, rittigheter och skyldigheter
som annars giller borsbolag, Svriga virde-
pappersemittenter, borsférmedlare, Gvriga
aktorer pa fondborsen samt borsmiklare. Till
kategorin Ovriga aktdrer hénfors t.ex. Fin-
lands Bank och statskontoret, som inte &r
virdepappersformedlare, samt sddana utlind-
ska virdepappersférmedlare som avses i
6 a§ 2 mom. Dessa krav &r nya i lagen,
men i praktiken har de iakttagits redan inom
fondborsernas sjélvreglering. En del av kra-
ven, t.ex. de som giller borsférmedlares yr-
kesskicklighet och soliditet, har tidigare in-
gitti 9 §.

Till paragrafens 2 mom. foreslds bli fogat
kravet att de av finansministeriet faststillda
reglerna skall beakta de sérdrag som ir fore-
nade med virdepapperen och den handel
som bedrivs med dem samt de investerare
som deltar i handeln. Forslaget Gverensstim-
mer med investeringstjénstdirektivet (art.
21.1). Till momentet fogas ocksa kravet att
finansministeriet, innan det faststéller regler-
na, skall inhimta finansinspektionens utla-
tande.

5 §. Avbrytande av fondborsens verksam-
het. 1 paragrafens 1 mom. foreslds en tek-
nisk precisering som féranleds av den i 4 §
foreslagna dndringen, dvs. utbytet av bendm-
ningen reglemente mot bendmningen regler.
Fondborsens styrelse kan av sérskilda skl
avbryta verksamheten pé bérsen for hogst en
vecka, om det vore oférenligt med investe-
rarnas fordel att verksamheten fortsitts. Fi-
nansinspektionen skall utan dr6jsmal under-
rittas om att verksamheten har avbrutits och
om att den &terupptas. I paragrafens 2 mom.

har beaktats Gverforingen av bankinspektio-
nens uppgifter till finansinspektionen.

6 §. Fondbirsens ledning. 1 1 mom. 5 och
6 punkten foreslds en teknisk precisering
som foranleds av den i 4 § foreslagna ind-
ringen, dvs. utbytet av bendmningen regle-
mente mot bendmningen regler. I 1 mom. 7
och 8 punkten har dessutom beaktats Sverfo-
ringen av bankinspektionens uppgifter till
finansinspektionen.

6 ag§ Iden nya 6 a § som foreslis bli
fogad till kapitlet regleras fondborsens be-
slutanderitt 1 forhallande till dem som &r
verksamma vid fondborsen. Forslaget dr mo-
tiverat eftersom investeringstjanstdirektivet
forutsdtter att vissa av de krav som giller
véirdepappersforetags och kreditinstituts rit-
tigheter sitts i kraft nationellt. Eftersom
merparten av beslutsfattandet om deltagandet
i fondborsens verksamhet enligt lagen an-
kommer p& fondborsen, dr det nodvindigt
att i vissa avseenden begrinsa fondbérsens
lagstadgade provningsritt. Den viktigaste
avgransningen dr det i paragrafens 1 mom.
foreslagna kravet att en fondbors skall bevil-
ja sadana sokande rttigheter att verka som
borsformedlare eller i nagon annan egenskap
pa fondborsen, som uppfyller de krav som
lagen och fondborsens regler stiller och som
har ett fast affirsstélle i Finland. Borsmikla-
re ges enligt forslaget inte motsvarande ritt
att f4 sin anstkan godkind. Forslaget Gver-
ensstimmer med investeringstjdnstdirektivet
(art. 15.1 och 15.3). I paragrafens 2 mom.
foreslas ett stadgande om fondborsens ritt
att utvidga en utlandsk virdepappersférmed-
lares ritt att verka som fondbors. Den fore-
slagna ritten grundar sig p& investering-
stjanstdirektivet, enligt vilket en fondbors
inom vars handelssystem en virdepappers-
férmedlare kan handla utan nagot krav pa
fysisk ndrvaro kan tillita att en annan ut-
landsk virdepappersformedlare &n ett i Fin-
land etablerat utlindskt virdepappersforetags
filialkontor eller dotterféretag deltar i han-
deln pa fondborsen (art. 15.4). I direktivet
uppstills fér medlemsstaten ingen absolut
skyldighet att tillforsikra ett utldindskt virde-
pappersforetag ritt att pa detta sitt delta i
handeln pa fondborsen. Dédremot har t.ex.
Finland med stdd av direktivet inte ritt att
hindra att ett virdepappersforetag som har
fatt verksamhetstillstdnd i Finland deltar i
handelssystem som uppritthalls av en ut-
lindsk fondbdrs och inte heller ritt att hin-
dra den utlindska fondborsen erbjuder ett
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finlandskt virdepappersféretag mojlighet att
delta i det handelssystem som den upprit-
thaller. Eftersom det foreslagna systemet
samtidigt bade dr valbart och férpliktande,
ir det andamaélsenligt att ge den fondbors
valritt vars handelssystem deltagandet gil-
ler.

Enligt forslaget far fondborsen bevilja en
sadan utldndsk virdepappersférmedlare bors-
formedlarrittigheter, som av en myndighet
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet har beviljats auktorisation motsvarande
i Finland forutsatt verksamhetstillstand och
som inte har nigot fast affarsstille i Finland.
Andra utlindska virdepappersférmedlare kan
beviljas borsformedlarrittigheter med finans-
ministeriets tillstind. Forslaget 6verensstim-
mer med 2 kap. 10 § lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer. Efter-
som det dr meningen att féreskriva om den
foreslagna ritten i de fondborsregler som
finansministeriet skall faststilla, 4r det inte
nddviandigt att i lagen stadga om samtliga
forutsittningar i detta avseende. I lagen fore-
slas saledes inte t.ex. bli intaget nagot med
direktivet Overensstimmande stadgande om
ett elektroniskt handelssystem av den typ
som bada de i Finland auktoriserade fond-
borserna har tillgang till. En utldndsk fond-
bors vars handelssystem ér tillgingligt fran
Finland  behtver  enligt investering-
stjanstdirektivet inte verksambhetstillstdnd i
Finland for att marknadsfora sina tjinster
(art. 1.6 c).

Den #ndring som foreslas i paragrafens 3
mom. #r avsedd att fortydliga borsformed-
larnas, borsméklarnas och de 6vriga fond-
borsaktorernas stéllning i forhallande till
virdepappersmarknaden i ©vrigt. Finansin-
spektionen utévar med stdéd av 7 kap. 1 § 1
mom. tillsyn 6ver den offentliga handeln
med virdepapper samt &ver iakttagandet av
sjalvregleringen. Nér det giller handeln med
borsvirdepapper stills sdrskilda krav pa till-
forlitlighet och investerarskydd. Eftersom
virdepappersmarknadens  sjdlvreglering i
forsta instans star under tillsyn av privatritt-
sliga juridiska personer kan finansinspektio-
nens krav pa dterkallande av nagons ritt att
verka pa fondborsen i forsta hand grundas
pa fondborsens enligt 6 § 1 mom. 7 punkten
gjorda underrittelse till tillsynsmyndigheten.
Finansinspektionen kan emellertid med stéd
av 7 kap. 1 § 2 mom. fa siddan information
som fondborsens styrelse inte har. Darfor
maste finansinspektionen vid behov snabbt

kunna ingripa i missforhillanden som den
uppdagat samt i bradskande fall kriva in-
skrinkning av fondborsaktorers rittigheter,
atminstone i sddana fall da detta dr nodvin-
digt for att virdepappersmarknaden skall
kunna fungera tillforlitligt. Finansinspektio-
nen skall enligt forslaget vara skyldig att
hora fondborsen. En forutséttning for forfa-
randets snabbhet &r att det inte hindrar fi-
nansinspektionens verksamhet, 4ven om den-
nas provningsritt dr tidsmissigt begrinsad
genom den foreslagna skyldigheten att hora
fondborsen.

Den for finansinspektionen foreslagna
skyldigheten att yrka pa aterkallande av
borsformedlarrittigheter varken betyder eller
forutsitter ett samtidigt aterkallande av ett
virdepappersforetags eller kreditinstituts rat-
tigheter att tillhandahdlla investeringstjéns-
ter. Enligt 12 § i den foreslagna lagen om
virdepappersforetag ldggs finansministeriet
motsvarande skyldighet som enligt 12 § kre-
ditinstitutslagen att inh#@mta finansinspektio-
nens utlitande innan ett virdepappersfore-
tags verksamhetstillstand aterkallas eller den
i tillstAndsvillkoren angivna verksamheten
begrinsas. Finansministeriets rétt att ingripa
i verksamhet som star under finansinspektio-
nens tillsyn stricker sig emellertid inte till
tillsynsobjektets verksamhet pa fondborsen,
da det inte dr frdga om villkoren i verksam-
hetstillstindet. Anledningen till detta dr att
alla de som #r verksamma pa fondborsen
maste vara auktoriserade av fondbérsens sty-
relse och att virdepappersmarknadens sjélv-
reglering, dven om den #r faststilld av fi-
nansministeriet, inte dr liktydig med myn-
dighetsforeskrifter. Av dessa orsaker ger den
omstindigheten att sjdlvregleringen har &si-
dosatts inte finansministeriet rétt att aterkalla
tillsynsobjektets verksambhetstillstind eller att
begrinsa dess tillstdndsenliga verksambhet.
Endast verksambhetstillstandet kan med stod
av 2 § 2 mom. aterkallas om fondbérsens
regler inte iakttas i verksamheten. Av denna
anledning 4r det motiverat att for finansin-
spektionen sikerstilla tillrdckliga befogen-
heter uttryckligen i férhéllande till dem som
ir verksamma pa fondborsen. Dédremot fore-
slés ingen #ndring nir det giller fondbors-
styrelsens uppgift att auktorisera aktorer vil-
kas rdttigheter kan aterkallas av finansin-
spektionen. Fondbdrsen beslutar, visserligen
i praktiken utan proévningsritt, fortséittnings-
vis om aterkallande av rittigheter ocksa i
sddana fall di finansinspektionen yrkar pa
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aterkallandet. Den ritt som finansinspektio-
nen foreslas fa i detta avseende har pa sitt
och vis ett avskrickande syfte, dvs. den
skall sikerstilla att fondborsen i tillrdcklig
utstrickning utdvar tillsyn 6ver dem som é&r
verksamma pa fondbdorsen.

Enligt de allm#nna principerna for ban-
kverksamheten beviljas kreditinstitut inte
koncession for tillhandahallande av investe-
ringstjdnster. Tillsyns- och tillstindsmyndig-
heterna skall dérfor ingripa i ett kreditinsti-
tuts koncessionsenliga ritt att tillhandahélla
investeringstjdnster ocksd i sadana fall da
kreditinstitutet vid en fondbors handlar pa
ett sitt som strider mot stadgandena om vir-
depappersmarknaden och tillhandahallandet
av investeringstjdnster. Ett sddant ingripande
kan emellertid, med beaktande av omfatt-
ningen av kreditinstitutets ovriga affirsverk-
sambhet, i vissa fall vara verdrivet. T.ex. ett
myndighetsingripande 1 ett kreditinstituts rétt
att tillhandahalla investeringstjénster genom
formedling av sitt filalnit kan rubba den
investerande allménhetens fortroende for
virdepappersmarknadens funktion. Den ritt
som foreslds for finansinspektionen att yrka
pa aterkallande av en borsformedlares ritt
att verka pa en fondbdrs, okar saledes myn-
dighetens mojligheter att vid sin laglighets-
overvakning tillgripa lindrigare metoder #n
aterkallande av tillstand.

En boérsférmedlare vars rittigheter att ver-
ka pa fondborsen har aterkallats kan fortsatt-
ningsvis utféra sina kunduppdrag genom
anlitande av en annan borsférmedlare. Detta
forutsétter emellertid kundens samtycke.

Eftersom borsméklarrittigheter beviljas av
fondbdrsens styrelse och borsméklare inte
forutsdtts ha nagot sérskilt verksamhetstill-
stand, har finansinspektionen vid sin tillsyn
Over borsmiklarna inte haft nigot sétt att
ingripa i borsformedlarnas verksamhet. Det-
samma har gillt andra fondbdrsaktorer, av
vilka de virdepappersforetag som bedriver
marknadsgarantrérelse och virdepappersfor-
medlarrorelse i form av investeringstjdnster
emellertid hénfors till motsvarande reglering
rérande borsformedlare i den foreslagna la-
gen om virdepappersforetag. Motsvarande
reglering féreslas i 12 a § nir det giller den
ovriga offentliga handeln. For finansinspek-
tionen foreslas ocksé en med 2 kap. 11 § 5
mom. Overensstimmande skyldighet att o-
medelbart underritta fondborsen samt dem
som besluten giller om sina beslut och be-
slutsmotiveringar. Forslaget Gverensstimmer

med 2 kap. 12 § 2 mom., 11 § 2 mom. och
12 § 2 mom. lagen om handel med standar-
diserade optioner och terminer. Detta inne-
bir att den tidigare bristande Gverensstim-
melsen mellan lagrummen kan avhjilpas. De
i momentet foreslagna preciseringarna om
yrkande av vigande skil, om &terkallande av
auktorisation for viss tid eller helt och hél-
let, om skyldigheten att hora fondborsen
samt om att den som berdrs av ett yrkande
skall underrittas om detta, skall pa motsva-
rande sitt goras ocksd i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer.

Till paragrafen foreslds bli fogat ocksa ett
4 mom. enligt vilket borsférmedlare, bors-
miklare och andra som dr verksamma pa
fondbdorsen har ritt att hidnskjuta fondborsens
beslut varmed en ansdkan om auktorisation
har avslagits eller auktorisationen aterkallats,
till finansinspektionen inom 30 dagar frén
beslutet. Forslaget dr baserat pa investering-
stjanstdirektivet (art. 26) som forutsitter att
beslut som berdr ett virdepappersforetag kan
overklagas hos domstol. Stadgandets ordaly-
delse motsvarar deti 11 § 4 mom. stadgade,
pé borsprospektdirektivet baserade rittelse-
forfarandet. Det foreslagna forfarandet moj-
liggor ett forfarande som innebir att pa sam-
ma sitt som beslut om upptagande av virde-
papper till notering pa en borslista och av-
forande av virdepapper fran borslistan nu-
mera kan fattas av en privatrittslig juridisk
person, dvs. av en fondbors, kan ocksa be-
slut om godkinnande av marknadsparter
som parter i handelsforfarandet fattas nira
marknaden. Samtidigt uppfylls emellertid det
i Europeiska unionens direktiv stillda kravet
pa beslutens &verklagbarhet, eftersom ett
beslut som har ansetts vara overklagbart kan
hénskjutas till ett administrativt rattelsefcrfa-
rande. Med andra som &dr verksamma pa
fondborsen avses utldndska virdepappersfor-
medlare, om vilka stadgas i 2 mom., samt
t.ex. Finlands Bank och statskontoret di de
ar verksamma pa fondbérsen.

7 §. I paragrafens 1 mom. f6reslas en tek-
nisk precisering som foranleds av den i 4 §
foreslagna &ndringen, dvs. utbytet av bendm-
ningen reglemente mot benimningen regler.

9 §. Virdepappersfirmedlamas oavhiingig-
het. 1 paragrafen foreslas tvd dndringar. For
det forsta foreslds en omdefiniering av be-
greppet ekonomiskt beroendeforhallande
mellan virdepappersformedlare och andra
fondborsaktorer, som kan #ventyra fondbor-
sverksamhetens tillforlitlighet. Det har i
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praktiken visat sig att néstan alla storre fin-
lindska depositionsbanker redan for flera &r
sedan har avskilt fondkommissionsrorelsen
till fristdende dotterbolag. Ovriga investe-
ringstjénster tillhandahalls didremot fortsétt-
ningsvis enligt 20 § kreditinstitutslagen in-
om ramen for bankrdrelsen, som handel med
virdepapper och annan virdepappersverk-
samhet. Forslaget mojliggor t.ex. ett sadant
alternativ att till samma kreditinstitutskon-
cern horande virdepappersférmedlare, varav
en formedlar aktier och en annan handlar
med masskuldebrev for sin egen rikning,
kan vara verksamma pa fondborsen. Av vér-
depappersformedlare som hor till samma
koncern kan en bedriva t.ex. virdepappers-
formedlarrérelse, en annan marknadsgaran-
trérelse och en tredje fondkommissionsrorel-
se pa fondborsen. Avsikten med forslaget dr
att minska de lagstadgade begrinsningar
som giller tillhandahdllande av investe-
ringstjinster samt att forbittra de legislativa
forutsittningama for fondborsverksamheten.
Ocksé paragrafens rubrik foreslés bli &ndrad.

Den féreslagna dndringen inverkar inte pa
syftet med paragrafen, dvs. att forstirka det i
4 kap. 3 § stadgade forbudet mot s.k. kurs-
manipulation. I en proposition (RP 293/1994
rd.) med forslag till dndring av strafflagen
foreslogs nya stadganden om kursmanipula-
tion. Den propositionen forfoll emellertid i
och med senaste riksdagsval. Eftersom viér-
depappersformedlare som hor till samma
koncern inte vid samma fondbérs fér tillhan-
dahalla investeringstjdnster avseende samma
virdepapper eller tjdnster avseende instru-
ment som beréttigar till samma virdepapper,
giller begrinsningen inte enbart virdepapper
som #r noterade pa fondborsens borslista
utan ocksa virdepapper som &r upptagna till
sddan annan offentlig handel som ordnas pa
fondborsen. Eftersom forslaget 4 andra sidan
dr avsett att tillimpas endast pd den verk-
samhet som virdepappersformedlare bedri-
ver pa fondborsen, kvarstar fortfarande t.ex.
den riitt som ett dotterforetag till ett sdsom
borsformedlare verksamt kreditinstitut har att
via kreditinstitutets filialnit ta emot till inve-
steringstjénster anslutna uppdrag fran kredit-
institutets kunder. Ddremot foreslas att det i
4 kap. 6 § 2 mom. stadgas om det for vérde-
pappersférmedlare géllande forbudet att till
en annan virdepappersférmedlare ge upp-
drag som avser virdepappersaffirer for den
forstndmnde vérdepappersférmedlarens egen
rikning. Det ndmnda forbudet giller virde-

papper for vilka bada virdepappersférmed-
larna tillhandahaller investeringstjdnster. Av-
sikten med denna begridnsning ar ocksa att
forstirka forbudet mot kursmanipulation.

Eftersom en fondbors kan bedriva ocksd
optionsforetagsverksamhet kommer den f6r-
eslagna dndringen, som i enlighet med till-
limpningsomradet for den i 1 kap. 1 § stad-
gade lagen giller endast investeringstjinster
vilka tillhandahAlls for virdepapper, inte att
begrinsa till samma koncern horande virde-
pappersformedlares ritt att pa fondbérsen
tillhandahélla investeringstjinster som an-
sluter sig till andra derivatinstrument 4n s§-
dana vilkas underliggande tillgdngar utgors
av virdepapper som har upptagits till handel
pé fondborsen. Diremot forbjuds till samma
koncern hérande virdepappersférmedlare att
pd fondbors2n tillhandahélla  investe-
ringstjinster som avser ett och samma vir-
depapper jimte dirtill hdnforliga derivatin-
strument. Det bor stadgas om saken i 2 kap.
10 § lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer.

Dessutom foreslds att i paragrafen stryks
omnidmnandet av fondborsens ritt att i sina
regler uppstilla krav pa virdepappersfor-
medlarnas yrkesskicklighet och solvens. Det
skall fortfarande vara tillatet att foreskriva
om dessa omsténdigheter i reglerna, men ett
stadgande om saken foreslas i 4 § som gél-
ler fondborsens regler. Motsvarande &4nd-
ringar foreslas bli gjordai 12 a § som regle-
rar annan offentlig handel.

10 §. Upptagande av virdepapper pa bors-
listan. 1 paragrafens 1 mom. foreslas en pre-
cisering som ansluter sig till den omstindig-
heten att den i géllande 1 kap. 3 § ingéende
definitionen av begreppet kursformedlare
foreslas bli upphdvd. Forslaget innebir, lik-
som i frdga om marknadsvirdepapper, att
ocksd virdepapper som upptas till notering
pé borslistan sannolikt i tillricklig utstrick-
ning kommer att vara féremal for efterfragan
och utbud.

12 §. Annan offentlig handel med vdirde-
papper. Paragrafens rubrik foreslas bli #nd-
rad. Forsta meningen i paragrafens 1 mom.
foreslds bli struken, eftersom de i den an-
vinda begreppen foreslas bli upphiavda. Mo-
mentets andra mening kvarstar med &dndrat
innehall. Foremdl for annan offentlig handel
utanfér fondborsen far saledes, med undan-
tag av borsvirdepapper i eget kapital, vara
finldndska eller utlindska véardepapper som
sannolikt utanfor fondborsens borslista i till-
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ridcklig utstrdckning #r féremal for efterfra-
]g(an och utbud och vilkas prisbildning dérfor

an uppskattas vara tillforlitlig. Forslaget be-
gransar sdledes inte mojligheterna att uppta
andra &n i eget kapital utstillda borsvérde-
papper till annan offentlig handel. En forut-
sittning for inledande av offentlig handel
med marknadsvirdepapper foreslas ocksa
vara att den som emitterat virdepapperet
inte skriftligen har meddelat att han motsiit-
ter sig att handel inleds med virdepapperet.
En forutsittning for inledande av handel #r
likvél fortfarande inte att emittenten ger sitt
uttryckliga samtycke, men handel far inte
inledas 1 strid med emittentens skriftligen
uttryckta vilja. Emittenten skall meddela sin
negativa instéllning inom den till som stad-
gas i 2 mom.

Till den del forslaget mgjliggor ett dubbelt
handelsforfarande ar maélsdttningen den att
marknaden skall ges biittre forutséttningar att
organisera sig pa Onskat sdtt. Inte heller
mojligheterna till konkurrens mellan olika
fondborser begrinsas i lagen, eftersom det i
10 § stadgade forbudet att uppta ett virde-

apper pa borslistan vid flera 4n en fin-
dndsk fondbdrs upphévdes i borjan av 1994.
Upphivandet av begrinsningen baserade sig
pa strivandet att undanrdja eventuella av
lagen foljande hinder for utvecklande av
marknadsplatserna. Av samma anledning
foreslds nu att borsvirdepapper i regel skall
kunna upf()tas till annan offentlig handel. Det
ir inte skil att begrinsa virdepappersmar-
knadens mdsjligheter att fungera utanfor
fondboérsen. Baserat pa en borslista av den
typ som forutsitts i lagforslagets nya 2 b §
ar for ndrvarande endast Helsingfors Fond-
bors HETI-handelssystem, som omfattar
ocksa de avtalsmarknadsvirdepapper och pa
miklarlistan upptagna marknadsvirdepapper
som #r foremal for handel pd Fondkommis-
siondrforeningens OTC-lista. Aven om de
virdepapper som #r upptagna pa dessa listor
ingdr i samma handelssystem som borsvir-
depapperen och handeln med dem #ir av
samma typ som pa borsen, giller for de pa
listorna upptagna vérdepapperen en pa lag-
strukturell niva annorlunda reglering. Efter-
som en borslistan kan anses vara liktydig
med ett handelsférfarande, dr det inte ldngre
med stéd av 2 b § nodvindigt att géra nd-
gon sédan distinktion i lagen. Det finns séle-
des inget hinder for att uppta de sélunda
listade virdepapperen pa borslistan. Lika vl
kan sddana virdepapper upptas till annan

offentlig handel pa fondborsen.

I paragrafens 2 mom. foreslds stadganden
om skyldigheten att underritta den som
emitterat viardepapper om ett beslut att uppta
ett virdepapper till annan offentlig handel
30 dagar innan handeln inleds, i det fall att
emittenten inte har givit sitt samtycke till
beslutet. Om det har beslutats att ett bor-
svédrdepapper skall upptas till annan offentlig
handel skall ocksd fondborsen underrittas
om saken. Ocksa i detta fall maste 30-da-
garsregeln iakttas, 4ven om emittenten har
givit sitt samtycke till att virdepapperet upp-
tas till annan offentlig handel. Forslaget
motsvarar i huvudsak sista meningen i gil-
lande 13 § 1 mom.

Paragrafens 3 mom. foreslas bli s& precise-
rat att finansinspektionen och virdepapper-
semittenten samt i fraga om borsvirdepapper
dven fondborsen utan drojsmal skall under-
rittas om att det ordnas annan offentlig han-
del med ett virdepapper, i samband med att
handeln inleds, avbryts eller upphér. Géllan-
de 13 § 3 mom. foreslas i 4ndrad form bli
12 § 3 mom.

Paragrafens 4 mom. foreslas bli s& precise-
rat att finansinspektionen kan bestimma att
annan offentlig handel skall avbrytas om de
av finansministeriet faststiillda reglerna inte
har iakttagits eller om en fortsatt verksamhet
kan utgéra ett allvarligt hot mot investerarna
eller mot finansmarknadens funktion. Fi-
nansinspektionen kan ocksd forbjuda inle-
dande av handel om inte finansministeriet
har faststillt regler for den. Gillande 13 § 4
mom. foreslas i dndrad form bli 12 § 4
mom.

Giillande 13 § 5 mom. foreslas bli 12 § 5
mom. [ momentet beaktas dverféringen av
bankinspektionens uppgifter till finansin-
spektionen,

12 a §. Enligt 1 mom. i den nya 12 a §
som foreslds bli fogad till kapitlet skall rét-
tigheter att verka som vérdepappersférmed-
lare vid annan offentlig handel beviljas
s6kande som uppfyller de krav som lagen
och de for annan offentlig handel géllande
reglerna stiller och som har ett fast afférs-
stdlle i Finland. Eftersom vérdepappersfore-
tag och kreditinstitut bl.a. férutsitts ha verk-
samhetstillstdnd, en vil ansedd och yrkess-
kicklig ledning samt ett bestimt minimikapi-
tal, skall varje virdepappersformedlare som
uppfyller dessa forutsittningar om han sa
Onskar kunna delta i annan offentlig handel.
Forslaget motsvarar forslaget till 6 a §
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1 mom.

I paragrafens 2 mom. foreslds stadganden
om mojligheten att utvidga en utléndsk vir-
depappersformedlares ritt att delta i annan
ofgentlig handel med virdepapper. Den fore-
slagna ritten baserar sig pa investering-
stjanstdirektivet didr det foreskrivs att om
virdlandets reglerade marknad fungerar sa
att det inte finns nagot krav pa fysisk nérva-
ro, far ocksa andra utlindska virdepappers-
foretag 4n sddana som har etablerat filial-
kontor eller dotterforetag i Finland tilltride
till denna reglerade marknad (art. 15.4). In-
vesteringstjinstdirektivet uppstiller inte for
négon absolut skyldighet for medlemsstater-
na att pa detta sitt sikerstilla utldndska vir-
depappersformedlares tilltride till den regle-
rade marknaden, dvs. den offentliga handeln
med vérdepapper. Didremot 4r det inte moj-
ligt att genom finldndsk lagstiftning hindra
att en vardepappersformedlare som har fatt
verksamhetstillstdnd i Finland deltar i han-
delssystemet pd en inom EES fungerande
reglerad marknad. Lika litet dr det mdjligt
att hindra att en sadan reglerad marknad er-
bjuder en finldndsk virdepappersférmedlare
tilltrade till sitt handelssystem. Eftersom mo-
mentet samtidigt dr bade dispositivt och for-
pliktande, d@r det @ndamalsenligt att ge bl.a.
en sidan arrangor av annan offentlig handel
ritt att vélja, vars handelssystem tilltridet
giller. Forslaget innebir att en utldndsk vir-
depappersformedlare, som av ndgon myndig-
het mmom EES har beviljats auktorisation
motsvarande ett sddant verksamhetstillstind
som forutsitts i Finland och som inte har
nagot fast afférsstiille i Finland, i egenskap
av part far delta i annan offentlig handel
med virdepapper. I lagen foreslds inte bli
intaget ndgot omnimnande om elektroniska
handelssystem, eftersom det enligt forslaget
skall foreskrivas om denna rittighet i de reg-
ler som finansministeriet eller, med st6d av
13 a §, Finlands Bank faststiiller. Det ar dér-
for inte pakallat att i lagen reglera alla de
forutsdttningar som anges i investering-
stjanstdirektivet. Med finansministeriets till-
stand kan ocksi négon annan utldndsk vir-
depappersformedlare godkénnas som part
vid annan offentlig handel.

Enligt paragrafens 3 mom. kan finansin-
spektionen, for att stirka fortroendet for vir-
depappersmarknaden eller av ndgot annat
sdrskilt vigande skil, aterkalla en virdepap-
persformedlares eller miklares rittigheter att
delta i annan offentlig handel med virdepap-
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per. Den som ordnar annan offentlig handel
och den som beslutet giller skall omedelbart
underriittas om beslutet och grunderna for
det. Forslaget 6verensstimmer med den ritt
som finansinspektionen foreslds fa enligt
6 a§ 3 mom.

I paragrafens 4 mom. fGreslas ett rittsme-
delsstadgande enligt vilket en virdepappers-
formedlare och en miklare inom 30 dagar
efter beslutet till finansinspektionen fér hin-
skjuta ett beslut varigenom en ansdkan om
ritt att delta i offentlig handel med vérde-
papper har avslagits eller sadan ritt har ater-
kallats. Forslaget Overensstimmer till sin
ordalydelse huvudsakligen med den ritt som
en emittent enligt 11 § 4 mom. och enligt
borsnoteringsdirektivet har att fa beslutet
upptaget till prévning samt med motsvaran-
de riitt enligt foreslagna 6 a § 4 mom. Det
foreslagna forfarandet motsvarar investering-
stjanstdirektivet (art. 26) enligt vilket beslut
som giller ett virdepappersforetag skall kun-
na hanskjutas till domstol fér provning. In-
vesteringstjinstdirektivets krav p& Over-
klagbarhet uppfylls saledes i och med att ett
beslut kan hinskjutas till administrativt rit-
telseférfarande forst hos finansinspektionen
och darefter hos hogsta forvaltningsdoms-
tolen. I det fall att en auktorisation har ater-
kallats pad yrkande av finansinspektionen,
giller besvirsritten dennas beslut och dren-
det behover dé inte sarskilt hinskjutas till
finansinspektionen for provning.

Enligt paragrafens 5 mom. far virdepap-
persformedlare eller andra som dr parter i
annan offentlig handel med virdepapper och
som sinsemellan stdr i koncernforhallande
eller i ett sddant ekonomiskt beroendeforhal-
lande som kan dventyra fortroendet for han-
deln, inte vid annan offentlig handel tillhan-
dahilla samma investeringstjinster rérande
samma virdepapper eller instrument som
beriittigar till samma virdepapper. Forslaget
motsvarar den éndring som foreslds i 9 §.

13 §. Regler for annan offentlig handel.
Enligt paragrafens 1 mom. faststiller finans-
ministeriet pa ansokan regler for annan of-
fentlig handel. Reglerna skall for det forsta
innehalla foreskrifter som kompletterar lagen
atminstone om hur och pa vilka grunder vir-
depapper tas upp till handel, for det andra
om hur och nidr handeln skall ske, for det
tredje om hur, nér och i vilken omfattning
investerarna och de i handeln deltagande
virdepappersformedlarna skall informeras
om anbud eller anbudsuppmaningar, for det
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fjarde om hur och pa vilka grunder rittig-
heter att verka som virdepappersformedlare
och miklare beviljas och aterkallas, for det
femte om vilka krav, rittigheter och skyldig-
heter som annars giller virdepappersemit-
tenter, vdrdepappersférmedlare och méklare
samt for det sjitte om vem eller vilka som
svarar for att handeln ordnas. Forslaget
Overensstimmer med investeringstjanstdirek-
tivet (art. 1.13) och med de i 6 a § foreslag-
na minimikraven. Regleringen lagniva av
virdepappershandel som bedrivs inom ramen
for annan offentlig handel foreslas i 6vrigt
ske pd sa sitt att myndigheten faststiller
regler for handeln. I lagen anges endast de
allminna kraven pd annan offentlig handel,
varvid innehallet 1 regleringen av virdepap-
persmarknadens olika sektorer i sista hand
bestdms i de av myndigheten faststéllda reg-
lerna.

Ocksd finansministeriets skyldighet att
faststilla sjdlvregleringen grundar sig pa in-
vesteringstjidnstdirektivet (art. 1.13). Den
omstindigheten att finansministeriets fast-
stéllelse kan stkas for regler som hanfor sig
till annan offentlig handel med vérdepapper,
dr dgnad att oka verksamhetens offentliga
tillforlitlighet. Dessutom kan Finlands Bank
med stéd av 13 a § vid behov ocksé pa eget
initiativ faststilla regler for skuldebrevsmar-
knaden. Forslaget overensstimmer med in-
vesteringstjinstdirektivet, enligt vilket reg-
lerna for den reglerade marknaden skall ut-
firdas eller godkédnnas av de behoriga myn-
digheterna (art. 1.13). En regelbundet och
yrkesmissigt ordnad handel forutsiitter inte
att det uppritthalls en fysisk marknadsplats
for offentlig handel med virdepapper. Han-
delsforfarandet kan vara baserat pa bilaterala
telefonaffirer som kreditinstitut och vérde-
pappersforetag gor sinsemellan och med sina
kunder. Virdepappersforetag som yrkesmis-
sigt och regelbundet deltar i handeln erbju-
der varandra trading och sina kunder tillhan-
dahéller de sadana andra investeringstjanster
som avses i 3 § lagen om virdepappersfore-
tag. Alla parter som deltar i annan offentlig
handel med virdepapper i ndgon annan
egenskap 4n som kunder stir saledes alltid
under finansinspektionens tillsyn. En kunds
véardepappershandel for sin egen rikning
inbegriper ddremot inte tillhandahallande av
investeringstjénster.

I stadgandena om annan offentlig handel
med virdepapper skall bl.a. bestimmas hur
och nidr handel sker, foretridesordningen

mellan anbuden och de tekniska handelsar-
rangemangen, hur marknadsgaranter och
andra vérdepappersférmedlare skall forfara
samt om de etiska principer som skall iakt-
tas vid handeln. Reglerna skall vara sddana
att de skapar forutsittningar for stérsta moj-
liga effektivitet inom den Ovriga offentliga
handeln med virdepapper. Pa detta sitt kan
det sikerstillas att faktorer som ir relevanta
med avseende pa virdepapperen, emittenter-
na och det allminna ekonomiska ldget samt
Ovriga for omsittningen relevanta omstin-
digheter effektivt avspeglas i priserna pa
virdepapper som dr féremal foér annan of-
fentlig handel.

De virdepappersformedlare som deltar i
annan offentlig handel maste i likhet med
investerare som vill delta i siadan handel
sjdlva kunna bedoma pa vilken marknad de
ar verksamma. De regler som skall iakttas
vid annan offentlig handel utgér ett centralt
element i informationen om virdepappers-
marknadens funktion och de skapar forut-
sdttningar for att investerarskyddet liksom
ocksd handelns opartiskhet och forutsagbar-
het skall kunna forverkligas i sd hog grad
som mojligt.

Reglerna foér annan offentlig handel med
virdepapper skall utformas sa att de blir lik-
vérdiga for investerare och andra parter in-
om sinsemellan likadana grupper. I handeln
deltagande marknadsparter kan emellertid ha
olika rittigheter och skyldigheter. Annan
offentlig handel med vérdepapper kan séle-
des vara opartisk dven om endast virdepap-
persformedlare far ligga fram anbud eller
anbudsuppmaningar. Det &r naturligt att det
kan uppstillas vissa minimikrav pa deltagan-
de i annan offentlig handel med virdepap-
per, tex. vad giller handelsposternas storlek
eller andra pa objektiva grunder faststillda
krav.

I stadgandena skall sdrskilt beaktas vissa
sdrdrag 1 den Ovriga offentliga handeln: for
det forsta hur marknaden &r organiserad, for
det andra hur informationen om avslutspri-
serna och omsittningen skots, for det tredje
behovet att vidta atgdrder med tanke pa sta-
biliteten, prisbildningen, effektiviteten och
tillforlitligheten samt for det fjdrde behovet
att skydda de investerare som deltar i han-
deln. Genom regleringen pa lagnivé skall det
framforallt sikerstéllas att investerarskyddet
samt marknadens opartiskhet och stabilitet
kan tryggas. Stadgandena skall beakta de
krav som stills pa en tillforlitlig handel med
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virdepapper.

Enligt paragrafens 2 mom. skall i de regler
som har faststéllts f6r annan offentlig handel
med virdepapper utan hinder av 1 kap. 1
och 2 §§, vilka begrinsar lagens tillamp-
ningsomrade, foreskrivas ocksa om forfaran-
det vid handel med standardiserade deriva-
tinstrument. De i praktiken viktigaste av
dessa idr rinteterminerna. Frigan om den
dndring som foreslas hir skall goras i lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer skall avgtras i ett senare skede,
under den fortsatta beredningen av lagfor-
slaget. I reglerna kan det dessutom be-
stimmas att pa ett kreditinstituts avslut eller
andra avyttringar rérande vérdepapper som
avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten och
som kreditinstitutet har emitterat i samband
med sin sedvanliga medelsanskaffning, inte
skall tillampas vad som stadgas i 5 kap. 1 §.
Forslaget 6verensstimmer med insiderdirek-
tivet, enligt vars inledande avsnitt det inte i
sig bor anses innebira utnyttjande av inside-
rinformation da det forhallandet att mark-
nadsgaranter eller andra som har erhéllit
auktorisation for att upptrida som motpart
koper eller sdljer virdepapper, da sddana
transaktioner sker som ett led i normal verk-
samhet. I Finland stdr emission av bankcer-
tifikat for en betydande del av kreditinsti-
tutens medelsanskaffning och dessutom be-
driver kreditinstituten med dem sddan vérde-
pappersférmedlarrérelse som avses i 3 § la-
gen om virdepappersforetag.

Enligt paragrafens 3 mom. begrinsas fi-
nansministeriets ritt att faststilla regler for
annan offentlig handel till att gélla en virde-
pappersmarknad som dr tillforlitligt och
opartiskt ordnad och reglerad, om de regler
som skall iakttas vid handeln erbjuder inve-
sterarna tillrickligt skydd och om ett till-
rickligt stort antal virdepappersformedlare
deltar i handeln. I reglerna skall dessutom,
liksom i reglerna fér en fondbors, beaktas de
sirdrag som dr forenade med vérdepapperen
och den handel som bedrivs med dem samt
de investerare som deltar i handeln. Innan
finansministeriet faststiller reglerna skall det
inhdmta finansinspektionens och Finlands
Banks utlitande.

Det i paragrafen angivna forfarandet for
faststidllande av reglerna och de krav som
stills pa reglerna paminner i stor utstrick-
ning om de i 2 § 1 mom. stadgade krav som
giller verksamhetstillstdnd for en fondbors.
Utan faststillda regler fir annan offentlig

handel med vérdepapper inte ordnas. Det 4r
ocksa viktigt att begrinsa kretsen av sddana
intressenter som har rétt att ordna annan of-
fentlig handel med vérdepapper. Forfarandet
for faststillande av reglerna innebir siledes
for de intressenter som #ar berdttigade att
anstka om faststillelse av reglerna & ena
sidan en skyldighet att vidta atgédrder, & and-
ra sidan en ritt for intressenterna att ordna
annan offentlig handel med virdepapper, om
de uppfyller de i lagen stadgade forutsitt-
ningarna. Reglerna kan faststillas pd an-
sokan, med undantag av det alternativa for-
farande som enligt forslaget till 13 a § in-
nebir att Finlands Bank skall besluta om
saken.

Forslaget innebér att i géllande 1 kap. 3 §
stryks uttrycket "ett forfarande som anordnas
av en virdepappersformedlare eller samman-
slutning av virdepappersférmedlare”. I prak-
tiken dr det emellertid forenligt med investe-
ringstjdnstdirektivet att forutsdtta att den
som ordnar handeln har sin hemort eller sitt
huvudkontor i Finland (art. 1.6). Investering-
stjdnstdirektivet uppstiller inga andra krav
pa den som ordnar handel. Enligt investe-
ringstjdnstdirektivet kan séledes i princip en
sddan intressent komma i fraga, vars data-
system halls tillgdngligt for affirer mellan
parterna. Denne varken forutsatts eller fore-
slas emellertid vara ansvarig foér utformning-
en av den sjilvreglering som styr verksam-
heten eller for skyldigheten att offentliggtra
informationen. Intressenten kan inte heller
ansdka om faststillelse av regler for annan
offentlig handel och reglerna skall inte fast-
stillas heller i det fall att ansvaret for ord-
nandet av handeln bdrs av en person som
inte har ritt att ansbka om faststillelse av
reglerna. For att marknadsparterna sjdlva
skall ha uteslutande riitt att avgdra om en
sektor av virdepappersmarknaden skall hin-
foras till den offentliga handeln, féreslas
Finlands Bank f4 ritt att med stéd av 13 a §
vid behov pa eget initiativ faststilla reglerna
for handeln med penningsmarknads- och
masskuldebrev. Att reglerna faststills bety-
der att handeln hinfors till virdepappersmar-
knadslagens tillimpningsomréde, vilket in-
nebidr att de faststillda marknadsreglerna
maste iakttas for att lagen inte skall bli asi-
dosatt.

Avsikten med det foreslagna momentets
relativt oppna beskrivningar &dr att gora det
mojligt att pa ett flexibelt sétt, utan dndring-
ar 1 lagstiftningen beakta sidrdragen, struk-
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turen, organisations- och handlingsmodeller-
na samt de dvriga behoven inom olika sek-
torer av vérdepappersmarknaden. Forslaget
dr avsett att frimja respektive marknadssek-
tors mojligheter att utvecklas utgdende fran
sina egna specifika forutsittningar. Genom
forslaget mojliggors en flexibel variation av
intensiteten och innehallet 1 lagstiftningen,
bl.a. mellan aktiemarknaden och skuldeb-
revsmarknaden.

Den 6vriga offentliga handeln med vérde-
papper skall skotas pa ett opartiskt och till-
forlitligt sétt. Handelsreglerna Overens-
stimma med dessa krav. Investerarna skall
garanteras likvirdiga mojligheter att delta i
den 6vriga offentliga handeln med virdepap-
per och att i sina affdrer utnyttja information
om virdepapperen och emittenterna. Kravet
pa handelns opartiskhet innebdr att ingen
enskild part skall kunna styra prisutveckling-
en.

Enligt paragrafens 4 mom. kan finansmi-
nisteriet pa framstillning av finansinspektio-
nen och 1 syfte att stirka fortroendet for vir-
depappersmarknaden eller av nigot annat
sdrskilt vdgande skidl kridva #ndring eller
komplettering av de regler som det har fast-
stéllt. Reglernas utformning &r viktig bl.a.
med tanke pa den 6vriga offentliga handelns
tillférlitlighet. Det dr dérfér motiverat att
finansministeriet har mgjlighet att vid behov
ingripa i sjdlvregleringen i sddana situationer
dir reglerna star i klar konflikt t.ex. med
investerarnas visentliga intressen eller Fin-
lands internationella forpliktelser. Den i pa-
ragrafen foreslagna mojligheten &ar viktig
ocksd av den anledningen att det f6r annan
offentlig handel med virdepapper inte férut-
sdtts nagot egentligt av finansministeriet be-
viljat verksamhetstillstind som kan aterkal-
las eller begriinsas genom finansministeriets
beslut. Den mojlighet att vidta atgarder som
finansministeriet ges i paragrafen dr ett slags
alternativ till de myndighetssanktioner som
kan riktas mot verksambhetstillstand.

Enligt paragrafens 5 mom. kan finansmi-
nisteriet aterkalla sin faststillelse av regler
for annan offentlig handel med virdepapper,
om det vid handeln har skett vésentlig 6ver-
tridelse av lagar, forordningar eller myndig-
heternas med stod av dem meddelade fore-
skrifter eller reglerna for offentlig handel
eller om de for faststiillelse av reglerna stad-
gade forutsittningarna inte lingre foreligger.

13 a §. I denna nya paragraf som foreslas
bli fogad till kapitlet om offentlig handel

med vérdepapper stadgas om Finlands Banks
ritt att faststdlla regler for annan offentlig
handel med vérdepapper i frimmande kapi-
tal. Enligt paragrafens 1 mom. kan Finlands
Bank pa anstkan och vid behov &ven pa
eget initiativ faststélla regler for de forfaran-
den som utanfor fondborsen skall iakttas
mellan vérdepappersformedlare och andra
yrkesmissiga investerare vid annan offentlig
handel med sadana virdepapper i eget kapi-
tal som avses i lagens 1 kap. 2 § 1 mom. 2
punkten. En forutsittning for Finlands Banks
beslutsfattande &r att detta dr nodvindigt for
att Finlands Bank skall kunna skota sina
uppgifter. Reglerna kan faststiillas endast i
det fall att handeln med vérdepapper ir till-
forlitligt och opartiskt ordnad och reglerad.
Avsikten med forslaget dr att sikerstalla att
verksamheten pad marknaden for skuldebrev
kan fortsitta utan nédgra betydande struk-
turella fordndringar som foljer direkt av den
foreslagna lagéndringen.

En ny lag om Finlands Bank har foresla-
gits bli stiftad. Enligt den &r en av Finlands
Banks uppgifter att frdmja banksystemets
stabilitet (Finlands Bank -kommitténs be-
tinkande 1994:12). Finlands Bank skall ge
avkall pd denna malséttning endast i det fall
att den finska markens stabilitet i annat fall
blir dventyrad. En forutsittning for att sam-
héllsekonomin skall kunna utvecklas pa ett
balanserat sitt och for ett stabilt finansiellt
system dr att det finns en fungerande pen-
ningpolitik. Aven om det é&r finansin-
spektionen som ansvarar for kontrollen av
de risker som forekommer i de pa finans-
marknaden verksamma kreditinstitutens och
Ovriga virdepappersformedlarnas verksam-
het, bédr Finlands Bank, som bedriver pen-
ningpolitik, huvudansvaret for uppritthal-
landet av den allménna stabiliteten pd fi-
nansmarknaden. Ddirutéver har Finlands
Bank ocksa till uppgift att frimja effektivite-
ten i det finansiella systemet. Denna uppgift
dr ocksé forenlig med 1 § lagen om Finlands
Bank (365/25), eftersom Finlands Banks
uppgift for narvarande 4r att uppritthalla
stadga och sikerhet i Finlands penningvisen
samt att befordra och underlétta penningom-
sdttningen i landet.

Det foreslagna bemyndigandet att meddela
foreskrifter har utformats flexibelt, liksom
de lagstadgade sjélvregleringsbefogenheterna
for fondborserna och optionsforetagen, for
att det i praktiken skall vara mojligt att utan
ndgot behov av att precisera lagen beakta
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den utveckling som sker pa den visteuro-
peiska och finldndska kapitalmarknaden
samt vid regleringen av dem. I samband
med den ekonomiska integration som pagar i
Viisteuropa har det visat sig vara ett allmént
roblem att trygga verksamhetsbetingelserna
or de nationella vérdepappersmarknaderna.
I flera av EU:s medlemsstater har man an-
gripit detta problem genom att utveckla de
grundliggande strukturerna for vérdepap-
persmarknaden. Finlands Bank har under de
senaste dren nidrmast i samarbete med stats-
kontoret strivat efter att utveckla likviditeten
och tillsynen Sver marknadsparternas verk-
samhet 1 synnerhet nér det giller masskul-
debrev som &r avsedda for yrkesmissiga och
andra professionella investerare, dvs. fram-
forallt pa partimarknaden for statens bench-
mark -lan. For regleringen av huvuodmark-
nadsgaranternas verksamhet har utvecklats
privatrittsliga avtalsarrangemang (s.k. prima-
ry dealer -avtal), som definierar systemets
verksamhetsmodeller och procedurer. Dessa
handelsavtal har intagit en nyckelstillning
nir det giller utvecklandet av skuldebrevs-
marknaden och dess funktion. Liknande
verksamhetsprinciper har redan tidigare iakt-
tagits mellan Finlands Bank och depositions-
bankerna p& den s.k. interbank-marknaden
for kortfristiga penningmarknadsskuldebrev.
Finlands Banks ansvar for regleringen och
frimjandet av stabiliteten p& skuldebrevs-
marknaden dr grundat dels pa lagen om Fin-
lands Bank, dels p& centralbanksfunktionen.
For en fungerande penningpolitik &r det vik-
tigt att skuldebrevsmarknaden fungerar ef-
fektivt och storningsfritt. Till Finlands
Banks uppgifter hor att folja sérskilt handeln
mellan de pa skuldebrevsmarknaden aktivt
verksamma kreditinstituten och Ovriga vér-
depappersférmedlare, vilka med Finlands
Bank har ingatt avtal om vilka spelregler
och forfaranden som skall iakttas pd pen-
ningmarknaden. Av dessa skil foreslds som
en forutsittning for att reglerna skall kunna
faststillas att det i dem foreskrivs om de
forfaranden som virdepappersformedlare och
andra yrkesméssiga investerare skall iaktta
utanfor fondborsen. Den handel som med
andra parter bedrivs med kortfristiga pen-
ningmarknadsskuldebrev hdorenligt de fore-
namnda reglerna till den s.k. kundhandeln,
som overvakas av finansinspektionen.
Skuldebrevsmarknadens relativt stora om-
fattning utsétter denna marknad och réanteni-
van pa den for relativt kraftiga fluktuationer,

i synnerhet efter avregleringen av Kkapital-
rorelserna och de utlindska investeringarna.
Av denna anledning fGreslas att man hos oss
utnyttjar alla de mojligheter som investe-
ringstjénstdirektivet ger att reglera skuldeb-
revsmarknaden nationellt. Eftersom fond-
borsen enligt den dndring som foreslds i 3 §
1 mom. kan ordna annan offentlig handel
med virdepapper, och eftersom framforallt
sddana finldndska virdepapper i frimmande
kapital som har en 6ver 12 ménaders 16ptid
har upptagits till notering pa Helsingfors
Fondbors borslista, dr det motiverat att i la-
gen konstatera att Finlands Bank har mot-
svarande ritt att ordna offentlig handel med
virdepapper. Finlands Bank foreslds emel-
lertid inte fa ritt att faststélla regler for an-
nan offentlig handel med skuldebrev péa
fondborsen. I ovrigt skall pd de regler som
Finlands Bank faststillt tillampas vad som i
foreslagna 13 § 1 och 2 mom., vilka giller
annan offentlig handel, foreslds bli stadgat
om reglernas innehall. Forslaget hindrar &
andra sidan inte fondbdrsen att erbjuda sitt
handelssystem med tillhérande tjénster ocksa
for sddan handel med vardepapper i frim-
mande kapital for vilken Finlands Bank har
faststédllt reglerna. Liksom bérsvérdepapper
kan vara féremél for handel vid flera fond-
borser, kan ocksd marknadsvirdepapper vara
foremal for handel pa flera andra mark-
nadsplatser. Hérvid skall pa forfarandet till-
lampas foreslagna 12 a § och det padminner
ocksé i 6vrigt om det forhéllande som rader
mellan Helsingfors Fondbérs och den OTC-
lista som redan linge har uppritthallits av
Fondkommissionirernas férening rf.
Forslaget innebidr inte nagon forpliktelse
for Finlands Bank, eftersom centralbanken
endast foreslas fa ritt att faststilla regler for
den ovriga offentliga handeln med skuldeb-
rev. I praktiken kan reglerna avvika t.ex.
fran de regler som finansministeriet faststil-
ler enligt 12 § 3 mom., eftersom de krav
som i investeringstjinstdirektivet stills pa
den reglerade marknaden (art. 1.13) i en lin-
drigare form kan tillimpas pa skuldeb-
revsmarknaden. Sédana avvikelser orsakas
sdrskilt av rapporteringsskyldigheten (art.
20.1 fjirde punkten) och av publicerings-
skyldigheten samt av de ddrmed samman-
hingande mojligheterna att goéra undantag
som grundar sig pa nationell prévning. I
4 kap. 7 § 5 mom. foreslds undantag fran
rapporteringsskyldigheten. Om publicerings-
skyldigheten foreslas ddremot ndrmare fore-
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skrifter bli meddelade i regleringar p& en
lagre hierarkisk niva #n lag. Forslaget stim-
mer Overens med investeringstjanstdirekti-
vets krav enligt vilket de behdriga myndig-
heterna dven fér tillimpa mera flexibla be-
stimmelser, sarskilt i frdga om tidsfrister for
offentliggdrande av affirer avseende obliga-
tioner och andra likvérdiga skuldférbindelser
(art 21.2 tredje punkten sista meningen).
Samma mdjligheter till undantag géller na-
turligtvis i fraga om annan offentlig handel
med virdepapper i frimmande kapital, t.ex.
pa fondborsen. Den féreslagna regleringen
motsvarar investeringstjédnstdirektivets krav
pa offentliggorande av avslutspriserna och
information om omsittningen. Enligt direkti-
vet skall den behoriga myndigheten siker-
stdlla att minimikraven i fraga om offentlig-
gorandet iakttas (art. 21.2). Eftersom Fin-
lands Banks beslut i regel inte kan Overkla-
gas, ansvarar Finlands Bank och finansmi-
nisteriet for att de regler som Finlands Bank
har faststillt for annan offentlig handel till
denna del uppfyller direktivets minimikrav.
Enligt paragrafens 2 mom. skall Finlands
Bank innan den faststiller de regler som
avses i 1 mom. inhdmta utldtanden fran fi-
nansministeriet, statskontoret och finansin-
spektionen. Avsikten med forslaget dr att
sdkerstélla att regleringen av annan handel
med virdepapper i frimmande kapital inte i
onddan fjarmas fran de krav som giller den
genom investeringstjinstdirektivet reglerade
virdepappersmarknaden. Samtidigt dr det
mojligt att i samforstdnd samordna och pre-
cisera olika myndigheters synpunkter samt
behorighetsforhdllandena mellan dem. For-
slaget stimmer Gverens med den foreslagna
lagen om Finlands Bank och med myndig-
heternas lagstadgade skyldighet att samarbe-
ta sinsemellan. Reglerna maste behandla i
tillimpliga delar de omsténdigheter som ré-
knas upp i 13 § 1 mom. Det dr emellertid
inte nodvindigt att de faststillda reglerna
styr alla de forfaranden som skall iakttas vid
handeln. Reglerna kan ocksa kompletteras
med detaljer som inte fogas till dem. Av
Finlands Bank faststillda regler om annan
offentlig handel kan sdledes t.ex. innebéra
att vid handeln fortsittningsvis skall iakttas
de mellan parterna avtalade spelreglerna och
forfarandena. Nir Finlands Bank faststéller
reglerna beh&ver den enligt den lag om Fin-
lands Bank som foreslas bli stiftad inte nod-
vindigtvis iaktta lagen om atgirder som gil-
ler myndigheternas foreskrifter och anvis-

ningar (573/89). Det oaktat finns det natur-
ligtvis inte nagot hinder for att reglerna
kopplas samman med ett antal avtal som
ocksa de berorda parterna, liksom for nirva-
rande, far vara med om att bereda. En om-
stindighet som &kar Finlands Banks prov-
ningsritt dr att de i 13 § 1 och 2 mom.
nimnda omstindigheterna i tillimpliga delar
mdéste anges i de faststdllda reglerna. Med
virdepappersmarknadens sjidlvreglering kan
saledes jamstillas sadana gallande avtal som
i praktiken har visat sig vara flexibla och
som kan ldggas till grund for regler av det
slag som skall faststdllas av Finlands Bank.
Den ritt som Finlands Bank foreslds fa att
pé eget initiativ faststélla regler fungerar vid
behov som ett sitt att forma ovilliga mark-
nadsparter att delta i férberedandet av av-
talsarrangemang till alla de delar som Fin-
lands Bank anser motiverat.

Utlatanden frén andra myndigheter beho-
ver inte inhdmtas om reglerna giller uteslu-
tande sddan virdepappershandel som Fin-
lands Bank bedriver for att skota sina pen-
ningpolitiska uppgifter. Avsikten dr sdledes
inte att finansministeriet, statskontoret och
finansinspektionen skall befatta sig med den
vérdepappershandel som Finlands Bank pa
interbank -marknaden bedriver med parter
som den har accepterat som s.k. interven-
tionsparter. I regleringen har for klarhetens
skull tagits in ett omnémnande om denna
avgrinsning, eftersom det i reglerna om in-
terbank -marknaden kan vara dndamalsenligt
att ta in ett i 4 mom. angivet omnédmnande
om att handeln med virdepapper i frimman-
de kapital inte 4r 6ppen for allménheten och
att den darfor inte skall betraktas som sadan
offentlig handel som avses i 1 kap. 3 §. For-
slaget Overensstimmer med investering-
stjanstdirektivet (art. 2.4). Finlands Bank har
naturligtvis ritt att faststilla regler ocksd for
skuldebrevshandeln pa interbank -marknaden
och den kan om den sa onskar foérorda att
ocksd handeln pad denna marknad fogas till
den forteckning dver marknader som i Fin-
land har reglerats enligt investeringstjénst-
direktivet (art. 16). Enligt 13 b § skall for-
teckningen séindas till EG:S kommission.

Enligt paragrafens 3 mom. skall ocksd pa
sddan annan offentlig handel for vilken Fin-
lands Bank har faststdllt reglerna, enligt hu-
vudregeln tilldimpas de krav som giller an-
nan offentlig handel med virdepapper. For-
slaget till 12 och 12 a §§ giller siledes ock-
sd sidana regler for skuldebrevsmarknaden,



RP 7/1996 rd 79

som har faststillts av Finlands Bank. Finans-
inspektionen foreslds emellertid inte fa ritt
att ingripa i annan offentlig handel enligt
regler som Finlands Bank har faststéllt och
den har saledes inte enligt 12 § 4 mom. ritt
att forbjuda inledande av sddan annan of-
fentlig handel som avses i 13 a § eller ritt
att bestimma om avbrytande av offentlig
handel. Finansinspektionens behorighet fore-
slas bli s& begrinsad att den inte stricker sig
till det vid annan offentlig vérdepappershan-
del gillande forfarande, som den av Fin-
lands Bank faststiilla regleringen giller. Fi-
nansinspektionen har saledes inte heller en-
ligt 12 a § 3 mom. ritt att aterkalla virde-
pappersformedlares och méklares ritt att
delta i annan offentlig handel.

Enligt paragrafens 4 mom. skall p& handel
som Finlands Bank bedriver med vérdepap-
per som avses i 1 kap. 2 § 2 punkten inte
tillimpas 2 kap. 7 § 3 mom., 5 kap. 1 § och
9 kap. 2 §. Forslaget baserar sig pé insider-
direktivet, enligt vilket férbudet mot miss-
bruk av insiderinformation inte skall tillim-
pas dé centralbanken verkar for medlemssta-
tens penningpolitik och di en suverdn stat
skoter statsskulden (art. 2.4). Ocksé begrins-
ningen som giller den kontinuerliga infor-
mationsskyldigheten baserar sig pa insiderdi-
rektivet (art. 7). Forslaget innebdr en léing-
regdende frigérelse frin den s.k. kontinuerli-
ga rapporteringsskyldigheten 4n vad som
stadgas i 2 kap. 7 § 1 och 2 mom. Eftersom
i de stadganden som avses i 1 mom. i enlig-
het med 13 § 1 mom. 6 punkten skall be-
stimmas ocksa om vem eller vilka som sva-
rar for ordnandet av handeln, har en sddan
arrangor av offentlig handel enligt 2 kap. 7
§ 3 mom. sekundér rapporteringsskyldighet.
For att Finlands Bank i egenskap av en
myndighet som representerar den offentliga
makten inte skall &ldggas sddan skyldighet
pé den grunden att den fungerar som arran-
gor for offentlig handel, dr det motiverat att
avgransa Finlands Banks sekundira rappor-
teringsskyldighet nér det géller sidana pa ett
virdepappers virde visentligen inverkande
omstiandigheter som en emittent har rappor-
terat till Finlands Bank.

Samma begrinsningar foreslas bli utstrick-
ta ocksd till sddan annan offentlig handel
med virdepapper i frimmande kapital, an-
gaende vilken det i reglerna foreskrivs att
allmiinheten inte har ratt att direkt eller in-
direkt delta i handeln. Ockséd detta forslag
grundar sig pa investeringstjdnstdirektivet

(art. 1.2 in fine). Investeringstjanstdirektivet
stiller inga grénser for en sadan avgrins-
ning, eftersom den reglerade marknaden inte
forutsitts vara Oppen for allmidnheten. En
sadan for allménheten stingd marknad #r
nédrmast ir ndrmast interbank -marknaden for
kortfristiga penningmarknadsskuldebrev.

13 b §. I paragrafens 1 mom. stadgas om
finansministeriets skyldighet att uppgéra en
forteckning 6ver siddan offentlig handel for
vilken regler har faststillts i enlighet med 4,
13 eller 13 a §. Finansministeriet skall dess-
utom i enlighet med investeringstjinstdirek-
tivet rapportera den offentliga vardepappers-
handeln till forteckningen &ver reglerade
marknader (art. 16). Finansministeriet skall
Oversinda forteckningen tillsammans med
reglerna for dessa reglerade marknaders
verksambhet till 6vriga medlemsstater och till
kommissionen for kdnnedom, forutsatt att
finansministeriet i anstkan om faststillelse
av reglerna har ombetts avge en sddan rap-
port och forutsatt att det i samband med
faststillelsen av reglerna har kunnat konsta-
teras att reglerna uppfyller rapporteringskra-
ven. P4 samma sétt skall dndringar i forteck-
ningen eller reglerna rapporteras.

Enligt paragrafens 2 mom. skall finansmi-
nisteriet innan den avger den rapport som
avses i 1 mom. inhdmta ett utlitande fran
Finlands Bank, om denna i enlighet med
13 a § har faststillt reglerna for den offent-
liga handeln med virdepapper. Finlands
Bank, som med stod av 13 a § har ritt att
vid behov faststiilla regler ocksa pa eget in-
itiativ, kan naturligtvis be att finansminis-
teriet till 6vriga medlemsstater och EG-kom-
missionen sénder en rapport om de markna-
der for virdepapper i frimmande kapital for
vilka Finlands Bank har faststillt reglerna.
Om Finlands Banks utlatande & andra sidan
dr negativt, skall finansministeriet inte sinda
en sadan rapport som avses i 1 mom. For-
slaget ger Finlands Bank en avsevird prov-
ningsritt, vilket emellertid stimmer Gverens
med investeringstjinstdirektivet. Investering-
stjanstdirektivet skall inte tillimpas pd med-
lemsstaternas centralbanker (art. 2.2 f). De
rittigheter som avses i investeringstjinstdi-
rektivet inbegriper dessutom inte tillhanda-
hallande av tjénster i sddana fall da en part
dr en centralbank som bedriver penning- och
valutakurspolitik (art. 2.4). Eftersom dessa
rattigheter inbegriper ritten att delta i en
medlemsstats reglerade marknad, kan delta-
garritt inte beviljas utan medverkan av med-
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lemsstatens centralbank. Den ritt att delta i
den reglerade marknaden som enligt investe-
ringstjanstdirektivet garanteras utldndska
virdepappersformedlare giller sdledes inte
inom de sektorer av virdepappersmarknaden
didr centralbanken deltar i genomférandet av
penningpolitiken (art. 2.4 och art. 5.1 forsta
stycket).

Finska statens snabbt vixande skuldsitt-
ningsgrad forutsitter 4 andra att intresset for
den finldndska virdepappersmarknaden upp-
ratthalls bland utlindska investerare. Det kan
darfor vara dndamaélsenligt att Finlands Bank
i forsta hand uppger pa vilka marknader for
virdepapper i frimmande kapital den inte
verkar for att skota sina penningpolitiska
uppgifter, som reglerade marknader genom
finansministeriets formedling. Diremot be-
hover den marknad for kortfristiga penning-
marknadsskuldebrev som Finlands Bank re-
gelbundet deltar i, enligt investering-
stjanstdirektivet inte uppges som en reglerad
marknad. Det #r emellertid dndamaélsenligt
att sdkerstélla forutsdttningarna for att Fin-
lands skuldebrevsmarknad i sin helhet vid
behov snabbt skall kunna klassificeras som
en reglerad marknad. I lagen har tagits in ett
flertal preciseringar for att regleringen av
den offentliga vérdepappershandeln mera
tickande #n tidigare skall kunna utstrickas
till skuldebrevsmarknaden.

14 §. Marknadsforing av offentlig handel.
I paragrafen foreslds stadganden om mark-
nadsforing av offentlig handel. Enligt
1 mom. far offentlig handel med virdepap-
per inte marknadsforas genom limnande av
osanna eller vilseledande uppgifter eller ge-
nom forfaranden som strider mot god sed
eller annars &r otillborliga.

Forslaget till nyreglering av den offentliga
virdepappershandeln innebdr bl.a. att sddana
avtalsmarknadsvirdepapper och  mark-
nadsvirdepapper som avses i den gillande
lagen, forutsatt att handeln med dem fortgar
pa Helsingfors Fondbors inom det for handel
med borsvirdepapper avsedda HETI-han-
delssystemet, pa anstkan av emittenten kan
dndras till borsvirdepapper. 1 fraga om dem
som emitterar sddana virdepapper tilllimpas
for nidrvarande enligt lagens 2 kap. lika om-
fattande rapporteringsskyldigheter som pa
dem som emitterar borsvirdepapper. Bland
allménheten anses dessutom dessa vérdepap-
per vara foremal for handel pad Helsingfors
Fondbérs och foremaél for en lika omfattande
tillsyn som borsviardepapperen. Eftersom

dessa bland allménheten radande uppfatt-
ningar om fortroendet for handeln pé fond-
borsen och om investerarskyddet Overens-
stimmer med verkligheten satillvida att han-
del med s&dana virdepapper som #r noterade
pd Fondkommissiondrsféreningens OTC-
och miklarlistor bedrivs inom samma sys-
tem som handeln med bdrsvirdepapper,
foéreslas 3 § 1 mom. bli dndrat i overens-
stimmelse med den verkliga situationen pa
sa sitt att det inte foreligger ndgot med la-
gen sammanhéngande hinder for en admini-
strativ sammanslagning av listorna. Handeln
pé miklarlistan, som pd lagens strukturella
nivd numera Jamstalls med aktichandeln pa
regionala marknadsplatser och med handeln
pa telefonmarknaden for skuldebrev, har pa
grund av det utvecklade handelssystemet
emellertid i praktiken jdmstéllts och kan en-
ligt forslaget ocksd i lagen jamstillas med
den handel som bedrivs med borsvirdepap-
per. Av denna anledning anses marknadsfo-
ringen vara grundad pa osanna uppgifter om
de ifrdgavarande listorna och de pa dessa
upptagna virdepapperen sammankopplas
med Helsingfors Fondbdors och dess borslista
utan att det bedrivs nédgon handel med dem
vid fondbdorsen.

Om avtalsmarknadsvérdepapper har hittills
mellan emittenten och en vérdepappersfor-
medlare (kursformedlare) ingatts kursfor-
medlingsavtal, vilket innebér att det nimnda
virdepapperet har upptagits till offentlig
handel (avtalsmarknadsverksamhet). Begrep-
pet avtalsmarknadsverksamhet i gillande
13 § samt begreppen kursformedlare och
kursférmedlingsavtal i gillande 1 kap. 4 §
foreslés bli upphédvda. Det oaktat finns det
inget hinder for att inom den offentliga han-
deln halla i kraft kursférmedlingsavtal. Detta
forutsiitter i praktiken att det stadgas om till-
handahallande av investeringstjidnster sasom
virdepappersformedlarrorelse  eller mark-
nadsgaranti i 3 § i den foreslagna lagen om
vérdepappersforetag. Marknadsvirdepapper
har eventuellt kunnat tas upp till annan of-
fentlig handel utan nagon ansdkan fran emit-
tenten. Av dessa orsaker kommer de #nd-
ringar som foreslas i 1 och 3 kap. att paver-
ka deras stdllning som emitterar avtalsmark-
nadsvérdepapper och marknadsvirdepapper.

Eftersom de som emitterar avtalsmark-
nadsvérdepapper och_ marknadsvirdepapper
inte har gjort nagon sédan anstkan om note-
ring pa fondborslistan som forutsitts i 3 kap.
10 § 1 mom., kan de anstka om att deras



RP 7/1996 rd 81

virdepapper skall tas upp pa borslistan. Det
ir dven mojligt att en fondbdrs i stillet for
en viardepappersformedlare eller en samman-
slutning av virdepappersformedlare beslutar
om upptagande av virdepapperet till annan
offentlig handel. Det foreligger inget hinder
for att ett virdepapper upptas till annan of-
fentlig handel pa flera marknadsplatser.
Dessutom kan finansinspektionen med stod
av 3 kap. 12 § 5 mom. pd ansékan av en
emittent bestimma att handeln med ett vir-
depapper skall avslutas, om virdepapperet
har upptagits till offentlig handel utan emit-
tentens samtycke eller utan att emittenten till
allmiinheten har bjudit ut virdepapper som
har upptagits till handel eller virdepapper av
samma slag. Finansinspektionen skall hérvid
begidra ett utlatande fran fondborsen eller
nagon annan arrangdr av offentlig handel.
Om fondborsen eller ndgon annan arrangor
av offentlig handel pavisar att ett virdepap-
per uppfyller de faststillda kraven, skall vir-
depapperet lamnas till annan offentlig handel
dven om emittenten inte har ansdkt om det-
ta.

Enligt paragrafens 2 mom. far ett enligt
1 kap. 3 § yrkesmassigt ordnat handelsforfa-
rande foér formedling av kontakt mellan ko-
pare och sidljare av virdepapper marknads-
foras till allmé@nheten endast om regler for
forfarandet har faststéllts enligt denna lag.
Den omstindigheten att marknadsféringen
av handelsforfarandet begrinsas péverkar
naturligtvis inte ritten att marknadsfora vir-
depapper som &r féremal for offentlig han-
del. De bankcertifikat som t.ex. depositions-
bankerna emitterar i samband med sin me-
delsanskaffning hénfor sig & andra sidan i
allminhet till sddan virdepappersformedlar-
rérelse som avses i 3 § i den fGreslagna la-
gen om virdepappersforetag.

4 kap.  Virdepappershandel och viirde-
pappersformedling

3 §. Vdrdepappersformedlamas verksam-
het. Till paragrafen foreslas bli fogat ett nytt
2 mom. enligt vilket det i 1 mom. stadgade
forbudet mot s.k. kursmanipulation inte gil-
ler virdepappersférmedlare som i form av
investeringstjanster enligt lagen om virde-
pappersforetag bedriver marknadsgarantror-
else och virdepappersférmedlarrérelse med
sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten an-
givna virdepapper som de har emitterat. Av-
sikten med forslaget dr framforallt att siker-

360084R

stélla att det i paragrafen stadgade forbudet
inte utstriicks till handel som ett kreditinsti-
tut bedriver med sadana virdepapper i eget
kapital som det har emitterat i samband med
sin sedvanliga medelsanskaffning. I Finland
har framforallt emissionen av bankcertifikat
utgjort en viktig del av kreditinstitutens me-
delsanskaffning. Dessutom har kreditinsti-
tuten bedrivit sddan virdepappersformedlar-
rorelse som avses i 3 § i den foreslagna la-
gen om virdepappersforetag. Eftersom ett
kreditinstitut kan vara part i samma avtal
som centralbanken dr det motiverat att si-
kerstilla att det i paragrafen stadgade forbu-
det inte forsdamrar kreditinstitutets mojlighe-
ter att delta i handeln med bankcertifikat.
Vid handeln med dessa skuldebrev kan vir-
depapperskursen variera avsevirt ocksd un-
der en kort tid, vilket gor att det kan vara
motiverat att i de reglementen som Finlands
Bank faststiller for handeln bereda sig pa
sadana fluktuationer.

5 §. Paragrafens 2 mom. foreslds bli sa
dndrad att de investeringstjdnster som defini-
eras i den foreslagna lagen om virdepap-
persforetag blir vederborligen beaktade. I
detta sammanhang foreslas ocksa vissa spra-
kliga justeringar 1 paragrafen. Definitionen
av begreppet investeringstjidnster inbegriper
sddan virdepappersférmedlarrorelse didr en
Vﬁrdepapgersfﬁrmedlare vid offentlig handel
eller i nagot annat sammanhang f6r egen
rikning bedriver handel med virdepapper
och derivatinstrument. Eftersom en virde-
pappersformedlares affirsrorelse till stor del
bestar av kommission, &r det inte mdojligt for
honom att bedriva sin rérelse om avsluten
alltid blir beroende av om kunden eventuellt
ger sitt samtycke. Med tanke péd forverkli-
gandet av momentets syfte 4r det dessutom
problematiskt att virdepappersférmedlarna
utan att friga efter kundens samtycke har
kunnat gora affiirer for sddana foretags rik-
ning som hor till samma koncern som vir-
depappersférmedlaren eller som har gemen-
samma intressen med virdepappersférmed-
laren. Av dessa orsaker foreslas det att en
virdepappersformedlare omedelbart efter
avslutet skriftligen skall underritta sin kund
om en virdepappersformedlare, ett fGretag
som hor till samma koncern som denne, en
av denne &garkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa. Aven om vissa av dessa
foretag kan vara utlindska kan virdepap-
persformedlaren inte vara ovetande om hur
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det forhaller sig da ett sadant foretag &r mot-
part i ett avslut. Virdepappersférmedlaren
kan slippa den foreslagna anmélningsskyl-
digheten om han av sin kund fore avslutet
har fatt samtycke enligt den gillande lagen.
Momentets andra mening foreslas bli upp-
hivd eftersom den skulle forsvara bedrivan-
det av virdepappersformedlarrdrelse och
marknadsgarantrorelse.

6 §. De dndringar som foreslds i paragra-
fens 1 mom. grundar sig pa investering-
stjdnstdirektivet (art. 14.3 och 14.4) som till
dessa delar skall tillimpas inte bara pa vér-
depappersforetag utan ocksa pa kreditinstitut
(art. 2.1). Enligt investeringstjénstdirektivet
kan medlemsstaterna fSrutsitta att virdepap-
perstransaktioner genomfdrs pa reglerade
marknader. Enligt den gillande paragrafen
har denna skyldighet gillt borstormedlare
och borsvirdepapper. 1 investeringstjinstdi-
rektivets definition av begreppet reglerad
marknad (art. 1.13) forsitts fondborsen lik-
vil inte i nagon specialstédllning i detta av-
seende. Av denna anledning &r det inte skl
att forsétta heller borsformedlare 1 en still-
ning som avviker frdn de inom den Gvriga
offentliga handeln verksamma vérdepappers-
formedlarnas. Darfor foreslas det att den i
momentet angivna skyldigheten utstricks till
att vid sidan av borsférmedlare gilla ocksa
andra virdepappersférmedlare. PA motsva-
rande sitt foreslds att momentets tillimp-
ningsomréde utstrdcks till att vid sidan av
borsviardepapper gélla ocksd formedlings-
uppdrag som avser marknadsvirdepapper.
Forslaget innebidr inget hinder {or att verk-
stilla uppdrag rorande borsvirdepapper vid
annan offentlig handel, om ifragavarande
borsviardepapper samtidigt #r ett mark-
nadsvirdepapper, t.ex. vid sadan annan of-
fentlig handel som fondbérsen uppritthaller.
Forslaget overensstimmer med investering-
stjdnstdirektivet (art. 14.3 andra och tredje
strecksatsen). Det vintas oka framforallt
masskuldebrevsmarknadens offentlighet.

Aven om det enligt investeringstjanstdirek-
tivet dr mojligt ati aldgga ocksa investerare
denna i forslaget angivna skyldighet, &r det i
momentet friga om en skyldighet som en-
bart giller vardepappersformedlare. Forsla-
get dr #ndamalsenligt eftersom virdepap-
persformedlarna, till atskillnad fran investe-
rarna, bedriver tillstindspliktig verksamhet
och star under finansinspektionens tillsyn.
De uppdrag som en virdepappersférmedlare
utfér med virdepapper som &r noterade pa

en fondborslista eller vid annan offentlig
handel, foreslds bli begrinsade till uppdrag
som giller virdepappersformedling. En vir-
depappersférmedlare som tillhandahdller in-
vesteringstjanster i enlighet med 3 § i den
foreslagna lagen om virdepappersforetag,
kan av sina kunder fa ocksa andra uppdrag.
Det dr emellertid inte dndamalsenligt att pa
lagnivd bestimma var sddana uppdrag skall
utféras. Enligt investeringstjdnstdirektivet
har en medlemsstat mojlighet att nationellt
bestimma att investeringstjinster kan till-
handahéllas endast pd en reglerad marknad
(art. 14.3). Denna centraliseringsprincip gil-
ler i Europeiska unionens sydliga medlems-
stater och den ifrigavarande artikeln i direk-
tivet har varit en av de mest omstridda fra-
gorna under beredningen. Om Finland regle-
rar denna typ av forfarande, som ofta kallas
borstvang, skulle detta t.ex betyda att s.k.
dealer -verksamhet i form av investe-
ringstjénster inte kan tillhandahéllas i andra
sammanhang &n vid offentlig handel. Detta
skulle strida mot vedertagen praxis i Fin-
land, enligt vilken vdrdepappershandel inte
ovillkorligen maste ske pa fondborsens bor-
slista eller vid annan offentlig handel. Inom
virdepappersformedlingen i véart land har
ddremot redan tidigare omfattats motsvaran-
de centraliseringsprincip, som foreslds bli
iakttagen ocksa i fortsittningen. I detta sam-
manhang f6reslds ockséd vissa sprakliga jus-
teringar 1 momentet. Det stadgas siledes inte
om utférande av uppdrag som giller bor-
svirdepapper med anlitande av fondborsen
utan i stéllet om utférande av foérmedlings-
uppdrag med virdepapper som dr noterade
pa fondborsens borslista.
Virdepappersformedlares i forslaget preci-
serade skyldighet att vid offentlig handel
utféra formedlingsuppdrag rérande bérs- och
marknadsvirdepapper dr huvudregeln, fran
vilken undantag kan goras under vissa forut-
sdttningar. Dessa forutsittningar foreslas
huvudsakligen kvarstd sddana de anges 1 det
gillande momentet. I enlighet med investe-
ringstjédnstdirektivet foreslas emellertid att en
virdepapperférmedlares skyldighet att utféra
formedlingsuppdrag vid offentlig handel inte
giller kunder som inte &r finldndska eller
som inte har etablerat sig i Finland (art. 14.3
forsta strecksatsen). En forutséttning nér det
giller finldndska kunder 4r saledes fortfaran-
de att virdepappersférmedlaren med sin
kund har avtalat uttryckligen om ett annat
forfarande eller att kundens fordel av négot
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sdrskilt skdl forutsétter ett annat arrange-
mang. Fran utlindska kunder mottagna upp-
drag &r en virdepappersférmedlare diremot
inte skyldig att utfora pa fondborsens bor-
slista eller vid annan offentlig handel. En
véirdepaé)persférmedlare som i enlighet med
3 kap. 6 a § 2 mom. har verksamhet i Fin-
land utan att vara etablerad i detta land skall
utféra formedlingsuppdrag frén finléindska
eller i Finland etablerade kunder pd fond-
borsens borslista eller vid annan offentlig
handel. Forslaget motsvarar investering-
stjanstdirektivet (art. 14.4) som innebir att
en kund har ritt att 1ata sina uppdrag utforas
utanfor en reglerad marknad. Denna ratt han
kunden enligt forslaget utan den behoriga
myndighetens tillstind, dven om det med
stod av investeringstjinstdirektivet uppen-
barligen ocksd dr mojligt att fOrutsitta ett
tillstandsforfarande. Av de i investering-
stjanstdirektivet angivna grunderna for bevil-
jande av ett sdrskilt tillstand &r investerarnas
olika skyddsbehov samt yrkesmissiga och
institutionella investerares formaga att till-
varata sina egna intressen sadana omsténdig-
heter som innebdr att en kunds i fGrslaget
angivna fordel kan kriva att ett uppdrag ut-
fors i nagot annat sammanhang dn vid of-
fentlig handel. For att investeringstjdnstdi-
rektivets malsittning till denna del skall
kunna beaktas har till forslaget fogats kravet
att det foreligger "sérskilt skil", varmed av-
ses en motiverad anledning att bevaka kun-
dens intresse. Forslaget som innebdr att in-
hemska kunder i detta avseende kan behand-
las pa annat sitt dn utlindska leder inte till
diskriminering i den bemirkelse som avses i
investeringstjanstdirektivet (art. 28).

Vad giller tillimpningsomréadet foér para-
grafens 2 mom. foreslds motsvarande #nd-
ringar som i 1 mom. Det som i det gillande
momentet avser borsformedlare skall enligt
forslaget avse ocksd andra virdepappersfor-
medlare. En virdepappersférmedlare kan
emellertid ge ett uppdrag &t en annan vérde-
pappersformedlare som hor till samma kon-
cern, ifall uppdraget utférs i enlighet med
5 § 2 mom. Syftet med momentet &r fortfa-
rande att forhindra siadan kursmanipulation
som det stadgas om i 3 §. Forslaget stoder
dessutom de malsittningar som ocksé den i
3 kap. 9 § foreslagna dndringen frimjar.
Den foreslagna dndringen star inte i konflikt
med de i investeringstjdnstdirektivet angivna
procedurreglerna (art. 11.1). Procedurregler-
na skall tillimpas bade pa virdepapperstore-

tag och kreditinstitut (art. 2.1). Enligt pro-
cedurreglerna skall ett virdepappersforetag
forsoka undvika intressekonflikter och nér
sddana inte kan undvikas skall det se till att
kunderna behandlas réttvist (art. 11.1 sjitte
strecksatsen). Dessutom skall ett virdepap-
persforetag bedriva sin verksamhet pa ett
hederligt och rittvist sitt med beaktande av
kundernas bésta och marknadens integritet
(art. 11.1 forsta strecksatsen). Ett virdepap-
persforetag skall uppfylla alla krav nir det
giller hur verksamheten skall bedrivas for
att frimja kundernas intresse och markna-
dens integritet (art. 11.1 sjunde strecksat-
sen). Med anledning av procedurreglerna
foreslds inga @ndringar i 1—4 §8§.

7 §. Rapporter om vdiirdepappersaffirer. 1
denna paragraf, vars rubrik foreslas bli dnd-
rad, stadgas om skyldigheten att rapportera
om kOp och andra affiirer som avser virde-
papper. Syftet med paragrafen &r att forbitt-
ra forutsdttningarna for myndigheternas till-
syn. Med forslaget 6verensstimmande &nd-
ringar rorande standardiserade derivatinstru-
ment som hinfor sig till aktier skall gbras
ocksa i lagen om handel med standardisera-
de optioner och terminer. Forslaget Gverens-
stimmer med investeringstjidnstdirektivet
(art. 20.1 b).

En virdepappersformedlare skall enligt
paragrafens 1 mom. rapportera alla k6p och
andra afféirer som han har gjort med bors-
och marknadsvirdepapper, om han i Finland
tillhandahaller investeringstjinster fér dessa
virdepapper. En sddan annan affdr som av-
ses i lagrummet kan gilla tex. ett byte.
Rapporten skall avges oberoende av om ko-
pet eller transaktionen gors for egen eller for
en kunds rikning. Nér det dr friga om en
virdepappersférmedlare som har ett fast af-
farsstdlle i Finland inskrénker sig rapporte-
ringsskyldigheten inte enbart till finldndska
vérdepapper, utan den giller alla sidana viir-
depapper som i ndgon stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dr féremal for
handel motsvarande offentlig handel och for
vilka virdepappersformedlaren har ritt att
tillhandahalla investeringstjédnster i den sta-
ten.

I paragrafens 2 mom. foreslas att virde-
papperstormedlaren skall avge rapport enligt

mom. sd som finansinspektionen be-
stimmer antingen till vederborande fond-
bors, ndgon annan som ordnar offentlig han-
del, nigon annan sammanslutning som stér
under finansinspektionens tillsyn och av
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denna har godkints for dndamalet, till fi-
nansinspektionen eller till Finlands Bank,
om denna har faststillt de regler som avses i
3 kap 13 a §. Forslaget Overensstimmer med
investeringstjénstdirektivet (art. 20.3). Fi-
nansinspektionen kan bl.a. bestimma hur
rapporteringen skall ske i fraga om t.ex. kop
och affdrer som har gjorts av en underfor-
medlare, dd dessa redan finns med i en inom
den offenthga handeln verksam vérdepap-
persformedlares rapporter. Enligt momentet
kan i forsta hand systemet for avstimning av
virdepappersavslut fungera som mottag-
ningsystem fOr rapporterna. Rapporteringen
av avslut och andra afférer med virdepapper
kan saledes ordnas ocksd sa att uppgifterna
tas direkt ur handelssystemet. Sadana k&p
och andra affidrer behGver inte rapporteras
sdrskilt. Forslaget Gverensstimmer med in-
vesteringstjinstdirektivet (art. 20.3).

Enligt 3 mom. skall k&p och andra affirer
rapporteras oférdréjligen, dock senast foljan-
de vardag. Av rapporten skall framga atmin-
stone vilket slag av vérdepapper det ar fraga
om och vilket antal, avslutstidpunkten, kope-
summan samt den virdepappersférmedlare
som har avgett rapporten. Forslaget 6verens-
stimmer med investeringstjénstdirektivet
(art. 20.1 andra och tredje stycket).

Enligt 4 mom. skall virdepappersformed-
laren avge en rapport oberoende av om han
har gjort kipet eller ndgon annan affér med
virdepapper som &r noterade pd borslistan,
vid annan offentlig handel eller i en stat in-
om Europeiska ekonomiska samarbetsom-
rddet vid handel motsvarande offentlig han-
del eller utanfér sddana handelsformer. For-
slaget Overensstimmer med investering-
stjanstdirektivet (art. 20.1 a).

Enligt paragrafens 5 mom. skall en rapport
om kop och andra affirer med virdepapper
som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
avges som en sammanstéillning av de upp-
gifter som nidmns i 3 mom. Forslaget Gver-
ensstimmer med investeringstjinstdirektivet
(art. 20.1 fjdrde stycket). Avsikten med for-
slaget #dr att sékerstdlla att marknaden for
penningmarknadsinstrument,  obligationer
och andra likvérdiga skuldf6érbindelser kan
fungera storningsfritt. Finansinspektionen
bestimmer hur sammanstéllningen skall of-
fentliggbras. Om sammanstillningsmetoden
skall foreskrivas i fondborsens regler eller i
reglerna for nidgon annan form av offentlig
handel. Eftersom penningmarknadsskuldeb-
rev enligt investeringstjanstdirektivet inte

anses som vdrdepapper (art. 1.4 och 1.5),
kommer avgorandet av frdgan om TIapporte-
ringsskyldigheten skall utstrickas till sidana
kép och andra transaktioner som har gjorts
med penningmarknadsskuldebrev att hin-
skjutas till fondborsens regler eller till reg-
lerna for annan offentlig handel.

Enligt paragrafens 6 mom. kan finansin-
spektionen medge undantag fran den rappor-
teringsskyldighet som avses i paragrafen, om
ett vardepapper dr foremdl for handel mot-
svarande offentlig handel i en annan stat
som hor till Europeiska samarbetsomradet
och om en vederborlig rapport om kdpen
och de ovriga affdrerna har avgivits i den
andra staten. Forslaget 6verensstimmer med
investeringstjinstdirektivet (art. 20.2).

8 §. I paragrafen stadgas om en vardepap-
persformedlares skyldigheter att offentlig-
gbra egna och inom samma intressegemen-
skap gjorda virdepapperskdp och andra affi-
rer, da dessa skyldigheter inte baserar sig pa
investeringstjénstdirektivet. De féreslagna
skyldigheterna &verensstimmer huvudsakli-
gen med gillande lag. Enligt paragrafens 1
mom. skall en virdepappersformedlare an-
tingen sirskilt rapportera siddana kop och
andra affirer dir den ena parten dr virde-
pappersformedlaren eller ndgon som hér till
samma intressegemenskap som denne, eller
alternativt specificera sddana sverlatelser i
enlighet med vad som i 7 § sigs om kop
och andra afférer som skall rapporteras.

Den i paragrafen stadgade rapporterings-
skyldigheten ~rorande vérdepappersaffarer
foreslas bli utvidgat sd att den galler samt-
liga virdepappersférmedlare, medan rappor-
teringsskyldigheten for nédrvarande giller
endast borst6rmedlare. Rapporteringsskyl-
digheten foreslas dessutom bli utvidgad till
att gilla affirer med alla aktier som &r fore-
mal for offentlig handel samt med instru-
ment som enligt lagen om aktiebolag beriitti-
gar till sidana vérdepapper, medan rapporte-
ringsskyldigheten for ndrvarande giller bor-
saktier och till sddana berittigande borsvir-
depapper. Vidare foreslés rapporteringsskyl-
digheten bli utvidgad till att gilla afférer
som sddana sammanslutningar gor for sin
egen rdkning, vilka #r #dgarkontrollerade av
vérdepappersformedlaren. Eftersom ett fore-
tag som hor till samma koncern som en vér-
depappersformedlare inte nddvindigtvis &r
en av denne dgarkontrollerad sammanslut-
ning, foreslas att bdda namns skilt for sig.

Vidare foreslas att rapporteringsskyldighe-
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ten 1 enlighet med gillande 7 § 2 mom.
skall utstrdackas till avtal som en vérdepap-
persformedlare har ingétt for sin egen rik-
ning, for en av honom &garkontrollerad sam-
manslutnings eller ett till samma koncern
horande foretags rikning eller for dettas
pensionsstiftelses eller pensionskassas rik-
ning. Ett sddant avtal skall rapporteras eller
specificeras om avtalsvillkoren begrinsar
avyttringen av virdepapper som avses i 7 §
eller utovandet av rostratt som baserar sig pa
dem. Avtalen skall rapporteras i den omfatt-
ning som finansinspektionen foreskriver.

Rapporterna skall upprittas pé det sitt som
finansinspektionen foreskriver. Finansinspek-
tionen kan enligt paragrafens 2 mom. med-
dela foreskrifter t.ex. om rapporteringsfor-
farandet och -tidpunkterna samt om vilka
myndigheter rapporterna skall riktas till.

Enligt forslaget till 3 mom. kan det for en
vardepappersformedlare ordnas méjlighet att
skota rapporteringen sé att uppgifter om vér-
depapper som har anslutits till vérdeandels-
systemet fas direkt ur vérdeandelssystemet.
Eftersom systemet #r frivilligt och grundar
sig pd vad virdepappersformedlaren avtalar
med parterna i virdeandelssystemet, dr det
motiverat att finansinspektionen har ritt att
meddela ndrmare foreskrifter om forfarandet.

Enligt paragrafens 4 mom. skall fond-
borsen eller nagon annan arrangdr av offent-
lig handel pé det sitt som finansinspektionen
bestimmer offentliggéra de uppgifter som
har rapporterats med stod av denna paragraf.
Avsikten dr att det skall vara enkelt for den
som si onskar att ta del av dessa uppgifter.
Offentliggérandet kan ske i den omfattnin
som finansinspektionen bestimmer, t.ex. sa
att affidrer av detta slag utmirks pa ett visst
sétt i handelssystemet.

9 §. Mdklarnas verksamhet. 1 paragrafen
stadgas liksom i géllande 1 mom. att 4 kap.
1—6 §§ i tillimpliga delar giller ocksa
miklare och vissa anstillda hos en virde-
pappersformedlare. Det &r inte motiverat att
tillimpa kapitlets 7 och 8 §§ pa dessa perso-
ner, eftersom for dem hirvidlag giller de
forpliktelser som foreslds i 5 kap. Paragra-
fens 2 mom. féreslas bli upphivt.

10 §. Begrdnsningar i handeln. Paragrafen
foreslas bli upphédvd och de i den angivna
forpliktelserna foreslas i dndrad utformning
bli 6verforda till 5 kap.

5 kap. Stadganden om insynsstilllning

2 §. Anmalningsskyldighet. Den i paragra-
fen stadgade handelsbegransningen foreslas
bli upphdvd och paragrafens rubrik #ndrad. I
paragrafen tas in en upprikning av de perso-
ner, sammanslutningar och stiftelser vilkas
innehav av aktier som &r foremal for offent-
lig handel och av virdepapper som enligt
lagen om aktiebolag berittigar till aktier &dr
offentliga och vilka &r skyldiga att limna
uppgifter om sina intressegemenskaper samt
uppgifter om kop och andra affirer rérande
virdepapper.

De personer som enligt forslaget till 1
mom. 1 punkten skall rdknas upp motsvarar
de personer for vilka handelsbegrinsningar
giller enligt den nuvarande lagen. Enligt
forslaget till 1 mom. 2 punkten utstriicks
anmilningsskyldigheten till méklare och
andra som #r anstillda hos vérdepappersfor-
medlare och som i sitt arbete kan fa tillgdng
till icke-offentliga uppgifter. Enligt 1 mom.
3 punkten skall anmélningsskyldigheten om-
fatta andra fortroendevalda och anstillda hos
en fondbdrs, en vérdepappersformedlare el-
ler en sammanslutning som ordnar annan of-
fentlig handel med detta slags virdepapper
#n sddana som avses i 1 och 2 punkten. En-
ligt 1 mom. 4 punkten fGreslds anmilnings-
skyldigheten bli utstrickt till sammanslut-
ningar och stiftelser som #r dgarkontrollera-
de av ovan nidmnda personer och deras fa-
miljemedlemmar.

Forslaget avviker fran den gillande lagen
pa det sittet att hos en sddan sammanslut-
ning av virdepappersformedlare som bedri-
ver offentlig handel med virdepapper an-
stilldas och fortroendevaldas innehav och
forandringar i dessa foreslds vara offentliga.
Vidare foreslds av sadana anmilningsskyldi-
ga personer dgarkontrollerade sammanslut-
ningars och stiftelsers virdepappersinnehav
och foridndringar i dem vara offentliga.

I paragrafens 2 mom. foreslas en hinvis-
ning till lagen om finansinspektionen och
dess stadganden om handelsbegriansningar
och offentlighet rérande de vid finansinspek-
tionen anstilldas aktieinnehav.

3 §. Uppgifter som skall ldmnas. 1 para-
grafen foreslas stadganden om skyldigheten
att limna uppgifter om kop och andra affi-
rer som giller sadana personers virdepap-
persinnehav vilka dr anstillda eller fortroen-
devalda hos ett bolag som har emitterat akti-
er som dr foremal for offentlig handel eller
saddana virdepapper som enligt lagen om
aktiebolag berittigar till aktier.
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Enligt foreslagna 1 mom. 1 och 2 punkten
skall den som #r medlem eller suppleant i
styrelsen eller forvaltningsradet, verkstillan-
de direktor eller dennes stéllforetréidare, re-
visor eller revisorssuppleant eller anstilld
hos den revisionssammanslutning som har
huvudansvaret for bolagets revision, nér han
tilltridder uppdraget underritta bolaget om
vem han dr féormyndare for samt om sidana
sammanslutningar som stir under hans dgar-
kontroll pa det sétt som avses i 2 § 1 mom.
4 punkten.

Enligt foreslagna 1 mom. 3 punkten skall
de personer som avses i 2 § 1 mom. uppge
ockséd de sammanslutningar och stiftelser dir
de har sddant avsevirt inflytande som avses
i 2 mom. Eftersom kretsen av sammanslut-
ningar som kan utdva 1nﬂytande dr synnerli-
gen omfattande foreslds finansinspektionen
enligt 6 § fa rétt att bestimma att vissa sam-
manslutningar och fortroendeuppdrag inte
behover uppges. En foreskrift av detta slag
kan gilla t.ex. sidana revisionsuppdrag som
den som é&r revisor hos en emittent har i
andra bolag eller sammanslutningar som inte
har for avsikt att bedriva virdepappershan-
del, t.ex. bostadsaktiebolag och olika typer
av foreningar. Vid en senare utvirdering av
den foreslagna anmélningsskyldigheten &r
det motiverat att beakta de definitioner av
begreppet "betydande inflytande" som finns
t.ex. 1 bokforings- och konkurrenslagstift-
ningen.

Enligt foreslagna 1 mom. 4 punkten skall
den som é&r fortroendevald eller anstilld i ett
bolag underritta bolaget om sddana aktier
och enligt lagen om aktiebolag till aktier
berittigande virdepapper som han tillsam-
mans med sina myndlingar med samman-
slutningar och stiftelser som star under deras
inflytande &ger i bolaget och i bolag som
hor till samma koncern som detta. 1 fore-
slagna 1 mom. 5 och 6 punkten stadgas att
en sddan person som avses ovan i 2 § 1
mom. 1 punkten skall underritta bolaget om
sddana kop och andra affirer som, medan
han innehaft uppdraget, har gjorts med vir-
depapper som avses i 4 punkten samt om
andra fordndringar som skett i de uppgifter
som avses i 1-5 punkten. Enligt 10 kap. 1 §
3 mom. som f&reslds bli fogat till lagen
skall ocksa sadana derivatinstrument uppges
som hidnfor sig till aktierna.

Den i paragrafen stadgade anmélningsskyl-
digheten foreslds bli utvidgad for det forsta
pa sa sitt att offentligheten skall utstrickas

béde till sddana virdepapper som innehas av
de i 2 § 1 mom. 1 punkten angivna perso-
nerna sjélva och till virdepapper som &gs av
sammanslutningar som dr dgarkontrollerade
av dem. For det andra foreslas att anmil-
ningsskyldigheten utSver aktier skall gilla
ocksa virdepapper som enligt lagen om ak-
tiebolag berdttigar till vérdepapper samt
standardiserade derivatinstrument. Anmil-
ningsskyldigheten foreslas for det tredje bli
sd utvidgad att som en sidan dgarkontrolle-
rad sammanslutning som avses 1 2 § 1 mom.
4 punkten riknas ocksd en sammanslutning
dir den ifrdgavarande personen har be-
stimmanderitten tillsammans med andra
anmilningsskyldiga personer. Om skyldig-
heten stadgas till denna del f6r nidrvarande i
olika lagrum, vilket innebir att tex. da en
sammanslutning har sttt under dgarkontroll
av en miklare, dennes make och av en med-
lem av styrelsen for ett borsbolag, har nagon
anmélningsskyldighet inte uppkommit. I den
foreslagna paragrafens 2 mom. definieras
begreppet betydande inflytande. Forslaget
motsvarar gillande lag.

4 §. I den foreslagna paragrafens 1 mom.
foreslds 1 Overensstimmelse med 3 § bli
stadgat om den anmélningsskyldighet som
giller for fortroendevalda och anstillda hos
fondborsen och hos virdepappersférmedlare
som ordnar annan offentlig handel samt hos
en sammanslutning av virdepappersférmed-
lare. Dessa personer skall uppge alla innehav
av aktier och till sidana enligt lagen om ak-
tiebolag berdttigande vérdepapper, om akti-
erna ir foremal for offentlig handel.

I den foreslagna paragrafens 2 mom. stad-
gas om den anmélningsskyldighet som giller
fortroendevalda och anstéllda. Dessa perso-
ner skall gora anmélan om alla aktier och
till sédana berittigande vidrdepapper, om
aktierna #r foremal for offentlig handel, obe-
roende av om vardepappersformedlaren ar
verksam inom den ifrdgavarande offentliga
handeln. Anmélningarna skall enligt forsla-
get, med avvikelse fran den giéllande lagen,
goras till den vérdepappersférmedlare i vars
anstillning den anmilningsskyldige ér.

4 a §. Vdrdepapper som anslutits till vdr-
deandelssystemet. 1 denna nya paragraf fore-
slas stadganden om sédana situationer dir de
aktier som anmélningsskyldigheten giller
har anslutits till virdeandelssystemet. Motta-
garen av anmilningarna kan med aktiecen-
tralregistret avtala om forfarandet genom
vilket uppgifterna om vérdepappersinneha-
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ven och #ndringar i dessa uppgifter fas di-
rekt ur virdeandelssystemet. Hiarvid behéver
i lagen forutsatta anmélningar om innehaven
och #ndringar i dem inte goras till bolaget.
Den anmilningsskyldige skall i s& fall an-
mila endast uppgifter om eventuella intres-
segemenskaper samt om é#ndringar i dessa
uppgifter. Uppgifter om virdepappersinne-
hav och om foréndringar i innehaven kan
himtas direkt ur vérdeandelssystemet.

Eftersom forfarandet dr frivilligt och base-
rar sig pa ett avtal mellan bolaget och aktie-
centralregistret, #r det med tanke pa tillsy-
nen motiverat att finansinspektionen godkén-
ner forfarandet och det ingangna avtalet.
Enligt foreslagna 6 § kan finansinspektionen
meddela ndrmare foreskrifter om forfarandet.
Foreskrifterna kan gilla t.ex. det tekniska
genomforandet, anmalningssystemets tillfor-
fitlighet eller avtalets innehall. Dessutom
kan finansinspektionen bl.a. bestimma att de
som dr anmaélningsskyldiga inte far forval-
tarregistrera sina aktieinnehav.

5 §. Register over dgande med insynsstdll-
ning. I den foreslagna paragrafen stadgas om
register over insiderinnehav. Forslaget mot-
svarar huvudsakligen den gillande lagen.
Mottagare av anmilningar dr enligt paragra-
fens 1 mom. den anmélningsskyldiges ar-
betsgivare eller den sammanslutning vars
fortroendevalde han ir. Som mottagare av
anmilningar och registerférare verkar sale-
des virdepapperens emittenter, fondborserna,
viardepappersformedlarnas sammanslutningar
och virdepappersformedlarna. Finansinspek-
tionen har enligt 6 § ritt att meddela nédrma-
re foreskrifter om hur anmilningarna skall
avfattas, offentliggoras och registerforas.
Foreskrifterna kan gélla t.ex. den tid som
anmilningarna skall omfatta, framliggandet
av offentliga uppgifter samt den tid under
vilken uppgifterna skall forvaras.

Om anmilningarna gors pa det sitt som
avses i 4 a §, dvs. sd att uppgifterna fas ur
virdeandelssystemet, kan registret enligt den
foreslagna paragrafens 2 mom. helt eller
delvis byggas upp utgéende fran dessa upp-
gifter. For att registret skall vara tillforlitligt
och lattillgéingligt for allménheten har fi-
nansinspektionen enligt 6 § ritt att meddela
foreskrifter om registerforingen i sadana si-
tuationer. Finansinspektionens foreskrifter
kan gilla bl.a. sammanstéllning av uppgif-
terna 1 automatiskt och manuellt forda regis-
ter samt frigan om hur informationen skall
héllas tillgidnglig for allmédnheten.

Enligt paragrafens 3 mom. skall var och
en ha ritt att obehindrat ta del av registren
och att mot kostnadsersittning fa registerut-
drag och kopior.

6 §. Ndmmare foreskrifter. 1 denna nya
paragraf foreslds de omstindigheter bli sam-
manstéllda som finansinspektionen har ritt
att meddela nidrmare foreskrifter om, dvs.
hur anmilningarna skall goras, deras offent-
lighet samt om registerféringen. Finansin-
spektionen kan séledes bestimma t.ex. den
tid under vilken foréndringar i dgandet skall
vara offentliga samt hur linge de anmélda
uppgifterna skall forvaras. Finansinspektio-
nen kan meddela foreskrifter ocksa 1 situa-
tioner dédr en registerforare vill utnyttja de
mdjligheter som 4 a § och 5 § 2 mom. ger
att ordna anmilningsférfarandet och register-
foringen helt eller delvis pd grundval av
uppgifter som fas ur virdeandelssystemet.

7 kap.  Tillsyn éver virdepappersmarkna-
den

1 §. Tillsynsmyndighet. 1 paragrafens 1, 2,
4 och 5 mom. foreslas dndringar som beak-
tar overforingen av bankinspektionens upp-
gifter till finansinspektionen samt upphivan-
de av 4 kap. 10 § och &ndring av 5 kap. 2, 3
och 4 §§. I paragrafens nya 6 mom. foreslas
ett stadgande enligt vilket finansinspektionen
inte utovar tillsyn 6ver den vardepappers-
handel som Finlands Bank bedriver for att
skota sina penningpolitiska uppgifter. For-
slaget ansluter sig till 3 kap. 13 a § 2 mom.
enligt vilket den virdepappershandel som
Finlands Bank bedriver for att skéta sina
penningpolitiska uppgifter inte #dr offentlig
handel med virdepapper.

2 §. Reglering av marknadsféring och av-
talsvillkor. Till paragrafen foreslas bli fogat
ett nytt 4 mom. enligt vilket det genom det i
paragrafen stadgade forfarandet dr mojligt
att forbjuda anvéndning av en registrerad
firma i strid med 3 kap. 2 a §.

3 §. Tystnadsplikt. 1 paragrafens foreslag-
na 2 mom. beaktas det att bankinspektionens
uppgifter dverfors till finansinspektionen.

8 kap.  Straffstadganden

2 §. Virdepappersmarknadsbrott, 1 para-
grafen foreslas dndringar i vilka beaktas
overforingen av bankinspektionens uppgifter
till finansinspektionen samt de #ndringar
som foreslas 1 4 och 4 kap.
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3 8. Vardepqppersmarknaa'sforseelse I
paragrafen foreslas éndringar i vilka de &nd-
ringar beaktas som foreslas i 5 kap.

10 kap. Sirskilda stadganden

1 §. Standardiserade optioner och terminer.
Till paragrafen foreslas bli fogat ett nytt 3
mom. enligt vilket den anmélningsskyldighet
som avses i 4 kap. 7 §, 5 kap. 3, 4 och 4 a
§§ och den reglsterfonngsskyldlghet som
avses i 5 kap. 5 § giller ocks sidana optio-
ner och terminer som har standardiserats i
ett optionsforetag och vars underliggande
tillgdngar &r aktier eller virdepapper som
berittigar till aktier.

Anmdlningsskyldigheten utvidgas saledes,
vilket dr motiverat eftersom det med deriva-
tinstrument dr mojligt att uppna motsvarande
ekonomiska resultat som genom transaktio-
ner med de virdepapper som utgdr dessas
underliggande till angar

338. Andnngsso%ande Enligt 1 mom. skall
de i 3 kap. forslagna éndringar beaktas en-
ligt vilka faststidllandet av regler for annan
offentlig virdepappershandel foreslds bli
overfort till finansministeriet och Finlands
Bank. I paragrafens 2, 4 och 5 mom. fore-
slds #dndringar i vilka beaktas den omstén-
digheten att bankinspektionens uppgifter har
overforts till finansinspektionen.

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

1 kap. Allmiinna stadganden

4 §. Marknadsparterna. De i paragrafen

ingéende definitionerna féreslés bli dndrade i
Overensstimmelse med de &ndringar som
gbrs i virdepappersmarknadslagen i sam-
band med att investeringstjinstdirektivet
satts i kraft. Definitionen av begreppet for-
medlare i paragrafens 1 mom. foreslas bli sa
dndrat att den omfattar samtliga de virde-
pappersformedlare som avses 1 1 kap. 4 §
virdepappersmarknadslagen. Den i 2 mom.
ingdende definitionen av begreppet mark-
nadsgarant foreslas bli dndrad p& motsvaran-
de sdtt. Virdepappersformedlare enligt vér-
depappersmarknadslagen dr vérdepappersfor-
etag, utldndska vérdepappersforetag, kredit-
institut samt utldandska kreditinstitut och fi-
nansiella institut.

2 kap.  Optionsforetaget och marknad-

sparterna

8 §. Optionsforetagets styrelse. Till para-
grafen foreslas bli fogat ett nytt 3 mom. en-
ligt vilket optionsfretagets styreise pad de
villkor som finansinspektionen bestdmmer
far bevilja ndgon annan som 4r verksam in-
om foretaget ritt att idka handel for egen
rikning med standardiserade optioner och
terminer vilkas underliggande tillgangar &r
ravaror eller andra nyttigheter och att limna
dem till clearing. Syftet med forslaget &r att
frimja utvecklingen av marknaden for sada-
na standardiserade derivatinstrument vilkas
underliggande tillgéngar &r ravaror och nyt-
tigheter. Eftersom den finlédndska marknaden
for dessa typer av produkter dr liten och out-
vecklad, dr det dndamélsenligt att ge op-
tlonsforetagen forutséttningar att utveckla
den genom att skapa derlvatmstrument vil-
kas underliggande t111gangar r ravaror eller
andra nyttigheter. P4 grund av marknadens
ringa omféng och de fataliga aktdrerna &r
det inte dndamalsenligt att forutsitta nagot
sadant kommissionsforhallande som #r van-
ligt pA marknaden for virdepapper och deri-
vatinstrument. T.ex. producenterna och upp-
koparna pa elmarknaden, sammanlagt unge-
far 150 till antalet, kan direkt handla med
derivatkontrakt som avser elleveranser. Det
foreslagna stadgandet om andra som &r verk-
samma inom optionsféretaget motsvarar det
i3 kap. 6 § 1 mom. 4 punkten virde-
pappersmarknadslagen anvianda uttrycket

ovrlga rittigheter att vara verksam pa fond-
borsen”.

Eftersom andra som #r verksamma inom
ett optionsforetag i praktiken kan bilda en
synnerligen heterogen grupp, dr det énda-
malsenligt att innan marknaden stabiliseras
ge finansinspektionen ritt att stilla vissa
krav pa denna grupp. Forutsdttningarna for
att stilla sddana krav har nyligen utretts i
EG:s kommission, som har ansett det vara
mdjligt att utv1dga tillimpningsomréadet for
investeringstjanstdirektivet sa att en auktori-
sation f6r tillhandahallande av investe-
ringstjinster kan omfatta ocks& derivatinstru-
ment vilkas underliggande tillgangar 4r rava-
ror och nyttigheter. Fér nérvarande giller
investeringstjanstdirektivet inte foretag som
yrkesmissigt tillhandahéller investe-
ringstjinster med sadana derivatinstrument.
Forslaget forbereder en dndring av investe-
ringstjinstdirektivet. Finansinspektionen kan
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t.ex. bestimma att det i optionsforetagets
reglemente skall forutséttas att andra som &r
verksamma inom optionsforetaget i tillim-
pliga delar skall uppfylla de krav som enligt
2 kap. 10 § och 2 mom. stiills pa formedlare
och marknadsgaranter. Detta kan vara néd-
viindigt for att parter som dr verksamma pa
en derivatmarknad dér de underliggande till-
gingarna dr rdvaror och andra nyttigheter
skall jimstillas med sidana parter som stir
under finansinspektionens tillsyn.

10 §. Formedlare och mar]Znadsgaranter.
Paragrafen och dess rubrik foreslas bli énd-
rade i Overensstimmelse med de #ndringar
som foreslds i 3 kap. 6 a § vérdepappers-
marknadslagen.

11 §. Formedlares och marknadsgaranters
oavhiingighet. Paragrafen och dess rubrik
foreslas bli dndrade i1 dverensstimmelse med
de dndringar som foreslds i 3 kap. 9 § vir-
depappersmarknadslagen.

3 kap. Optionsforetagets verksamhet

2 §. Underliggande egendom och index.
Enligt paragrafens nya 4 mom. far en option
eller termin vars underliggande tillgngar &r
rivaror eller andra nyttigheter upptas till
kursfaststillelse och handel, om handeln
med dessa instrument é&r tillrédckligt omfat-
tande for att mojliggora en tillforlitlig kur-
sutveckling. I optionsfretagets reglemente
skall det entydigt definieras hur priset pa de
underliggande tillgangarna faststills. De for-
eslagna kraven motsvarar de krav som stills
pé andra derivatinstrument och deras under-
liggande tillgangar.

3'§. Avbrytande av handeln. Paragrafens 1
mom. foreslds bli sd preciserat att handeln
med sddana standardiserade derivatinstru-
ment vilkas underliggande tillgangar 4r rava-
ror och nyttigheter inte skall avbrytas i sada-
na fall da handeln med nigot annat deriva-
tinstrument maste avbrytas. Forslaget beror
pa att handeln med révaror och nyttigheter i
Finland inte har organiserats i form av en
marknad.

5 §. Clearing av optionskdp. Paragrafens 1
mom. foreslds bli sd preciserat att ocksd
andra som inom ett optionsforetag handlar
med standardiserade derivatinstrument vilkas
underliggande tillgingar &r ravaror eller nyt-
tigheter kan 1dmna instrumenten till clearing
inom optionsforetaget.

360084R

6 §. Sdkerheter. Paragrafen foreslds bli sa
dndrad att sékerhet kan avkridvas ockséd and-
ra som ir verksamma inom optionsforetaget,
utlindska optionsforetag samt férmedlare,
kunder som foretrids av formedlare och
marknadsgaranter.

7 §. Tdckning av optionsutfdrdarens pres-
tationsskyldighet. Paragrafen foreslds bli s
dndrad att det i optionsforetagets reglemente
kan bestimmas att den som utfdrdar en ko-
poption for en aktie eller nagot annat virde-
papper skall ticka sin prestationsskyldighet
pé grund av optionen genom pantsittning av
de aktier eller andra virdepapper som &r
optionens underliggande tillgangar eller med
en option eller termin som beréttigar till ak-
tierna eller virdepapperen. Forslaget innebdr
att man i lagen avstar fran att krdva att akti-
er pantsitts eller att till aktier berittigande
derivatinstrument stélls som sérskild siker-
het. Skyldigheten att stilla sérskild sdkerhet
har visat sig vara ett internationellt sett sill-
synt forfarande, som i ontdan fGrsdmrar
mdjligheterna att i vart land halla kvar han-
deln med derivatinstrument som hinfér sig
till finldndska borsbolags aktier. Den skyl-
dighet att stilla sikerhet for standardiserade
derivatinstrument som stadgas i 6 § har i
praktiken visat sig vara tillriicklig for att
tdcka ocksa riskerna i samband med leverans
av derivatinstruments underliggande tillgang-
ar da dessa utgors av aktier. I detta samman-
hang foéreslds ocksd att finansinspektionen
inte ldngre skall ha ritt att meddela sérskilda
foreskrifter om pantsittning av aktier eller
om anvindning av till aktier berittigande
derivatinstrument som sérskild sidkerhet. Fi-
nansinspektionen har enligt 10 § motsvaran-
de ritt att bestimma om eventuell tilldggssa-
kerheter.

9 §. Options- och terminskonton. Paragra-
fens foreslas bli sd dndrad ocksa andra som
dr verksamma inom ett optionsforetag skall
hélla ett options- och terminskonto i foreta-
get.

4 kap.  Tillsyn Gver options- och termins-
marknaden

1 §. Tillsyn. Paragrafen f6reslds bli sa
dndrad att finansinspektionen skall Gvervaka
ocksa lagligheten i andra inom optionsfére-
taget verksamma personers verksamhet pa
derivatmarknaden. I detta sammanhang fére-
slds ocksd att overforingen av bankinspek-
tionens uppgifter till finansinspektionen be-
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aktas.

2. Nirmare stadganden och
bestimmelser

Statsradet gav den 17 juni 1993 ett prin-
cipbeslut om férnyande av centralforvalt-
ningen och regionfGrvaltningen. Beslutet
innehéller bl.a. allminna principer om myn-
digheternas normgivning. Enligt dem skall
normstyrningen fran ligre myndigheter foras
upp till ministerienivdn. Ministerierna skall
for sin del fatta normbeslut som preciserar
lagar och f6rordningar, da det inte 4r friga
om drenden som pa grund av sin sambhille-
liga eller ekonomiska betydelse ankommer
pa statsradets allminna sammantride.

Det ir typiskt for lagstiftningen om finans-
ieringsmarknaden att tillsynsmyndigheten
ges ratt att utfirda bindande och preciseran-
de bestimmelser om tillsynsobjektens lag-
stadgande forpliktelser. T.ex. 1 kreditinsti-
tutslagen ingar flera stadganden som giller
finansinspektionens bemyndigande att utfér-
da bestdmmelser. En omsténdighet som talar
for att tillsynsmyndigheten skall ges majlig-
het att utfarda ndrmare bestimmelser om de
krav som lagen stiller dr att myndigheten
har ritt att av tillsynsobjekten direkt fa in-
formation om den ifrigavarande verksam-
heten. Ocksd enligt forslaget bemyndigas
finansinspektionen att utfiirda bestimmelser.

Med tanke pa enhetligheten i lagstiftningen
om virdepappersmarknaden samt tryggheten
i hanteringen av kundmedel har det ansetts
nodvindigt att avvika frén de allminna &t-
gardsbestimmelserna i statsradets principbe-
slut. Finansinspektionens bestimmelser skall
gtféirdas i samband med lagens ikrafttridan-

e.

Eftersom Finlands Bank har befogenhet att
utfirda foreskrifter endast i de fall som an-
ges 1 lagen och eftersom marknaden for vér-
depapper i fraimmande kapital, med avseen-
de pa penningpolitiken och skétseln av stats-
skulden, har blivit en synnerligen viktig del
av virdepappersmarknaden, dr det nodvin-
digt att i lagen ta in ett uttryckligt bemyndi-
gande for Finlands Bank att reglera denna
marknad. Finlands Bank kan genom de reg-
ler som den faststiller for skuldebrevsmar-
knaden péverka den for hanteringen av sam-
hillsekonomins Overgripande likviditet cen-
trala virdepappersmarknadens funktioner.
Det dr viktigt att skuldebrevsmarknadens
funktion kan sikerstillas, eftersom storning-
ar pd den ldtt &terverkar pa valutakurserna
och den allminna réntenivin. De befogen-
heter som Finlands Bank och finansminis-
teriet har nér det géller faststillande av reg-
lerna for annan offentlig handel med vérde-
papper kan pa ett naturligt sitt indelas i en-
lighet med dessa myndigheters olikartade
uppgifter och intresseomraden.

3. Ikrafttridande

Avsikten dr att de forslagna lagarna skall
trida i kraft s snart som mojligt, dvs. vid
den tidpunkt di marknadsriskdirektivet och
investeringstjanstdirektivet skall ha sittas i
kraft i Finlands nationella lagstiftning.
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Lag

om vardepappersforetag

1 kap.
Allménna stadganden

1§
Tillimpningsomrdde

Denna lag giller sddant yrkesmaéssigt till-
handahdllande av investeringstjéinster som
bedrivs som egentlig niringsverksambhet.

Som tillhandahallande av  investe-
ringstjinster anses inte att tillhandahéalla
tjanster uteslutande till bokfdringsskyldiga
inom samma koncern.

1 personalfondslagen (814/89) stadgas om
foretag som tillhandahéller investeringstjins-
ter vilka uteslutande bestdr av forvaltning av
program som syftar till deldgarskap i fore-
taget for de anstillda. I lagen om placerings-
fonder (480/87) stadgas om verksamhet dar
allminheten erbjuds att delta i gemensamma
placeringar i virdepapper. I lagen om for-
sidkringsbolag (1062/79) stadgas om forsak-
ringsbolags ritt att tillnandahalla investe-
ringstjénster.

Denna lag giller inte statskontoret och inte
heller Finlands Bank.

28
Investeringsobjekt

Foremal for investeringstjinster (investe-
ringsobjekt) kan vara virdepapper (vdrde-
papper) som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. vir-
depappersmarknadslagen (495/89) samt si-
dana standardiserade optioner och terminer
som avses i 1 kap. 2 § lagen om handel i
standardiserade optioner och terminer
(772/88) eller andra derivatinstrument, vilkas
underliggande tillgdngar dr virdepapper, va-
luta, rinta, derivatkontrakt eller index som
beskriver prisutvecklingen for de underlig-
gande tillgangarna (derivatinstrument).

3§
Investeringstjdnster

Med investeringstjénster avses att

1) investeringsobjekt kdps, siljs, byts och
tecknas for nagon annans rikning i eget
namn samt att uppdrag som avser investe-
ringsobjekt formedlas eller verkstills (fond-
kommissionsrorelse),

2) bindande kop- och siljanbud pé inve-
steringsobjekt ges och offentliggérs kontinu-
erligt eller pd begiran, enligt avtal med en
fondbdrs som avses i virdepappersmar-
knadslagen eller ndgon annan offentlig
marknadsplats, ett optionsforetag som avses
i lagen om handel med standardiserade op-
tioner och terminer, Finlands Bank eller med
en virdepappersemittent samt att handel be-
drivs pa grundval av sddana anbud for egen
rakning pa en fondbors, genom ett options-
foretag eller vid annan offentlig handel en-
ligt virdepappersmarknadslagen (mark-
nadsgarantrorelse),

3) bindande kop- och siljanbud ges péd
investeringsobjekt och att bindande eller
riktgivande anbud offentliggbrs, marknads-
fors eller pad ndgot annat sitt framfors till
investerarnas kédnnedom samt att handel for
egen rikning bedrivs p4 grundval av sidana
anbud (vdrdepappersformedlarrirelse),

4) teckningsforbindelser ges i samband
med emission av virdepapper eller upprit-
tande av derivatkontrakt samt att investe-
ringsobjekt marknadsfors till tecknare (emis-
sionsarrangemang), och att

5) investeringsobjekt forvaltas enligt sada-
na med enskilda kunder ingangna avtal som
innebir att kommissionédren ges beslutande-
ritt (formogenhetsforvalining).

Sasom fondkommissionsrorelse enligt
1 mom. anses emellertid inte sddan foérmed-
ling av uppdrag dir den som har mottagit
uppdraget och formedlat det till ett virde-
pappersforetag eller kreditinstitut yppar sin
kunds identitet i samband med férmedlingen
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ay uppdraget, bedriver sin verksamhet helt
pa virdepappersforetagets eller kreditinsti-
tutets ansvar och inte har kundens vérdepap-
per, tillgdngar eller 6vriga egendom i sin
besittning, forutsatt att de allmént tillimpliga
procedurregler iakttas som finansinspektio-
nen faststiller med stéd av 8 §.

4§
Tillhandahdllande av investeringstjinster

Investeringstjinster far tillhandahallas en-
dast av auktoriserade

1) finlindska aktiebolag (vérdepappersfor-
etag) och av

2) finldindska kreditinstitut, i enlighet med
kreditinstitutslagen (1607/93).

Om utléindska virdepappersforetags ritt att
tillhandahélla investeringstjénster stadgas
sdrskilt. Om utldndska kreditinstituts och
finansiella instituts rdtt att tillhandahalla in-
vesteringstjinster stadgas i lagen om utlind-
ska kreditinstituts och finansiella instituts
verksamhet i Finland (1608/93).

58
Definitioner

Med kreditinstitut avses sammanslutningar
enligt 2 § 1 mom. kreditinstitutslagen.

Med finansiella institut avses sammanslut-
ningar enligt 3 § kreditinstitutslagen.

Med holdingsammanslutningar avses fi-
nansiella institut vars dotterforetag huvud-
sakligen dr virdepappersforetag eller andra
finansiella institut och av vars dotterforetag
atminstone ett dr ett virdepappersforetag.

Med koncern, moderforetag och dotterfor-
etag avses i denna lag koncern, moderfore-
tag och dotterforetag enligt bokforingslagen
(655/73).

6§
Konsolideringsgrupp

Till ett virdepappersforetags konsolide-
ringsgrupp rdknas virdepappersforetaget,
dess holdingsammanslutning samt sidana
vardepappersforetag och ovriga finansiella
institut, som &r dotterforetag till vérdepap-
persforetaget eller dess holdingsammanslut-
ning.

Till en konsolideringsgrupp réknas dess-

utom virdepappersforetaget och 6vriga fi-
nansiella institut som har gemensam forvalt-
ning med virdepappersforetaget eller dess
holdingsammanslutning eller dessas dotter-
foretag, eller gemensam ledning med virde-
pappersforetaget eller holdingsammanslut-
ningen eller dessas dotterforetag.

Om stadgandena om koncern eller konsoli-
deringsgrupp inte kan tillimpas eller om det
inte ar dndamalsenligt att tillimpa dem pé
grund av koncernens eller konsoliderings-
gruppens sammansittning eller av nagot an-
nat sirskilt skél, kan vérdepappersforetaget
eller holdmgsammanslutmngen avvika fran
dessa stadganden, enligt beslut som finans-
inspektionen meddelar 1 varje enskilt fall.

78
Firma
Endast virdepappersforetag enligt denna

lag far i sin firma eller annars for att ange
arten av sin verksamhet anvénda bendm-

ningen virdepappersforemedlare, fond-
kommission eller bankir.

8§

Tillsyn

Finansinspektionen utdvar tillsyn &ver
iakttagandet av denna lag och de foreskrifter
som myndigheterna meddelar med stdd av
den.

Finansinspektionen faststiller de allmént
tillampliga procedurregler som avses i 3 § 2
mom. Dessa regler giller ocksa sddana fy-
siska och juridiska personer som inte star
under finansinspektionens tillsyn med stod
av lagen om finansinspektionen (503/93).

2 kap.

Etablering och Agande av
viirdepappersforetag

98
Verksamhetstillstdnd

Statsradet kan pé ansokan bevilja tillstdnd
att verka som vérdepappersforetag. Verk-
samhetstillstand kan sokas ocksd for ett un-
der bildning varande bolags rikning.

I ansgkan skall 1dmnas tillrdcklig utredning
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om virdepappersforetaget, de viktigaste ak-
tiedgarna och dessas innehav samt om verk-
samhetsorten, den tilltinkta verksamheten
och férvaltningspersonalen.

I anstékan skall vidare ldimnas uppgifter
om aktiedgarnas, med dessa enligt 2 kap.
9 § virdepappersmarknadslagen jamforbara
personers samt minst tvd inom forvaltningen
verksamma personers tillforlitlighet, vandel,
erfarenhet och Gvriga limplighet, pd si sitt
att det med st6d av den erhallna utredningen
och den tilltinkta omfattningen av
sokandens affdrsverksamhet kan anses san-
nolikt att virdepappersforetaget kommer att
skotas med yrkesskicklighet samt enligt for-
nuftiga och trygga affarsprinciper.

Om berikning av innehav som avses i
2 mom. stadgas i 14 § och i 2 kap. 9 § vir-
depappersmarknadslagen.

Statsradet har rtt att vid behov kriva ock-
s& andra utredningar dn sddana som avses i
2 och 3 mom.

Vederborande ministeriet kan meddela fér-
eskrifter om vilka uppgifter som skall 14dm-
nas i ansékan och hur de skall ldggas fram.

10 §
Beviljande av verksamhetstillstind

Verksamhetstillstand skall beviljas finlind-
ska aktiebolag som har sitt huvudkontor i
Finland, tillforlitlig forvaltning och tillrédckli-
ga ekonomiska verksamhetsforutsittningar
samt uppfyller de 6vriga krav som stills i
denna lag. Finansinspektionen kan meddela
niarmare foreskrifter om de krav som stélls
pé en tillforlitlig férvaltning.

Ansokan skall avgoras inom sex manader
frén att den mottagits. Om statsrddet under
denna tid ber stkanden om tilliggsutredning
med anledning av ansdkan, skall tiden r-
knas fran den dag da statsradet mottagit till-
laggsutredningen.

Ministeriet skall innan &drendet avgors in-
himta finansinspektionens utldtande om an-
sokan.

11 §
Tillstandsvillkor
Verksambhetstillstandet skall ange vilka i

3 § niamnda investeringstjinster virdepap-
persféretaget har ritt att tilthandahdlla. Verk-

samhetstillstdndet skall ocksa ange vilkai 16
§ nimnda tjénster virdepappersforetaget har
rdtt att tillhandahélla utdver investe-
ringstjénster.

Statsradet har, efter att ha hért sékanden,
ritt att forena verksamhetstillstindet med be-
grinsningar och villkor som giller virdepap-
persforetagets affdrsverksambhet.

Virdepappersforetaget skall tillhandahélla
statsradet och finansinspektionen sin bolag-
sordning och dndringar 1 den sa snart regis-
teranmélan  enligt  handelsregisterlagen
(129/79) har gjorts om dem. Finansinspek-
tionen kan meddela foreskrifter om annan
regelbunden rapporteringsskyldighet for att
sdkerstilla att virdepappersforetagen fortga-
i:nde uppfyller de krav som stills i denna

ag.

12 §

Aterkallande av verksamhetstillsténd och
begrinsning av verksamheten

Statsradet kan helt eller delvis aterkalla ett
virdepappersforetags  verksambhetstillstind
om

1) det i virdepappersforetagets verksamhet
i visentlig mén har skett Overtridelser av
lag, f6rordningar eller av foreskrifter som en
myndighet har utfirdat med stéd av dem,
eller overtrddelser av tillstandsvillkor eller
bolagsordningen,

2) virdepappersforetaget inte har haft
verksamhet pa sex ménader,

3) de villkor som stillts for auktorisatio-
nen inte lingre uppfylls,

4) verksamheten eller en del av den inte
har inletts inom 12 manader frén det verk-
samhetstillstdndet beviljades, eller om

5) vilseledande uppgifter har ldmnats nér
verksamhetstillstandet soktes.

Statsradet kan for viss tid eller tills vidare
begrinsa verksamhet enligt de for viardepap-
persforetaget géllande tillstandsvillkoren, om
det har konstaterats férekomma oskicklighet
eller oftrsiktighet i verksamheten och om
det dr uppenbart att verksamheten dr dgnad
att allvarligt skada stabiliteten pa vérdepap-
persmarknaden eller investerarnas stillning.

Statsradet skall innan det fattar beslut en-
ligt 1 och 2 mom. héra virdepappersforeta-
get och inh@mta finansinspektionens utlatan-
de, om inte annat foljer av #rendets brad-
skande natur.
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13 §
Startkapital

Ett vérdepappersforetag skall ha ett start-
kapital pd minst fem miljoner mark.

Om virdepappersforetaget fér tillhandahal-
la endast sddana investeringstjinster som
avses i3 8§ 1 mom. 1 och 5 punkterna, skall
startkapitalet uppgd till minst en miljon
mark.

Startkapitalet skall vara helt inbetalt i
pengar nir verksambhetstillstdndet beviljas.

I bolagsordningen skall foreskrivas att
aterbetalning av eget kapital kan ske endast
om kapitalet uppgar till minst de belopp
som stadgas ovan t 1 och 2 mom.

14 §
Underriittelse om rostetal och inflytande

Om nagon har for avsikt att ensam eller
tillsammans med en aktieiigare som avses i
2 kap. 9 § 1 och 2 mom. véardepappersmar-
knadslagen eller med en person som kan
jamstillas med en aktiedgare, i ett virdepap-
persforetag fGrvdrva en andel som utgdr
minst en tjugondedel av aktiekapitalet eller
rostritten 1 virdepappersforetaget, skall fi-
nansinspektionen 1 god tid pa férhand under-
rittas om forvirvet.

Om avsikten ir att utéka den andel som
avses i 1 mom. sd att den uppnaér eller 6ver-
skrider en tiondedel, en femtedel, en tredje-
del eller hilften av aktiekapitalet eller rost-
rdtten i virdepappersforetaget, skall finans-
inspektionen pa forhand underrittas ocksa
om detta férvirv. Motsvarande underrittel-
seskyldighet giller niir den andel som avses
i 1 mom. underskrider de ndmnda grinserna.

Vid utridkningen av det innehav och den
rostritt som avses i 1 och 2 mom. tillimpas
1 kap. 4 § 5 mom. och 2 kap. 9 § 1 och 2
mom. vidrdepappersmarknadslagen.

Virdepappersforetaget skall minst en ging
om dret underritta finansinspektionen om de
i 1 och 2 mom. angivna andelarnas #gare,
om personer som enligt 1 mom. kan jim-
stdllas med andelséigare samt om dessas an-
del av aktiekapitalet och rostritten i virde-
pappersforetaget, ifall virdepappersforetaget
kdnner till vilka de dr. Virdepappersforeta-
get skall omedelbart underritta finansinspek-
tionen om sddana fordndringar i innehavet
av andelar som har kommit till dess kinne-

dom.

I underriittelserna skall ldmnas tillrickliga
uppgifter om storleken av innehaven och om
dgarna samt ovriga uppgifter, enligt vad fi-
nansinspektionen foreskriver.

15 §
Myndigheternas ratt att motsdtta sig forvdrv

Finansinspektionen har inom tre ménader
fran att ha mottagit underrittelse enligt 14 §
rétt att motsitta sig forvirvet av en andel,
om det med hinsyn till erhallen utredmng
om dgarnas tillforlitlighet, vandel, erfarenhet
och Gvriga ldmplighet eller annars 4r sanno-
likt att innehavet av andelen skulle dventyra
virdepappersforetagets mojligheter att verka
enligt fornuftiga och trygga afférsprinciper.

Om f6rvirv av en andel inte anmils eller
om en andel har férvirvats trots att finansin-
spektionen har motsatt sig forvirvet, kan
finansinspektionen forbjuda inférande av
aktiefGrvirvet i aktieboken eller aktiedgar-
forteckningen.

3 kap.
Virdepappersforetagets verksamhet
16 §

Rorelse

Ett vérdepappersforetag far, utdver att till-
handahalla investeringstjanster enligt 3 §,
under de forutsittningar som anges i verk-
samhetstillstandet

1) ordna krediter och annan finansiering
for kunder i anslutning till investeringstjans-
ter, dock inte for egen rakmng,

2) tillhandahalla tjinster i samband med
emission av virdepapper,

3) ordna offentlig handel med investe-
ringsobjekt pa det sitt som stadgas i virde-
pappersmarknadslagen,

4) fora virdeandelsregister pa det sitt som
stadgas i1 lagen om virdeandelssystemet
(826/91),

5) tillhandahéalla andra férvarings- och for-
valtningstjidnster for investeringsobjekt #n
sddana som avses i 3 § 1 mom. 5 punkten
samt kassavalvstjénster,

6) tillhandahalla investerings- och finans-
ieringsradgivning rérande investeringsobjekt,

7) tillhandahalla valutatjénster i anslutning
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till investeringstjénster,

8) verka som clearingmedlem enligt vad
som stadgas i vérdepappersmarknadslagen,
samt

9) skéta de uppgifter som enligt lagen om
placeringsfonder hér till en forvaringsbank.

Finansinspektionen kan meddela nérmare
foreskrifter om tillhandahéllande av saddana
investeringstjénster som avses i denna para-
graf.

17 §

Etablering av filialer i Europeiska
ekonomiska samarbetsomridets
medlemsstater

Ett virdepappersforetag som har for avsikt
att etablera en filial i nigon annan medlems-
stat inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet skall i god tid pa foérhand underritta
finansinspektionen dérom. Till underrittelsen
skall enligt vad finansinspektionen foreskri-
ver fogas tillrickliga uppgifter om den till-
tinkta verksamheten samt om filialens for-
valtning och ledning.

Finansinspektionen skall inom tre ménader
efter att ha erhdllit de uppgifter som avses i
1 mom. antingen underritta den tillsynsmyn-
dighet som svarar for finansinspektionen i
virdlandet om etableringen och dven ge vir-
depappersforetaget besked om saken samt
till underrittelsen foga de upplysningar som
avses i 1 mom., eller besluta vigra dversin-
da uppgifterna om den konstaterar att det
med hinsyn till vérdepappersforetagets fi-
nansiella situation och férvaltning inte &r
motiverat att etablera nagon filial. En filial
far inte etableras om finansinspektionen har
vigrat 6versidnda uppgifterna.

Om det sker forandringar i de uppgifter
som avses ovan i 1 mom., skall virdepap-
persforetaget underritta finansinspektionen
om dem minst en ménad innan dndringarna
ir avsedda att genomféras. Finansinspektio-
nen kan hirvid vidta de atgirder som avses i
2 mom.

18 §

Etablering av filialer i stater utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet

Ett virdepappersforetag som har for avsikt
att etablera en filial i nigon annan stat 4n en

sddan som avses i 17 § skall hos finansmi-
nisteriet anstka om etableringstillstand for
filialen. Tillstdnd kan beviljas om det &r
mojligt att ordna med tillracklig tillsyn Gver
filialen och om etableringen av filialen kan
motiveras med hédnsyn till virdepappersfore-
tagets finansiella stillning och forvaltning.
Finansinspektionens och Finlands Banks
utlatande skall inhdmtas om tillstdndsan-
sOkan. Statsrddet kan uppstilla begrinsning-
ar och villkor for etableringen och tillsynen.

Vederbodrande ministeriet kan meddela for-
eskrifter om vilka uppgifter som skall 14m-
nas i ansdkan och hur de skall liggas fram.

19 §
Indragning av filialer i utlandet

Om ett virdepappersforetag inte uppfyller
de forutsidttningar som stadgas i 17 och
18 §§ eller om det inte iakttar foreskrifter
som har meddelats med stéd av dem, kan
statsradet efter att ha hort virdepappersfor-
etaget sétta ut en tid inom vilken féretaget
skall rétta till situationen och tillimpa 12 § i
tillimpliga delar om vérdepappersforetaget
underlater detta.

20 §
Tillhandahdllande av tjdnster i en annan stat

Ett virdepappersforetag som har for avsikt
att borja tillhandahélla investeringstjdnster
som avses i 3 § eller tjidnster som avses i 16
§ inom en annan stats territorium, utan att
etablera nagon filial, skall i god tid pa for-
hand underritta finansinspektionen om vilka
tjinster virdepappersfretaget avser att till-
handahélla samt var och hur detta skall ske.
Virdepappersforetaget skall ocksa underritta
finansinspektionen om fordndringar i dessa
uppgifter.

Finansinspektionen skall inom en maénad
efter att ha mottagit den i 1 mom. angivna
underrittelsen vidarebefordra uppgifterna till
den tillsynsmyndighet som svarar for finans-
inspektionen i det till Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet horande virdlandet
samt bifoga sitt eget besked om huruvida
virdepappersforetaget enligt sitt verksam-
hetstillstand har ritt att tillhandahalla dessa
tjénster i Finland.
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4 kap.
Bokslut och revision
21 §
Skyldighet att uppgdra bokslut

For vérdepappersforetag skall uppgoras
bokslut och koncernbokslut i enlighet med
bokféringslagen (655/73) och lagen om ak-
tiebolag, om inte ndgot annat stadgas i detta
kapitel.

Finansinspektionen meddelar komplette-
rande foreskrifter om uppgérande av bokslut
for virdepappersforetag, om schema for re-
sultatrikning och balansrdkning samt om
bokslutets bilageuppgifter. Finansinspektio-
nen kan pa ansokan bevilja tillstand till av-
vikelse fran de krav som anges i 1 mom., da
detta #@r pakallat for att korrekta och tillréck-
liga uppgifter skall kunna ldggas fram.

Vad som i 21—28 §§ stadgas om vérde-
pappersforetag giller pA motsvarande siitt
dess holdingsammanslutning samt finansiella
institut som #r virdepappersforetagets eller
dess holdingsammanslutnings dotterfretag.

Utan hinder av 21—28 §§ kan ett virde-
pappersforetag som hor till ett kreditinstituts
eller dess holdingsammanslutnings koncern
uppgora sitt bokslut i enlighet med kreditin-
stitutslagen.

22 §
Rdéikenskapsperiod

Ett viardepappersforetags rikenskapsperiod
dr ett kalenderdr. Niar affirsverksamheten
inleds eller liggs ned fér rikenskapsperioden
vara kortare eller lingre #dn ett kalenderar,
dock hogst 18 manader.

23 §
Virdering av tillgdngarma

I bokslutet skall antecknas

1) krediter och andra fordringar till det
nominella virdet, dock hogst till det sannoli-
ka virdet,

2) virdepapper avsedda att Overlatas till
anskaffningsutgiften, dock hogst till det san-
nolika dverlatelsepriset, och

3) virdepapper som ir avsedda att ge in-

komst under flera &n en rikenskapsperiod,
till anskaffningsutgiften eller, om deras san-
nolika Gverlatelsepris pa bokslutsdagen per-
manent dr ldgre, till det sannolika Gverlatel-
sepriset.

Finansinspektionen kan foreskriva att lik-
vida vérdepapper av den typ som avses i 1
mom. 2 punkten samt derivatinstrument
skall anges i balansridkningen till ett entydigt
faststillt sannolikt véirde som Overstiger an-
skaffningsutgiften. I foreskriften skall anges
enligt vilka grunder sddana investeringso-
bjekt viljs.

Tillgdngar i utlindsk valuta samt skulder
och andra forbindelser i utldndsk valuta skall
i balansrikningen omvandlas till finska mark
enligt den kurs som Finlands Bank faststillt
pa bokshitsdagen. Finansinspektionen kan
foreskriva att anldggningstillgngar skall
antecknas i bokslutet enligt den kurs som

Finlands Bank faststillt pa anskaff-
ningsdagen.
24 §
Koncembokslut
Ett  virdepappersforetags  holdingsam-

manslutning samt ett viirdepappersforetag
som &r moderforetag i en koncern skall upp-
gora och till sitt bokslut foga ett koncemn-
bokslut, enligt vad som stadgas i bokforings-
lagen och detta kapitel samt enligt vad fi-
nansinspektionen foreskriver.

Uppgifterna for ett i 1 mom. angivet fore-
tags dotterforetag, som inte &r ett virdepap-
persfGretag, ett kreditinstitut eller ett finans-
iellt institut, skall sammanstillas med kon-
cernbokslutet sa som finansinspektionen for-
eskriver.

Ett virdepappersforetags  holdingsam-
manslutning samt ett vérdepappersforetag
som #Ar moderforetag i en koncern skall all-
tid uppgéra koncembokslut oberoende av
undantagsstadgandet i 22 a § 4 mom. bok-
foringslagen.

25 §
Bokforingsnimndens utldtande

Finansinspektionen skall innan den med-
delar foreskrifter som avses i 21, 23 och
24 §8§ inhdmta bokforingsndmndens utlatan-
de.
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26 §
Revisionsskyldighet

Revision i virdepappersforetag skall utfo-
ras enligt vad som stadgas i revisionslagen
(936/94) och i detta kapitel.

Virdepappersforetaget skall ha minst tva
revisorer och ett behovligt antal revisorssup-
pleanter.

27 §
Revisors behorighet

Minst en revisor och en revisorssuppleant
skall vara en av Centralhandelskammaren
godkind revisor eller revisionssammanslut-
ning.

28 §
Revisorer som utses av finansinspektionen

Finansinspektionen skall for virdepappers-
foretag utse en sddan revisor som avses i
27 § revisionslagen.

5 kap.
Soliditet och riskkentroll
29 §
Allméint stadgande om riskkontroll

Ett virdepappersforetag, dess holdingsam-
manslutning eller ett foretag som hor till
samma konsolideringsgrupp som dessa far
inte i sin verksamhet exponera sig for si
stora risker att viirdepappersforetagets solidi-
tet visentligen dventyras. Virdepappersfore-
taget, dess holdingsammanslutning och ett
foretag som hor till samma konsoliderings-
grupp som dessa skall ha med hinsyn till
verksambheten tillrickliga system for uppfolj-
ning och kontroll av de risker som avses i
detta kapitel samt av rénterisken.

Finansinspektionen meddelar ndrmare for-
eskrifter om de uppfoljningssystem som av-
ses i 1 mom. samt om begridnsning av vir-
depappersforetagets och till samma konsoli-
deringsgrupp som detta horande foretags
valutakurs-, rinte- och Gvriga marknadsris-
ker i forhéllande till virdepappersforetagets
och konsolideringsgruppens kapitalbas.

360084R

30 §
Likviditet

Ett vérdepappersforetags likviditet skall
vara tryggad pa ett med hinsyn till dess
verksamhet tillrdckligt sétt. Finansinspektio-
nen meddelar ndrmare foreskrifter om virde-
pappersforetagets likviditet.

31 §
Minsta kapitalbas

For tryggande av ett virdepappersféretags
soliditet skall dess kapitalbas uppnd minst
den i detta kapitel stadgade nivan i forhal-
lande till de risker som utgbrs av virdepap-
persforetagets fordringar, investeringar och
forbindelser utanfor balansrikningen.

Ett virdepappersforetags kapitalbas skall
zltlltid uppga minst till startkapitalet enligt

338.

Till ett virdepappersforetags kapitalbas
hénfors den priméra kapitalbasen i 32 § och
den supplementira kapitalbasen i 33 §, min-
skade med de poster som avses i 35 §. Vid
berikningen av kapitalbasen skall dessutom
beaktas vad som stadgas nedan i detta kapi-
tel.

Vid fusion mellan tva eller flera virdepap-
persforetag kan finansinspektionen medge
undantag fran det krav som stadgas i
2 mom. Det 6vertagande virdepappersforeta-
gets eller det nybildade virdepappersforeta-
gets kapitalbas far emellertid inte sjunka
under den sammanlagda kapitalbas som de
fusionerade foretagen hade vid tidpunkten
for fusionen.

32 §
Primdr kapitalbas

Till ett virdepappersforetags primira kapi-
talbas riknas

1) aktiekapitalet,

2) kapital som finns pa emissionskontot,

3) reservfonden,

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

5) kapitalldn som avses i lagen om aktie-
bolag,

6) allmin forlustreservering, samt

7) 6vriga av finansinspektionen godk#nda
poster som kan jimstillas med dem som
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ndmns i 1—6 punkten.

Till den primira kapitalbasen kan dess-
utom, enligt vad finansinspektionen foreskri-
ver, riknas under rikenskapsperioden influ-
ten vinst.

Innan de poster som nidmns i 1 och
2 mom. riknas till kapitalbasen skall den
skatt avdras som eventuellt hinfor sig till
dem enligt vérdepappersforetagets skattesats.

33§
Supplementdr kapitalbas

Till ett virdepappersforetags kapitalbas
rdknas ocksd den supplementira kapitalba-
sen, som utgors av

1) uppskrivningsfonden,

2) pa de villkor som finansinspektionen
bestimmer sddana av virdepappersforetaget
emitterade forbindelser som ar efterstéllda
viirdepappersforetagets Ovriga forbindelser,
samt

3) ovriga av finansinspektionen godkénda
poster som kan jémstillas med dem som
nidmns i 1 eller 2 punkten.

Av den supplementédra kapitalbasen kan
vid berdkning av den sammanlagda kapital-
basen beaktas hogst ett belopp som motsva-
rar den priméra kapitalbasen. Vid berdkning
av den supplementira kapitalbasen kan av
de sammanlagda poster som ndmns i 1
mom. 2 punkten likvil beaktas hogst hélften
av den priméra kapitalbasen.

34 §
Ovrig kapitalbas

Till ett virdepappersforetags kapitalbas far
vid beridkning av den ldgsta niva for kapital-
basen som avses i 38, 40 och 45 §§, enligt
vad finansinspektionen ndrmare bestimmer
och utdver vad som stadgas i 32 och 33 §§,
riknas nettovinsten i handelslagret samt and-
ra forbindelser dn sédana i 33 § angivna for-
bindelser som é&r efterstillda virdepap-
persforetagets ovriga forbindelser.

35§
Avdragsposter

Fran ett virdepappersforetagets priméra
kapitalbas skall vid berikning av den sam-

manlagda kapitalbasen avdras de egna aktier

som virdepappersforetaget #ger, den oav-

skrivna anskaffningsutgiften for immateriella

nyttigheter med lang verkningstid samt for-

lusterna under tidigare ridkenskapsperioder

gch under den innevarande rikenskapsperio-
en.

Fran virdepappersforetagets sammanlagda
priméra och supplementira kapitalbas skall
vid berdkning av den sammanlagda kapital-
basen avdras

1) aktier och andelar i virdepappersforetag
samt kreditinstitut och finansiella institut
som inte hor till samma konsolideringsgrupp
som virdepappersforetaget, om detta Ager
Over en tiondedel av aktierna och andelarna
i en sadan sammanslutning samt efterstillda
fordringar hos sddana sammanslutningar,

2) aktier och andelar i andra virdepappers-
foretag samt i andra kreditinstitut och fi-
nansiella institut &n sadana som avses i
1 punkten, om virdepappersforetaget dger
hogst en tiondedel av aktierna och andelarna
i en sadan sammanslutning samt efterstillda
fordringar hos sddana sammanslutningar, till
den del dessa poster sammanlagt fore de
avdrag som skall goras fran den sammanlag-
da primidra och supplementira kapitalbasen
Overstiger en tiondedel av virdepappersfore-
tagets kapitalbas, samt

3) aktier och andelar i sammanslutningar
som idkar forsidkringsverksamhet, om virde-
pappersforetaget dger over en tiondedel av
aktierna och andelarna i en sddan samman-
slutning, samt efterstillda fordringar hos
sddana sammanslutningar.

36 §
Kapitalkrav for tackning av kreditrisker

Vid berdkningen av ett virdepappersfore-
tags kapitalbas skall i tillimpliga delar iakt-
tas vad som i 76—78 §§ kreditinstitutslagen
stadgas om riskgruppering av fordringar och
investeringar, poster utanfor balansrikningen
samt om minimibeloppet av egna medel.

Till det handelslager som ndmns i 37 §
horande fordringar, investeringar och f6rbin-
delser utanfor balansridkningen behover inte
hénforas till virdepappersforetagets fordring-
ar, investeringar och forbindelser utanfor
balansrikningen, om inte nedan stadgas an-
norlunda.
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37 §
Handelslager

Till ett virdepappersforetags och ett till
samma konsolideringsgrupp som detta ho-
rande foretags handelslager hdnfors

1) vérdepapper och derivatinstrument som
virdepappersforetaget eller ett till samma
konsolideringsgrupp som detta horande fore-
tag har forvirvat for att pa kort sikt dra nyt-
ta av faktiska eller forvintade differenser
mellan anskaffnings- och forsdljningspriser
eller andra foréindringar av priser eller rénte-
satser,

2) skulder och derivatinstrument som
skyddar saddana poster som avses i 1 punk-
ten, samt

3) Ovriga poster som kan jamstdllas med
dem som avses i 1 och 2 punkten.

Finansinspektionen meddelar ndrmare for-
eskrifter om hur de poster som nimns i
1 mom. skall hénforas till handelslagret.

38 §

Tdckning av positions-, avvecklings-,
motparts- och valutakursrisker

Ett virdepappersforetag skall, utdver vad
som stadgas i 36 §, ha en tillricklig kapital-
bas for att ticka positionsrisken, avveck-
lings- och motpartsrisken, valutakursrisken
samt Ovriga motsvarande risker i handelslag-
ret.

Virdepappersforetaget skall pé de poster
som ingar i handelslagret berikna

1) risker som f6ranleds den allménna
marknadsutvecklingen (generell risk),

2) risker som féranleds av en virdepapper-
semittent eller den som har emitterat ett de-
rivatinstruments underliggande tillgangar
(specifik risk),

3) risker som foranleds av teckningsforbin-
delser (annan positionsrisk),

4) risker som foranleds av transaktioner
som inte #dr avvecklade (avvecklingsrisk),
samt

5) risker som foranleds av motpartens in-
solvens (motpartsrisk).

Finansinspektionen meddelar ndrmare for-
eskrifter om berdkning av de risker som av-
ses i 1 och 2 mom., om den kapitalbas som
krivs for tickning av riskerna och om be-
rikning av kapitalbasen samt om rapporte-
ringen till finansinspektionen.

39 §
Undantag som gdller handelslager

De poster som ingar i handelslagret skall
inte beaktas nir ett virdepappersféretags
kapitalbas berdknas i enlighet med 36 §
1 mom.

Finansinspektionen kan bevilja ett virde-
pappersforetag tillstdnd att avvika frén kra-
ven i 38 §, vilket innebér att kapitalbasen
skall beriknas i enlighet med 36 §. Tillstand
kan beviljas om handelslagrets virde i all-
ménhet inte Overskrider fem hundradedelar
av den senast faststillda balansomslutningen
eller 85 miljoner mark och aldrig sex hun-
dradedelar av den senast faststillda balan-
somslutningen eller 115 miljoner mark.

40 §

Kapitalkrav for tickning av
verksamhetsrisker

Ut6ver vad som stadgas i 36 och 38 §§ far
kapitalbasen inte underskrida en fjirdedel av
de fasta kostnaderna enligt féregéende ars
godkinda balansrikning eller, om det sedan
bokslutet faststillts har skett vésentliga for-
dndringar i virdepappersforetagets verksam-
het, det belopp som finansinspektionen péa
ansdkan har faststéllt.

Finansinspektionen meddelar ndrmare for-
eskrifter om de poster som ingar i de fasta
kostnaderna.

41 §

Minsta kapitalbas for en
konsolideringsgrupp

Om ett virdepappersforetag eller en hol-
dingsammanslutning &r moderforetag i en
koncern eller om vérdepappersforetaget till
ett annat véirdepappersféretag eller ett annat
finansiellt institut star i ett sadant forhéllan-
de som avses i 6 § 2 mom., skall kapitalba-
sen berdiknas for virdepappersforetaget och
dessutom for konsolideringsgruppen. Virde-
pappersforetagets kapitalbas samt beloppet
av dess fordringar, investeringar och poster
utanfor balansridkningen rdknas hérvid i till-
ldmpliga delar med iakttagande av de prin-
ciper som giller uppgdrande av koncernbok-
slut. Fran konsolideringsgruppens priméra
kapitalbas avdras dessutom affirsvirdet en-
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ligt koncernbalansrikningen. Finansinspek-
tionen meddelar ndrmare foreskrifter om hur
de till en konsolideringsgrupp hérande fore-
tagens motsatta riskpositioner skall avridknas
mot varandra vid berdkningen av det konso-
liderade kapitalkrav som avses i 38 och
45 §§.

42 §
Skyldighet att 6ka kapitalbasen

Om ett virdepappersforetags eller dess
konsolideringsgrupps kapitalbas sjunker un-
der den niva som stadgas i detta kapitel eller
i 59 §, skall virdepappersforetaget eller hol-
dingsammanslutningen utan drojsmal under-
ritta finansinspektionen om saken samt vidta
atgirder for att 3terstilla kapitalbasen till
den stadgade nivan eller for att avsluta vir-
depappersforetagets verksamhet. Finansin-
spektionen skall bestimma en tid inom vil-
ken virdepappersforetaget och dess konsoli-
deringsgrupp skall uppfylla kapitalkravet
eller upphdra med verksamheten.

43 §
Ndrmare foreskrifter

Finansinspektionen meddelar nérmare for-
eskrifter om tillimpningen av 29—42 §§
samt om rapporteringen av de i lagrummen
stadgade uppgifterna till finansinspektionen.

Finansinspektionen kan for en bestéimd tid
bevilja ett virdepappersforetag tillstdnd att i
stillet for 29—42 §§ i tillimpliga delar iakt-
ta kreditinstitutslagen.

6 kap.
Kontroll av stora exponeringar
44 §
Bertikning av exponeringar gentemot kunder

Med ett virdepappersforetags exponeringar
gentemot kunderna avses de sammanlagda
fordringar, investeringar och foérbindelser
utanfor balansrdkningen som hénfor sig till
enskilda kunder eller sammanslutningar eller
till personer eller sammanslutningar som har
en visentlig ekonomisk intressegemenskap
med dessa personer eller sammanslutningar.

En stor exponering gentemot en kund in-
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nebir att virdet av exponeringen utgoér minst
en tiondedel av virdepappersforetagets kapi-
talbas.

Finansinspektionen kan meddela nirmare
foreskrifter om berdkningen av exponeringar
gentemot kunder.

45 §

Begrinsning av exponeringar gentemot
kunder

Exponeringarna gentemot kunderna far
inte Overstiga en fjirdedel eller, om en
kundsammanslutning hor till samma konsoli-
deringsgrupp som virdepappersforetaget el-
ler annars dr moder- eller dotterforetag till
virdepappersforetaget eller dotterforetag till
moderforetaget, en femtedel av virdepap-
persforetagets kapitalbas.

Sammanlagt far de stora exponeringarna
gentemot kundema inte Gverstiga 800 % av
virdepappersforetagets kapitalbas.

Vad som stadgas i 1 och 2 mom. giller
inte en kundsammanslutning som &r ett fore-
tag inom virdepappersforetagets konsolide-
ringsgrupp.

Finansinspektionen kan av s#rskilda skil
medge undantag fran tillimpning av de i 1
och 2 mom. angivna kraven pé en viss per-
son eller sammanslutning.

Finansinspektionen kan for viss tid medge
undantag fran 1 och 2 mom., om de i 1 och
2 mom. ndmnda relationstalen har ¢verskri-
dits av orsaker som beror p& fusion mellan
virdepappersforetag och som #r oberoende
av virdepappersforetaget.

46 §

En konsolideringsgrupps exponeringar
gentemot kunder

P4 relationen mellan en konsoliderings-
grupps exponeringar gentemot kunder och
konsolideringsgruppens kapitalbas tillimpas
vad som stadgas i 45 §.

47 §

Rapportering av exponeringar gentemot
kunder

Ett virdepappersforetag skall minst en
gang i kvartalet till finansinspektionen rap-
portera stora exponeringar gentemot kunder-
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na.

Ett  vidrdepappersforetags  holdingsam-
manslutning och ett virdepappersforetag
som #r moderforetag i en koncern skall till
finansinspektionen rapportera konsolide-
ringsgruppens stora exponeringar gentemot
kunderna, s& som stadgas i 1 mom.

7 kap.
Sirskilda stadganden
48 §
Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller sup-
pleant i ett organ inom ett virdepappersfore-
tag, dess holdingsammanslutning, ett finans-
iellt institut som hor till védrdepappersfore-
tagets konsolideringsgrupp eller en samman-
slutning av vérdepappersforetag eller som
anstilld hos dessa eller vid utférande av ni-
gon uppgift pd uppdrag av dem har fétt kiin-
nedom om nagon av virdepappersforetagets
kunders eller en annan persons ekonomiska
situation eller nagons personliga férhallan-
den eller om en affirs- eller yrkeshemlighet,
ar skyldig att hemlighélla saken om inte den
till vars férman tystnadsplikten har stadgats
ger sitt samtycke till att saken rojs. Uppgif-
ter som skall hallas hemliga far inte heller
limnas till virdepappersforetagets bolags-
stimma eller till aktieigare som deltar i
stimman.

Ett virdepappersforetag, dess holdingsam-
manslutning och ett finansiellt institut som
hor till virdepappersforetagets konsolide-
ringsgrupp samt en sammanslutning av vir-
depappersforetag ar skyldiga att limna upp-
lysningar som avses i 1 mom. till aklagar-
och férundersékningsmyndigheterna for ut-
redning av brott samt till andra myndigheter
som enligt lag har ritt att fi sddana upplys-
ningar.

Ett virdepappersforetag, dess holdingsam-
manslutning och ett finansiellt institut som
hor till vardepappersforetagets konsolide-
ringsgrupp har ritt att ldmna upplysningar
som avses i 1 mom. till en sammanslutning
som hér till samma koncern, om sédan tyst-
nadsplikt som avses i 1 mom. eller motsva-
rande tystnadsplikt giller fér medlemmarmna i
dess forvaltningsorgan eller dess anstillda
och om informationen behovs for den motta-
gande sammanslutningens riskkontroll.
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49 §
Identifiering av kunder

Ett virdepappersforetag och ett finansiellt
institut som hor till dess konsoliderings-
grupp skall kontrollera kundernas identitet.
Om det &r sannolikt att en kund utfoér upp-
drag for nagon annan person, skall identifie-
ringen med tillbudsstiende medel utstrickas
ocksd till denne. Identifieringsuppgifterna
skall forvaras pa ett tillforlitligt sétt 1 minst
fem ar efter att affirstransaktionen har av-
slutats eller kundférhallandet har upphért.

De krav som stadgas i 1 mom. giller ock-
sa andra 4n kunder, nér virdet av en enskild
affdrstransaktion eller flera sinsemellan sam-
manhéingande transaktioner uppgar till minst
85 000 mark eller det finns anledning att
betvivla att de tillgdngar som anvinds vid en
affirstransaktion har ett lagligt ursprung.

50§

Omsorgsplikt och tvivelaktiga
affdrstransaktioner

Ett véardepappersforetag och ett finansiellt
institut som hor till dess konsoliderings-
grupp skall med vederbérlig omsorg reda ut
orsakerna till och syftet med att dess tjinster
anlitas, om det observerar att tjinsternas
struktur och omfattning, ett foretags storlek
eller ett driftstilles ldge avviker fran det sed-
vanliga eller inte har ndgot uppenbart ekono-
miskt syfte eller inte Gverensstimmer med
en kunds ekonomiska situation eller affér-
stransaktioner.

Om ett virdepappersforetag eller ett fi-
nansiellt institut som hor till dess konsolide-
ringsgrupp efter att ha uppfyllt sin omsorg-
splikt enligt 1 mom. eller annars har anled-
ning att betvivla att egendom som anvinds
vid en afférstransaktion har ett lagligt ur-
sprung, skall det avbryta transaktionen for
tilliggsutredningar eller vigra utféra den
samt alltid ofordrojligen anmidla om saken
till finansinspektionen och pad dennas begi-
ran limna alla upplysningar och handlingar
som kan vara av betydelse for utredning av
misstanken. Om vigran att utfora affér-
stransaktionen eller avbrytandet av den san-
nolikt skulle goéra det svarare att utréna vem
fsrméanstagaren dr, kan transaktionen likvil
fullféljas och omedelbart anmélas till finans-
inspektionen. Anmaélan far inte r6jas fér den
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som misstanken riktar sig mot. Finansin-
spektionen fér registrera, anvénda och ldmna
ut upplysningar som anmilts till den endast
for bekampning av sadan brottslig verksam-
het som avses 1 4 mom,

Finansinspektionen meddelar nirmare for-
eskrifter om omsorgsplikten och anmil-
ningsskyldigheten samt om hur de skall full-
goras.

Om finansinspektionen pé basis av upplys-
ningar som den erhallit eller annars inhdmtat
anser att det finns anledning att misstinka
att nagon forsoker dolja eller maskera vissa
tillgdngars ritta beskaffenhet, ursprung, be-
ligenhet eller forfogandet 6ver tillgangarna
eller de rittigheter som #r knutna till dem,
skall finansinspektionen underrétta forunder-
sokningsmyndigheten om saken. Finansin-
spektionen kan samtidigt bestimma att vir-

epappersforetaget eller ett finansiellt institut
som hor till dess konsolideringsgrupp under
hogst fem bankdagar skall avhaila sig fran
att fullgéra transaktionen, om detta dr néd-
viindigt for forundersokningen.

518§
Skadestdind

Den som bryter mot denna lag eller mot
stadganden eller bestdmmelser som har ut-
firdats med stéd av den och hiirigenom or-
sakar skada, &dr skyldig att ersitta denna.

Jamkning av skadestind samt fordelning
av skadestandsansvaret mellan tva eller flera
skadestdndsskyldiga skall goras i enlighet
med 2 och 6 kap. skadestdndslagen (412/74).

Finansinspektionen, virdepappersfGretaget
eller ett finansiellt institut som hor till vér-
depappersforetagets konsolideringsgrupp
samt personer som pa dessas védgnar har
handlat i god tro ansvarar inte for ekono-
misk skada som eventuellt orsakas genom
atgédrder som avses i 50 §.

52 §
Forvaring av kundmedel

Medel som har Overlimnats till ett virde-
pappersforetag for forvaring, investering el-
ler annan forvaltning eller som har influtit
genom forsdljning av egendom skall séttas
in pa konto 1 en depositionsbank eller ett
utlindskt kreditinstituts filial, om inte skrift-
ligen avtalas om nagon annan placering.
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Kundernas medel och egendom skall i
bokforingen hallas tskils fran virdepappers-
foretagets egna medel och egendom samt
forvaras pa ett tillforlitligt stt.

8 kap.
Straffstadganden
53§
Vidrdepappersbrott

Den som uppsatligen eller av grov vérds-
16shet tilthandahéller investeringstjanster i
strid med 4 eller 12 § elleri strid med 7 § i
sin firma eller annars for att ange arten av
sin verksamhet anvinder ordet virdepap-
persférmedlare fondkommission eller bankir,
skall for vérdepappersbrott domas till boter
eller fingelse i hogst ett ar, om inte gidrning-
en #r ringa eller stringare straff for den
stadgas pa nigot annat stille i lag.

54 §
Virdepappersforseelse

Den som pd ndgot annat sdtt &n det som
ndmns i 53 § bryter mot 4, 7 eller 12 §
skall for vdrdepappersforseelse domas till
bdter, om inte gidrningen &r ringa eller
stringare straff for den stadgas pa nagot an-
nat stélle i lag.

55§

Brott mot tystnadsplikt som géller
vdrdepappersforetag

Till straff for brott mot tystnadsplikt som
stadgas i 48 § doms enligt 38 kap. 1 eller
2 § strafflagen, om inte stringare straff for
girningen stadgas pa ndgot annat stille i lag.

56 §
Brott mot identifieringsplikten

Den som bryter mot den i 49 § stadgade
skyldigheten att identifiera kunder eller mot
skyldigheten att forvara identifieringsuppgif-
ter skall for brott mot identifieringsplikten
domas till boter eller fiangelse i hogst sex
ménader, om inte gdrningen #r ringa eller
strangare straff fér den stadgas pa nagot an-
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nat stille i lag.
9 kap.
Ikrafttriidelse- och Gvergiangsstadganden
57 §
lkrafttridande

Denna lag trider i kraft den 1996.

Genom denna lag upphiivs lagen om vir-
depappersformedlingsrorelse (499/89) jimte
dndringar.

58§

Faststdllelse av
vdrdepappersformedlingsforetags
verksamhetstillstand

Statsradet kan pa ansokan av ett aktiebolag
(véirdepappersformedlingsforetag), som nar
denna lag trdder i kraft med koncession en-
ligt lagen om virdepappersfor-
medlingsrorelse tillhandahéller sadana inve-
steringstjdnster som avses i 3 §, faststilla
bolagets verksamhetstillstdnd. 1 anstkan
skall anges for vilka av de i 3 § ndmnda
investeringstjinsterna bolaget vill f& sitt
verksambhetstillstdnd faststillt. Ett vérdepap-
persforetag skall inom tvd manader efter att
denna lag tritt i kraft anstka om faststillelse
av verksamhetstillstindet eller sluta tillhan-
dahilla investeringstjénster. Om verksam-
hetstillstand har s6kts inom stadgad tid men
inte faststillts inom sex ménader efter att
denna lag triitt i kraft méste vérdepappers-
foretaget sluta  tillhandahdlla investe-
ringstjdnster, om inte statsradet av sérskilda
skl forldnger tiden.

Ansbkan om faststillelse av verksam-
hetstillstdnd kan upptas till behandling innan
denna lag triader i kraft. Ocksd andra atgir-
der som verkstilligheten av lagen forutsétter
kan vidtas innan den trider i kraft.

Den vars aktieinnehav i ett virdepappers-
foretag som ansoker om faststillelse av sitt
verksamhetstillstdnd, enligt 14 § den 31 de-
cember 1995 har utgjort minst en tiondedel
av bolagets aktiekapital eller medfér minst
en tiondedel av rostriitten i bolaget, eller
ndgon annan person som annars har ritt att
utdva dirmed jamforbart bestimmanderitt i
bolagets forvaltning, skall inom en maénad
efter lagens ikrafttradande underritta bolaget
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om sin andel av det rostetal som bolagets
aktier medfor samt av bolagets aktiekapital.

Ett virdepappersférmedlingsforetag som
ans6ker om faststillelse av sitt verksam-
hetstillstdnd skall i sin ansokan enligt 14 §
5 mom. uppge alla sddana i 4 mom. avsedda
aktiedigare och andra personer som det har
vetskap om.

59§

Minsta kapitalbas for
vdrdepappersformedlingsforetag

Vad som i 13 § stadgas om minsta start-
kapital giller inte vdrdepappersférmedlings-
foretag som avses i 58 § 1 mom. Ett virde-
pappersformedlingsforetags kapitalbas far
emellertid inte sjunka under den hogsta refe-
rensnivd, om vars berdkning och rapporte-
ring finansinspektionen meddelar nidrmare
foreskrifter.

Virdepappersformedlingsforetaget  skall
berdkna en ny referensniva var sjatte méanad.
Bolagets styrelse skall inom tva veckor efter
att referensnivan for kapitalbasen har fast-
stillts anméla denna finansinspektionen. Till
anmilan skall enligt vad finansinspektionen
bestimmer fogas ett utlitande av bolagets
revisor.

Vad som stadgas i 1 mom. géller till dess
att bolagets aktiekapital uppfyller de krav
som anges i 13 §.

Om &dgarkontrollen i ett vardepappersfor-
medlingsforetag som avses i 1 mom. efter
att denna lag har trétt i kraft Svergar till na-
gon annan, skall bolagets aktiekapital upp-
fylla de i 13 § angivna kraven inom en ma-
nad efter dgarkontrollens 6vergang, om inte
dgarkontrollen har 6vergitt genom arv. Om
dgarkontrollen har vergatt genom arv, skall
arvtagaren anséka om undantag hos finans-
inspektionen. P4 den ldgre grinsen for vér-
depappersformedlingsforetagets  kapitalbas
tillimpas hérvid vad som stadgas i 1 mom.
Undantaget giller under den tid som finans-
inspektionen bestimmer, dock hogst tio Ar.
Undantaget géller férvarv som sker fore den
1 januan 2006.

Den till vilken dgarkontrollen i ett bolag
som avses i 1 mom. har Gvergatt skall ome-
delbart rapportera detta till finansinspektio-
nen, om inte bolagets aktiekapital uppfyller
de krav som anges i 13 §.

Om ett virdepappersforetags kapitalbas
sjunker under den nivd som stadgas i 1
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mom. skall 42 § tilldmpas.
60 §
Vdardepappersforetags verksamhetstillstand
Annat 4n i 58 § avsett foretag, som nér den-

na lag trdder i kraft tillhandahéller investe-
ringstjanster enligt 3 §, skall inom tre

2.

RP 7/1996 rd

manader efter att denna lag tritt i kraft an-
s6ka om verksambhetstillstand eller inom sex
manader efter att denna lag tritt i kraft upp-
hora med den lagstridiga verksamheten, om
inte statsrddet av sdrskilda skl forlanger
tiden.

Ansdkan om verksambhetstillstand kan upp-
{gs ftill behandling innan denna lag trider i

alt.

Lag

om utliindska viirdepappersforetags ritt att tillhandahalla investeringstjinster i Finland

1 kap.
Allmiinna stadganden
1§
Tillémpningsomrade

Denna lag giller utlindska virdepappers-
foretags ritt att yrkesmdssigt tillhandahélla
investeringstjénster i Finland.

Angaende utlindska vérdepappersforetag
giller dessutom vad som i lag stadgas om
yrkesmissigt tillhandahdllande av investe-
ringstjinster och om sddana virdepappers-
formedlares skyldigheter som avses i virde-
pappersmarknadslagen (495/89).

2§
Definitioner

I denna lag avses med

1) wutldndska vdirdepappersforetag fysiska
eller juridiska personer som yrkesmissigt
tillhandahéller i radets direktiv om investe-
ringstjinster inom  virdepappersomradet
(93/22/EEG) angivna tjinster och som i n-

gon annan stat 4n Finland har erhallit aukto-
risation motsvarande sidant verksamhetstill-
stand som avses i 9 och 16 §§ lagen om
virdepappersforetag,

2) investeringstjdnster sadana tjinster som
avses i 3 och 16 §§ lagen om virdepappers-
foretag,

3) etableringsrist ett utlindskt virdepap-
persforetags ritt att i Finland inritta ett fast
affarsstille (filial) dér det kan tillhandahalla
investeringstjidnster enligt sitt verksam-
hetstillstdnd samt med

4) representation ett i nagon stat utanfor
Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
auktoriserat utldndskt virdepappersforetags i
Finland etablerade fasta affarsstille som inte
har ritt att tillhandahélla investeringstjinster.

3%
Tillsyn

Tillsynen &ver utldndska virdepappersfore-
tags verksamhet i Finland samt finansin-
spektionens ritt att limna uppgifter till ut-
landska tillsynsmyndigheter som motsvarar
finansinspektionen regleras i lagen om fi-
nansinspektionen (503/93).
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2 kap.

Riitten till etablering och friheten att
tillhandahalla investeringstjiinster frin stater
som hor till Europeiska ekonomiska
samarbetsomriadet

438
Féorutsdttningarna for etablering av en filial

Innan ett utléindskt virdepappersforetag
kan etablera en filial i Finland skall den mot
finansinspektionen svarande tillsynsmyndig-
heten i den stat som har beviljat virdepap-
persforetaget auktorisation tillstélla finansin-
spektionen tillricklig information om den
tilltinkta filialens affarsverksamhet, forvalt-
ning, ansvariga personer och afférsstille
samt om Ovriga relevanta omstindigheter.

En filial kan etableras och den far inleda
sin verksamhet senast tvd manader efter att
finansinspektionen har mottagit den informa-
tion som avses i 1 mom. Finansinspektionen
skall inom tvd ménader efter att ha mottagit
upplysningarna meddela de féreskrifter som
den anser behovliga om rapporteringsskyl-
digheten i samband med tillsynen &ver filia-
len samt uppstilla sddana villkor for filialens
verksamhet som #ér motiverade av hédnsyn till
det allménnas bista.

Ett utlindskt virdepappersforetag skall
skriftligen underritta finansinspektionen om
forandringar i den information som avses i
1 mom. minst en ménad innan det dr me-
ningen att genomfora dem. Finansinspektio-
nen kan pd grund av planerade foréindringar
meddela sddana foreskrifter och villkor som
avses i 1 mom.

58

Friheten att tillhandahdlla
investeringstjénster

Ett utldndskt virdepappersforetag som har
erhdllit i 2 § 1 punkten angiven auktorisa-
tion i en stat som hor till Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet har ritt att tillhan-
dahélla investeringstjénster i Finland ocksa
utan att etablera dotterbolag eller filial.

Innan ett utlindskt virdepappersforetag
fritt kan tillhandahélla investeringstjinster 1
Finland, skall den mot finansinspektionen
svarande tillsynsmyndigheten i den stat som
beviljat virdepappersforetaget auktorisation

360084R
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tillstdlla finansinspektionen information om
de investeringstjanster som det utlindska
virdepappersforetaget dmnar tillhandahalla i
Finland samt uppstilla siddana villkor fér
investeringstjinsterna som den anser vara
motiverade med hénsyn till det allminnas
bista.

Ett utldndskt virdepappersforetag skall
skriftligen underritta finansinspektionen om
planerade foridndringar i den information
som avses i 2 mom. Finansinspektionen kan
pd grund av planerade foridndringar #ndra
sddana villkor som avses i 2 mom.

6§

Aterkallande av auktorisation och
begrinsning av verksamheten

Om ett utldindskt virdepappersforetag bry-
ter mot denna lag eller &sidositter andra for
virdepappersformedlare lagstadgade skyldig-
heter, skall finansinspektionen uppmana for-
etaget att upphdra med den lagstridiga verk-
samheten.

Om ett utlindskt virdepappersforetag inte
iakttar en uppmaning som avses i 1 mom.,
skall finansinspektionen underritta den mot
finansinspektionen svarande tillsynsmyndig-
heten i den stat som har beviljat virdepap-
persforetaget auktorisation om saken, for att
tillsynsmyndigheten omedelbart skall kunna
hindra att den lagstridiga verksamheten fort-
sétter.

Om ett utlindskt vdrdepappersforetag trots
sddana atgirder som avses 1 1 och 2 mom.
fortsétter sin lagstridiga verksamhet, kan
statsrddet pa framstillning av finansinspek-
tionen helt eller delvis forbjuda det utldnd-
ska virdepappersforetaget att tillhandahélla
investeringstjanster i Finland. Den mot fi-
nansinspektionen svarande tillsyns-
myndigheten i den stat som beviljat virde-
pappersforetaget auktorisation skall under-
rittas om beslutet.

Statsrddet kan pé finansinspektionens
framstéllning omedelbart férbjuda verksam-
het som strider mot denna lag, om det pa
grund av #rendets bradskande natur dr nod-
vindigt for att skydda investerares eller and-
ra sddana personers intressen for vilka inve-
steringstjénster utfoérs. Den mot finansin-
spektionen svarande tillsynsmyndigheten i
den stat som beviljat vérdepappersforetaget
auktorisation och Europeiska kommissionen
skall omedelbart informeras om beslutet.
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Statsrddet kan pé framstilining av finans-
inspektionen helt eller delvis forbjuda ett ut-
landskt vérdepappersforetag att tillhandahlla
investeringstjanster i Finland, om det utldnd-
ska virdepappersforetaget visentligen har
brutit mot denna lag, virdepappersmarknads-
lagen, lagen om virdepappersforetag eller
mot annan lagstiftning om finansmarknaden
eller mot stadganden och bestiimmelser som
har utfirdats med stod dérav, pé ett sétt som
kan skada investerarskyddet eller Gverhu-
vudtaget strider mot det allménnas bésta.

3 kap.

Etableringsriitt, representation och friheten
att tillhandahalla investeringstjinster fran en
stat som inte hor till Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet

78
Verksamhetstillstand for filial

Ett utlindskt virdepappersféretag som har
erhéllit auktorisation i en stat utanfér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet skall
hos statsrddet anstka om verksambhetstill-
stdnd for etablering av en filial i Finland.
Finansinspektionens utlatande skall inhimtas
om anstkan. Vid anstkan om verksam-
hetstillstdnd skall i tillimpliga delar iakttas
vad som stadgas i 9 § lagen om virdepap-
persforetag.

8§
Beviljande av verksamhetstillstdnd

Ett utlindskt virdepappersféretag som har
erhdllit auktorisation i en stat utanfoér Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomriadet och
vars finansiella verksamhetsbetingelser och
administration uppfyller de krav som stills
pa tillforlitliga investeringstjianster, kan be-
viljas verksamhetstillstdnd for en filial i Fin-
land.

Statsradet kan i verksamhetstillstindet
uppstilla villkor for etableringen av filialen
samt for dess verksamhet och tillsynen &ver
den.

Verksambhetstillstandet ger ritt att bedriva
verksamhet vid ett eller flera afférsstillen.
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9§

Aterkallande av verksamhetstillsténd och
begrinsning av verksamheten

Statsrddet kan helt eller delvis aterkalla en
filials verksamhetstillstind om

1) det i filialens verksamhet i visentlig
man har skett Svertriddelser av lag, forord-
ningar eller av foreskrifter som en myndig-
het har utfirdat med stéd av dem, eller §ver-
triadelser av tillstdndsvillkor,

2) filialen inte har haft verksamhet pa sex
manader,

3) de villkor som stillts for auktorisatio-
nen inte lingre uppfylls,

4) verksamheten eller en del av den inte
har inletts inom 12 ménader fran det verk-
samhetstillstandet beviljades, eller om

5) vilseledande uppgifter har lamnats nir
verksambhetstillstandet soktes.

Statsradet kan for viss tid eller tills vidare
begrinsa verksamhet enligt de for filialen
gillande tillstdndsvillkoren, om det har kon-
staterats forekomma oskicklighet eller ofor-
siktighet i verksamheten och om det &r upp-
enbart att verksamheten #dr dgnad att allvar-
ligt skada stabiliteten pa virdepappersmar-
knaden eller investerarnas stillning.

Statsradet skall innan det fattar beslut en-
ligt 1 och 2 mom. hora vérdepappersforeta-
get och inh@mta finansinspektionens utlatan-
de, om inte annat foljer av drendets brad-
skande natur.

10 §

Oppnande av representation samt dennas
verksamhet

Innan ett utlindskt vérdepappersforetag
Oppnar en representation i Finland skall den
underritta finansinspektionen om saken. Fi-
nansinspektionen skall inom tva ménader
fran mottagandet av underrittelsen meddela
foreskrifter om Oppnandet av representatio-
nen samt om dess verksamhet och tillsynen
over den.

Representationen far 6ppnas da det utldand-
ska virdepappersféretaget har lagt fram ut-
redning om att det har foljt de foreskrifter
som finansinspektionen meddelat enligt
1 mom.
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11 §

Forbjudande av en representations
verksamhet

Finansinspektionen kan férbjuda en repre-
sentation att fortsiitta sin verksamhet i Fin-
land, om det i representationens verksamhet
har skett visentliga overtrddelser av lag, for-
ordningar eller av foreskrifter som en myn-
dighet har meddelat med st6d av dem, eller
om det utlindska virdepappersforetagets
auktorisation har dterkallats.

12 §

Friheten att tillhandahdlla
investeringstjcinster

Ett utldndskt virdepappersforetag som har
erhéllit auktorisation i en stat utanfor Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet har
ritt att med finansministeriets tillstdnd erbju-
da investeringstjanster i Finland utan att
etablera dotterbolag eller filial.

4 kap.
Ovriga stadganden
13 §

En filials ledning

En filial skall ha en fér verksamheten an-
svarig chef som ocksé foretrdder det utléind-
ska virdepappersféretaget i rittsforhéllanden
som giller filialens verksambhet.

Den som ir omyndig, forsatt i konkurs
eller som har meddelats niringsférbud far
inte vara chef for en filial.

Filialens chef #r skyldig att ersitta skada
som han i sin verksamhet uppsétligen eller
av vardsloshet har véllat filialens kunder
eller andra genom att bryta mot denna lag
eller mot nagot annat stadgande om filialens
verksamhet.
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14 §
Firma

Filialens firma tecknas av dess chef eller,
med stdd av det utléindska virdepappersfore-
tagets fullmakt, av en eller flera andra per-
soner tillsammans.

15 §
Likviditet

En filials likviditet skall tryggas pa ett
med hiénsyn till dess verksambhet tillrackligt
sitt. Finansinspektionen kan meddela nidrma-
re foreskrifter om tryggande av filialers lik-
viditet.

En filial far inte i sin verksamhet ta sa
stora risker att dess verksamhet utsitts for
visentlig fara. Filialen skall ha med hénsyn
till sin verksamhet tillrickliga riskkontroll-
system.

16 §
Tystnadsplikt

I fraiga om tystnadsplikt fér dem som é&r
anstillda vid en filial eller en representation
och deras ritt att lamna upplysningar samt i
fraga om brott mot tystnadsplikten, identifie-
ring av kunder, omsorgsplikt och tvivelakti-
ga affdrstransaktioner géller vad som stadgas
48—50 §§ lagen om virdepappersforetag.

Utan hinder av 1 mom. far en filial och en
representation till den mot finansinspektio-
nen svarande tillsynsmyndigheten i den stat
som har auktoriserat det representerade ut-
landska virdepappersforetaget samt till revi-
sorerna for det representerade viardepappers-
foretaget ge den information som dessa har
rétt till enligt vad som stadgats eller i veder-
borlig ordning foreskrivits.

17 §
Ikrafttridande

Denna lag trader i kraft den 1996.
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Lag
om éindring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/89) 1 kap. 3 § och 4 §
1 och 2 mom., 3 kap. 2 § 2 mom., 3 § 1 mom., 4 § och mellanrubriken fore den, 5 §, 6 §
1 mom., 7 §, 9 § och mellanrubriken fore den, 10 § 1 mom. och mellanrubriken fore den, 12
§ och mellanrubriken fére den, 13 § och mellanrubriken fore den, 4 kap. 5 § 2 mom., 6—9
§§ och mellanrubriken fére 7 §, 5 kap. 2—S5 §§, av dessa lagrum 2 § 1 mom. sadant det ly-
der i lag av den 9 augusti 1993 (740/93) samt mellanrubriken fore 2 och 3 §§, 7 kap. 1 §
1—4 mom., av dessa lagrum 2-—4 mom. sadana de lyder i lag av den 9 augusti 1993
(740/93), 3 § 2 mom. sadant det lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), 8 kap. 2 och
3 §8§ sadana de lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93) och 10 kap. 3 § 1, 2, 4 och
5 mom., av dessa lagrum 2, 4 och 5 mom. sddana de lyder i lag av den 9 augusti 1993
(740/93),

fogas till 3 kap. en ny 2 a § och fore den en mellanrubrik, en ny 2 b § och fére den en
mellanrubrik, nya 6 a, 12 a, 13 a och 13 b §§, en ny 14 § och fore den en mellanrubrik, till
4 kap. 3 § ett nytt 2 mom., till 5 kap. en ny 4 a § och fére den en mellanrubrik, en ny 6 §
och fore den en mellanrubrik, till 7 kap. 1 § ett nytt 6 mom., till 2 § ett nytt 4 mom. samt
till 10 kap. 1 § nya 3 och 4 mom. samt

upphavs 1 kap. 4 § 3—5 mom., av dessa lagrum 4 § 3 mom. sddant det lyder i lag av den
20 december 1991 (1554/91) och 5 mom. i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), samt 4 kap.

10 § som fdljer:
1 kap

Allmiinna stadganden

3%
Definitioner

Med virdepapper som &4r noterade pa
fondborsens borslista (borsvdrdepapper) be-
drivs offentlig handel eller sadan annan yr-
kesmissigt ordnad handel for formedling av
kontakt mellan képare och séljare, for vilken
regler faststills enligt denna lag (mark-
nadsvdéirdepapper).

43

I denna lag avses med

1) fondbors en sammanslutning som ord-
nar och uppritthaller forutsittningar for han-
2el med borsvirdepapper (fondborsverksam-

et),

2) borsbolag ett bolag vars aktier eller till
sddana enligt lagen om aktiebolag (734/78)
berittigande virdepapper noteras pa fond-
borsens borslista,

3) investeringstjdnster sadana tjinster som
enligt 3 § lagen om virdepappersforetag till-
handahalls av virdepappersformedlare,

4) vdrdepappersformedlare sddana virde-
pappersforetag som avses i 4 § lagen om
virdepappersforetag, siddana utlindska vir-
depappersftretag som avses i 2 § lagen om
utlindska vérdepappersforetags ritt att till-
handahdlla investeringstjanster i Finland,
sidana kreditinstitut som avses i 2 § kredit-
institutslagen (1607/93) samt sadana kredit-
institut och finansiella institut som avses i
2 § lagen om utldndska kreditinstituts och fi-
nansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/93),

5) borsformedliare en virdepappersformed-
lare som har fatt ritt att handla med virde-
papper som ir noterade p& fondbdrsens bor-
slista,

6) mdklare en fysisk person som i egen-
skap av representant for en virdepappersfor-
medlare tillhandahéaller investeringstjénster,
samt med

7) borsmiiklare en miklare som har fatt
ritt att i egenskap av representant fér en
borsformedlare handla med virdepapper som
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ir noterade pa fondbdrsens borslista.

3 kap
Offentlig handel med virdepapper

Statsradet kan aterkalla koncessionen om
fondborsen i sin verksamhet visentligt har
brutit mot lagar eller férordningar eller myn-
digheternas med stéd av dem meddelade
foreskrifter eller mot fondborsens regler eller
om de for koncessionen stadgade forutsitt-
ningarna inte léngre finns.

2a$
Firma

En sammanslutning som har fatt ritt att
bedriva fondborsverksamhet dr skyldig att i
sin firma anviénda ordet eller sammansitt-
ningsleden fondboérs.

Andra sammanslutningar &n sidana som
har fatt tillstind att bedriva fondborsverk-
samhet far inte i sin firma eller annars for
att beskriva sin verksamhet anvinda ordet
eller sammansittningsleden fondbors.

2b§
Borslista

P4 en fondbors skall for noteringen av
borsvirdepapper och handeln med dem fin-
nas en borslista. Handeln pa borslistan skall
ordnas tillf6rlitligt och opartiskt s, att pris-
bildningen for borsvirdepapperen grundar
sig pd bindande kop- och siljanbud eller
anbudsuppmaningar.

38
Fondbérsens verksamhet

En fondbors far utdver sin fondborsverk-
samhet ordna annan offentlig handel samt
tillhandahalla clearing-, databehandlings-
och hemulsgarantitjéinster i samband med
omsittningen och forvaringen av vérdepap-
per samt utbildnings- och informationstjén-
ster i samband med utvecklandet av viérde-

appers- och finansmarknaden. Fondborsen
ar dessutom i enlighet med lagen om han-
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del med standardiserade optioner och termi-
ner h(772/88) bedriva optionsforetagsverk-
sambhet.

48
Fondborsens regler

En fondbors skall ha regler med foreskrif-
ter som kompletterar denna lag Atminstone
om

1) hur och pa vilka grunder virdepapper
tas upp till handel,

k2) hur och nir handeln pa borslistan skall
ske,

3) hur, nir och i vilken omfattning inve-
sterarna och de i handeln deltagande virde-
pappersférmedlarna skall informeras om an-
blud eller anbudsuppmaningar samt om av-
slut,

4) hur och pa vilka grunder rittigheter att
verka som borsférmedlare eller i nagon an-
nan egenskap pé fondborsen samt som bors-
miklare beviljas och aterkallas, samt

5) vilka krav, rittigheter och skyldigheter
som annars giller borsbolag, Ovriga virde-
pappersemittenter, borsformedlare, andra
som #r verksamma pa fondborsen samt bors-
miklare.

Reglerna skall beakta de sirdrag som é&r
forenade med vérdepapperen och den handel
som bedrivs med dem samt de investerare
som deltar i handeln. Fondboérsens regler
och @ndringar i dem faststélls av vederbor-
ande ministeriet, som innan det faststiller
reglerna skall inhdmta finansinspektionens
utlatande.

5%
Avbrytande av fondborsens verksamhet

Statsradet kan forordna att verksamheten
vid en fondbors skall avbrytas for viss tid
eller tills vidare, om fondborsen har handlat
i strid med lagar eller forordningar eller
myndigheternas med stéd av dem meddelade
foreskrifter eller fondborsens regler, eller om
en sddan storning har intriffat 1 omséttning-
en av de virdepapper som #r féremal for
handel p& fondborsen att en fortsatt verk-
samhet pa borsen utgor ett allvarligt hot for
investerarna eller verksamheten pa virde-
pappersmarknaden.

Fondborsens styrelse kan av sirskilda skiil
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avbryta verksamheten pa borsen for hogst en
vecka, om det vore oférenligt med investe-
rarnas fordel att verksamheten fortsitts. Fi-
nansinspektionen skall utan dr6jsmal under-
rittas om att verksamheten har avbrutits och
om att den aterupptas.

6§
Fondbdrsens ledning

Utdver vad som annars stadgas eller fore-
skrivs om uppgifterna for fondborsens sty-
relse skall denna

5) overvaka att stadgandena och foreskrif-
terna om fondborsens verksamhet, fond-
borsens regler och god sed iakttas pa fond-
borsen,

6) skota om att de uppgifter blir offentlig-
gjorda som fondborsen enligt denna lag och
med stéd av den utfirdade stadganden och
bestimmelser eller fondbdrsens regler skall
offentliggéra,

7) underritta finansinspektionen om for-
faranden som uppenbart strider mot stadgan-
dena och foreskrifterna om fondborsens
verksamhet samt

8) underritta finansinspektionen om sada-
na beslut som avses i 1—4 punkten.

6as$

Fondborsen skall bevilja rittigheter att ver-
ka som borsformedlare eller i ndgon annan
egenskap pa en fondbors, om s6kanden upp-
fyller de krav som lagen och fondborsens
regler stéller och har ett fast afférsstélle i
Finland.

Fondborsen far dessutom bevilja en sddan
utlindsk virdepappersformedlare  borsfor-
medlarrittigheter, som av en myndighet in-
om Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet har beviljats auktorisation motsvarande
i Finland forutsatt verksambhetstillstind och
som inte har ndgot fast affirsstille i Finland.
Med statsradets tillstdnd kan ocksd andra ut-
lindska vérdepappersformedlare beviljas
borsformedlarrittigheter.

Fondborsen skall for viss tid eller helt
aterkalla rittigheter som har beviljats en
borsformedlare, nidgon annan som &ar verk-
sam pa fondborsen eller en borsméklare, om
finansinspektionen av vigande skél sa yrkar
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efter att ha hort fondborsen. Finansinspek-
tionen skall omedelbart underritta fond-
borsen och vederbérande om sitt yrkande
och grunderna for det.

Borsformedlare, borsmiklare och andra
som &r verksamma pé fondborsen har ritt att
till finansinspektionen hénskjuta ett av fond-
borsen enligt 6 § 1 mom. 2—4 punkten fat-
tat beslut varmed en ansékan om auktorisa-
tion har avslagits eller auktorisationen ater-
kallats, till finansinspektionen inom 30 dagar
fran beslutet.

7§

En fondbors skall ha en verkstillande di-
rektdr. Utdver vad som annars stadgas och
bestdims om verkstillande direktrens upp-
gifter skall denne se till att handeln med ett
virdepapper avbryts pa fondbérsen, nér an-
ledning ddrtill ges av ett forfarande som stri-
der mot stadganden och foreskrifter om
fondborsens verksamhet, fondborsens regler
eller god sed eller av ndgon annan omstén-
dighet som visentligt paverkar prisbildning-
en i friga om virdepapperet.

98
Vdrdepappersformedlarmas oavhiingighet

Virdepappersformedlare och andra som ir
verksamma pa fondborsen och hor till
samma koncern eller stér i ett sddant ekono-
miskt beroendeforhdllande till varandra att
fondborsverksamhetens tillforlitlighet kan
dventyras, far inte pd en och samma fond-
bors tillhandahélla sinsemellan Gverensstim-
mande investeringstjénster rérande samma
virdepapper eller instrument som berittigar
till samma vérdepapper.

10 §
Upptagande av vdrdepapper pa borslistan

En fondbors far pa ansékan av emittenten
ta upp sddana fritt Overlatbara finldndska
eller utlindska virdepapper pa borslistan,
vilka sannolikt i tillricklig utstrickning &r
foremal for efterfragan och utbud och vilkas
prisbildning séledes kan uppskattas vara till-
forlitlig.
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12 §
Annan offentlig handel med vérdepapper

Till annan offentlig handel utanfér fond-
borsen far, med undantag av borsvirdepap -
per som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 1 punk-
ten, upptas finléindska eller utlindska virde -
papper om dessa sannolikt utanfér fond-
borsens borslista i tillrdcklig utstrickning dr
foremal for efterfragan och utbud, om pris-
bildningen saledes kan uppskattas vara till-
forlitlig och om den som har emitterat var-
depapperet inte skriftligen har meddelat att
han motsitter sig att handel inleds med vir -
depapperet.

Om en virdepappersemittent inte har givit
sitt samtycke till ett beslut om att uppta ett
virdepapper till annan offentlig handel, skall
emittenten underréttas om beslutet 30 dagar
innan handeln inleds. Om det har beslutats
att ett borsvirdepapper skall upptas till an-
nan offentlig handel, skall ocksa fondborsen
p& motsvarande sitt underrittas om beslutet
30 dagar innan handeln inleds.

Finansinspektionen och virdepappersemit-
tenten samt i frdga om borsvéardepapper dven
fondbérsen skall utan drdjsmal underrittas
om att det ordnas annan offentlig handel
med ett virdepapper, i samband med att
handeln inleds, avbryts eller upphér.

Finansinspektionen kan bestimma att an-
nan offentlig handel skall avbrytas, om de
av vederbdrande ministeriet faststillda regler
som avses i 13 § inte har iakttagits eller om
en fortsatt verksamhet kan utgéra ett allvar-
ligt hot for investerarna eller finansmarkna-
dens funktion. Finansinspektionen kan ocksa
forbjuda inledande av handel om inte veder-
borande ministeriet i enlighet med 13 § har
faststillt regler f6r den.

Finansinspektionen kan pa begidran av
emittenten bestimma att handeln med mark-
nadsvérdepapper skall avslutas om dessa har
tagits upp till offentlig handel utan emitten-
tens samtycke eller utan att emittenten har
erbjudit allménheten de ifrdgavarande virde-
papperen eller virdepapper av samma slag.
Finansinspektionen skall be den som ordnar
offentlig handel om ett yttrande. Finansin-
spektionen kan avsld emittentens begéran
om den som ordnar annan offentlig handel
visar att vérdepapperen i 6vrigt uppiyller de
krav som stélls 1 1 mom.
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12a§

Rittigheter att verka som vérdepappersfor-
medlare vid annan offentlig handel skall be-
viljas s6kande som uppfyller de krav som
lagen och de i 13 eller 13 a § ndmnda reg-
lerna stiiller och som har ett fast affirsstille
i Finland.

Vid annan offentlig handel far som part
godkénnas en utlindsk virdepappersformed-
lare som av en myndighet inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet har beviljats
auktorisation motsvarande i Finland forutsatt
verksamhetstillstdnd och som inte har nigot
fast affarsstille i Finland. Med statsridets
tillstind kan ocksd andra utlindska virde-
pappersformedlare godkénnas som parter vid
annan offentlig handel.

Finansinspektionen kan for att stirka for-
troendet for vdrdepappersmarknaden eller av
nagot annat sérskilt vigande skil aterkalla
en virdepappersformedlares eller miklares
rittigheter att delta i annan offentlig handel
med virdepapper. Den som ordnar annan
offentlig handel och den som beslutet giller
skall omedelbart underrittas om beslutet och
grunderna for det.

En virdepappersformedlare och en mikla-
re kan i annat fall #n det som avses i
3 mom. till finansinspektionen hénskjuta ett
beslut varigenom en ansGkan om ritt att del-
ta i offentlig handel med vérdepapper har
avslagits eller varigenom sidan ritt pa det
sétt som avses i 13 § 1 mom. har aterkallats,
inom 30 dagar fran beslutet.

Vad som i 9 § stadgas om virdepappers-
formedlares oavhingighet pa fondborsen,
skall pa motsvarande sitt tillimpas vid an-
nan offentlig handel.

13 §
Regler for annan offentlig handel

P4 ans6kan faststiiler vederbdrande minis-
teriet regler for annan offentlig viardepap-
pershandel, med foreskrifter som komplette-
rar denna lag &tminstone om

1) hur och pa vilka grunder virdepapper
tas upp till handel,

2) hur och nir handeln skall ske,

3) hur, nédr och i vilken omfattning inve-
sterarna och de i handeln deltagande vérde-
pappersférmedlarna skall informeras om an-
blud eller anbudsuppmaningar samt om av-
slut,
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4) hur och pa vilka grunder rittigheter att
verka som virdepappersformedlare och mék-
lare beviljas och aterkallas, samt

5) vilka krav, rittigheter och skyldigheter
som annars giller virdepappersemittenter,
virdepappersformedlare och miklare, samt

6) vem eller vilka som svarar for att han-
deln ordnas.

Ut6éver vad som stadgas i 1 mom. kan i
reglerna utan hinder av 1 kap. 1 och 2 §§
foreskrivas ocksd om forfarandet vid handel
med andra 4n sadana standardiserade deriva-
tinstrument som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer. I
reglerna kan foreskrivas att pa ett kreditin-
stituts avslut eller andra transaktioner med
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten och som kreditinstitutet har emit-
terat i samband med sin sedvanliga medel-
sanskaffning, inte skall tillimpas vad som
stadgas i 5 kap. 1 §.

Vederborande ministeriet kan faststélla
regler som avses i 1 mom. endast om han-
deln &r tillforlitligt och opartiskt ordnad och
reglerad, om de regler som skall iakttas vid
handeln erbjuder investerarna tillrdckligt
skydd och om ett tillrickligt stort antal vir-
depappersférmedlare deltar i handeln. Riitt
att anstka om faststillelse av reglerna har
fondborsen, en sammanslutning av virde-
pappersformedlare och enskilda virdepap-
persféormedlare. Reglerna skall beakta de
sérdrag som #r férenade med vérdepapperen
och den handel som bedrivs med dem samt
de investerare som deltar i handeln. Innan
vederbérande ministeriet faststiller reglerna
skall det inhdmta finansinspektionens och
Finlands Banks utldtande.

Vederborande ministeriet kan pa framstill-
ning av finansinspektionen, i syfte att stirka
fortroendet for virdepappersmarknaden eller
av nagot annat sirskilt vigande skil krdva
dndring eller komplettering av foreskrifterna
i de regler som det har faststillt.

Vederbérande ministeriet kan aterkalla sin
faststiillelse av regler som avses i 1 mom.
om det vid offentlig handel med virdepap-
per har skett visentlig Overtridelse av lagar,
forordningar eller myndigheternas med stod
av dem meddelade foreskrifter eller reglerna
for offentlig handel eller om de f&r faststil-
lelse av reglerna stadgade forutsittningarna
inte ldngre finns.

13a§
Finlands Bank kan utan hinder av 13 §
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faststilla regler for de férfaranden som utan-
for fondborsen skall iakttas mellan virde-
pappersformedlare och andra yrkesmissiga
investerare vid annan offentlig handel med
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten, om detta &r nodvindigt for att
Finlands Bank skall kunna sk&ta sina upp-
gifter och om handeln ar tillforlitligt och
opartiskt ordnad och reglerad. I reglerna
skall beaktas de sdrdrag som &r forenade
med vérdepapperen och handeln med dem,
de investerare som deltar i handeln samt i
tillimpliga delar vad som stadgas i 13 §
1 och 2 mom.

Finlands Bank skall innan den faststiller
de regler som avses i 1 mom. inhdmta utlé-
tanden frén statsradet, statskontoret och fi-
nansinspektionen. Utldtanden skall inte in-
hiimtas om reglerma uteslutande giller den
virdepappershandel som Finlands Bank be-
driver for att skodta sina penningpolitiska
uppgifter.

Pa annan offentlig handel for vilken Fin-
lands Bank har faststillt reglerna skall, med
undantag av 12§ 4 mom. och 12a §
3 mom.,, tillimpas vad som stadgas i 12 och
12 a §§

Pa handel som Finlands Bank bedriver
med virdepapper som avses i 1 kap. 2 §
1 mom. 2 punkten skall inte tillimpas 2 kap.
7 § 3 mom., 5 kap. 1 § och 9 kap. 2 §. Det-
samma giller sddan handel med virdepapper
som ndmns i 1 mom., for vilken reglerna
foreskriver att allménheten inte har ritt att
direkt eller indirekt delta i handeln.

13b §

Statsradet skall i enlighet med radets di-
rektiv om investeringstjédnster inom vérde-
pappersomradet (93/22/EEG) uppriitta en
forteckning Gver den offentliga virdepap-
pershandel for vilken regler har faststillts
enligt denna lag. Statsradet skall dversidnda
forteckningen tillsammans med reglema for
dessa reglerade marknaders verksamhet till
6vriga medlemsstater och till kommissionen
for kidnnedom, forutsatt att statsrddet i an-
sOkan om faststillelse av reglerna har om-
betts avge en sddan rapport och forutsatt att
det i samband med faststéllelsen av reglerna
har kunnat konstateras att reglerna uppfyller
rapporteringskraven. P4 samma sitt skall
dndringar i forteckningen eller reglerna 1=p-
porteras.

Statsradet skall innan det avger den rap-
port som ndmns i 1 mom. inhémta ett utla-
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tande av Finlands Bank, om denna i enlighet
med 13 a § har faststillt regler for offentlig
handel med virdepapper. Om Finlands
Banks utlatande 4r negativt skall ndgon rap-
port inte avges.

14 §
Marknadsforing av offentlig handel

Offentlig handel med virdepapper far inte
marknadsforas genom limnande av osanna
eller vilseledande uppgifter eller genom for-
faranden som strider mot god sed eller an-
nars ir otillborliga.

Ett enligt 1 kap. 3 § yrkesmissigt ordnat
handelsforfarande for formedling av kontakt
mellan kdpare och siljare av virdepapper far
marknadsféras till allménheten endast om
regler for forfarandet har faststillts enligt
denna lag.

4 kap

Viirdepappershandel och
viirdepappersformedling

38
Vdrdepappersformedlamas verksamhet

Det forbud som stadgas i 1 mom. giller
inte virdepappersformedlare som i form av
investeringstjanster enligt lagen om virde-
pappersforetag bedriver marknadsgarantror-
else och virdepappersformedlarrdrelse med
sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten an-
givna virdepapper som de har emitterat.

Om en virdepappersférmedlare, ett foretag
som hor till samma koncern som denne, en
av denne dgarkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa dr motpart i ett kop med
virdepappersformedlarens kund som har gi-
vit ett formedlingsuppdrag, skall virdepap-
persformedlaren omedelbart efter avslutet
skriftligen underritta sin kund om detta om
inte kunden fore avslutet har givit sitt sam-
tycke.

Formedlingsuppdrag som géller borsvérde-
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papper och marknadsvirdepapper och som
en virdepappersférmedlare har mottagit av
en finldndsk eller i Finland etablerad kund,
skall formedlaren utféra med védrdepapper
som ir noterade pa fondborsens borslista
eller vid annan offentlig handel, om inte
annat har avtalats med kunden eller kundens
fordel av sarskilt skil kriver nagot annat.

Virdepappersformedlaren fir inte i annat
fall 4n det som stadags i 5 § 2 mom. ge en
annan virdepappersformedlare uppdrag som
giller handel for hans egen rikning med
borsvirdepapper eller marknadsvirdepapper
vid den fondbérs eller vid sddan annan of-
fentlig handel, dir han sjédlv har ritt att till-
handahélla investeringstjanster rorande sam-
ma virdepapper.

7§
Rapporter om véirdepappersaffiirer

En virdepappersformedlare skall rapporte-
ra alla kép och andra affirer som han har
gjort med bors- och marknadsvirdepapper,
om han i Finland tillhandahéller investe-
ringstjdnster for dessa virdepapper. Dess-
utom skall en vérdepappersformedlare som
har ett fast affirsstille i Finland avge mot-
svarande rapporter om virdepapper vilka i
nagon stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet dr foremal for handel
motsvarande offentlig handel och f6r vilka
virdepappersformedlaren har ritt att tillhan-
dahalla investeringstjdnster i den staten.

Virdepappersformedlaren skall avge rap-
port enligt 1 mom. s& som finansinspektio-
nen bestimmer antingen till vederborande
fondbors, ndgon annan som ordnar offentlig
handel, nigon annan sammanslutning som
star under finansinspektionens tillsyn och av
denna har godkénts fér dndamaélet, till fi-
nansinspektionen eller till Finlands Bank,
om denna har faststillt de regler som avses i
3 kap. 13 a §. Om uppgifterna fas direkt ur
handelssystemet behdver nagon rapport inte
ges.

Virdepappersformedlaren skall rapportera
sddana kop och andra affirer som avses i 1
mom. ofordrdjligen, dock senast foljande
vardag. Av rapporten skall framga vilket
slag av virdepapper det dr friga om och
vilket antal, avslutstidpunkten, képesumman
samt den virdepappersformedlare som har
avgett rapporten.

Virdepappersformedlaren skall avge en
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sddan rapport som avses i 1 mom. oberoen-
de av om han har gjort kopet eller ndgon
annan affir pa borslistan, vid annan offentlig
handel eller i en stat inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet vid handel mot-
svarande offentlig handel eller utanfor sada-
na handelsformer.

En rapport om kép och andra affdrer med
véardepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten far avges som en sammanstéllning
av de uppgifter som avses i 3 mom., enligt
reglerna for fondborsen eller annan offentlig
handel, och den far offentliggéras sa som
finansinspektionen bestdmmer.

Finansinspektionen kan medge undantag
fran den rapporteringsskyldighet som avses 1
denna paragraf, om ett virdepapper ar fore-
mal for handel motsvarande offentlig handel
i en annan stat som hor till Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrddet och om en ve-
derborlig rapport om kopen och de ovriga
affirerna har avgivits i den andra staten.

En virdepappersférmedlare skall i den om-
fattning som finansinspektionen bestimmer
rapportera eller specificera sddana kop och
andra affdrer r6rande i 7 § angivna virde-
papper vilka giller aktier eller enligt lagen
om aktiebolag till sidana berittigande vérde-
papper och i vilka den ena parten ir en vér-
depappersférmedlare som handlar for sin
egen rikning eller ett féretag som hor till
samma koncern som virdepappersférmed-
laren eller en sammanslutning som ir édgar-
kontrollerad av denne, eller dessas pensions-
stiftelse eller pensionskassa. Dessutom skall
virdepappersformedlaren i den omfattning
som finansinspektionen bestimmer rapporte-
ra eller specificera avtal som har ingatts for
véirdepappersférmedlarens egen rikning eller
for ett sadant foretags eller en sddan sam-
manslutnings, pensionsstiftelses eller pen-
sionskassas rdkning som avses ovan, ifall
avtalsvillkoren begrénsar avyttring av vérde-
papper som avses i 7 § eller utévande av
rostritt som baserar sig pa dem.

Finansinspektionen kan meddela nirmare
foreskrifter om rapporteringsforfarandet och
-tidpunkterna samt om vilka myndigheter
rapporterna skall riktas till.

Om virdepapper som avses i 1 mom. har
anslutits till véirdeandelssystemet, kan vérde-
pappersformedlaren pd de villkor som fi-
nansinspektionen bestimmer ordna med ett
sadant forfarande att uppgifterna fas direkt
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ur virdeandelssystemet.

Fondbdrsen eller nigon annan arrangor av
offentlig handel skall pa det sitt som finans-
inspektionen bestimmer offentliggéra de
uppgifter som har rapporterats med stéd av
denna paragraf.

9§
Mdklarnas verksamhet

Vad detta kapitels 1—6 §§ stadgar om
vérdepappersformedlare géller i tillampliga
delar ocksd miklare och siddana personer i
en vardepappersformedlares anstéllning som
har till uppgift att handlidgga uppdrag roran-
de virdepapper som &r foremal for offentlig
handel eller att gora investeringsanalyser
rorande sidana vérdepapper.

5 kap
Stadganden om insynsstillning
28
Anmdlningsskyldighet

Innehav av aktier som dr féremal for of-
fentlig handel och av virdepapper som en-
ligt lagen om aktiebolag berittigar till aktier
ir offentligt, om virdepapperets dgare &r

1) medlem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsradet, verkstéllande direktor eller
dennes stallforetridare, revisor eller revisors-
suppleant for det bolag, den fondbors, den
virdepappersformedlare eller nagon annan
sammanslutning som ordnar offentlig handel
med sddana virdepapper eller anstilld hos
den revisionssammanslutning som har hu-
vudansvaret for bolagets revision,

2) méklare och anstilld hos en vérdepap-
persformedlare, med uppgift att handligga
uppdrag rérande sddana virdepapper eller
gbra investeringsanalyser rérande dem,

3) niagon annan anstilld hos en fondbors,
en virdepappersféormedlare eller hos nagon
annan sammanslutning som ordnar offentlig
handel med detta slags virdepapper 4n en
sddan som avses i 1 och 2 punkten, eller

4) en sammanslutning eller stiftelse som &r
dgarkontrollerad av en i denna paragraf
namnd person, ensam eller tillsammans med
sina familjemedlemmar eller tillsammans
med ndgon annan person som avses i denna
paragraf eller dennes familjemedlemmar.
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I lagen om finansinspektionen (503/93)
finns offentlighetsstadganden som giller de
vid finansinspektionen anstélldas aktieinne-
hav. Sirskilda offentlighetsstadganden giiller
de vid Finlands Bank anstilldas aktieinne-
hav.

38
Uppgifter som skall ldmnas

Den som stér i ett sddant forhdllande som
avses 1 2 § 1 mom. 1 punkten till ett bolag
som har emitterat aktier och virdepapper
som enligt lagen om aktiebolag berittigar till
aktier som dr féremal for offentlig handel
skall, nér han tilltrider uppdraget, underritta
bolaget om

1) vem han dr formyndare for,

2) sammanslutningar eller stiftelser som
avses 1 2 § 1 mom. 4 punkten,

3) sammanslutningar eller stiftelser dér
han har ett sidant betydande inflytande som
avses i 2 mom.,

4) sadana aktier och enligt lagen om aktie-
bolag till aktier berittigande virdepapper
som han, en i 1 punkten nidmnd myndling,
samt en sammanslutning eller stiftelse som
avses i 2 och 3 punkten &ger i bolaget och i
bolag som hor till samma koncern som det-
ta,

5) sadana kop och andra affdrer som, me-
dan han innehaft uppdraget, har gjorts med
virdepapper som avses i 4 punkten samt om

6) andra fordndringar som skett i de upp-
gifter som avses i denna paragraf.

En person har ett betydande inflytande i
en sammanslutning eller stiftelse, om han
dir intar en sddan stillning som avses i 2 §
1 mom. 1 punkten eller en didrmed jimfor-
bar stillning eller om han &r bolagsman i ett
oppet bolag eller ansvarig bolagsman i ett
kommanditbolag.

4§

Den som till en fondbors och en vérdepap-
persférmedlare som ordnar annan offentlig
handel eller till en sammanslutning av vir-
depappersformedlare stér i ett sddant forhal-
lande som avses i 2 § 1 mom. 1 eller 3
punkten skall nér han tilltrdder uppdraget
underritta fondborsen, virdepappersformed-
laren eller sammanslutningen om vem han 4r
formyndare for, om sddana sammanslutning-
ar eller stiftelser som avses 1 2 § 1 mom. 4
punkten samt om forindringar i dessa upp-
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gifter. Till sin anmilan skall han foga de
uppgifter som avses i 3 § 1 mom.

Den som till en virdepappersformedlare
star i ett sddant forhallande som avses 1 2 §
1 mom. 1 eller 2 punkten samt dennes an-
stillda skall nér han tilltrider uppdraget un-
derritta férmedlaren om vem han &dr formyn-
dare for, om sddana sammanslutningar och
stiftelser som avses i 2 § 1 mom. 4 punkten
samt om fordndringar i dessa uppgifter. Till
anmilan skall fogas de uppgifter som avses i
3 § 1 mom.

4a8

Virdepapper som anslutits till
virdeandelssystemet

Om virdepapper som avses i 3 eller 4 §
har anslutits till virdeandelssystemet kan
mottagaren av anmélningarna ordna med ett
sadant forfarande att uppgifterna fas ur vir-
deandelssystemet. I s& fall beh6vs inga sér-
skilda anmélningar.

58
Register ¢ver dgande med insynsstdllning

Den som tar emot sddana anmilningar
som avses i 3 och 4 §§ skall fora ett register
varav for varje anmilningsskyldig framgar
hans eget, hans myndlings och i 2 § 1 mom.
4 punkten angivna sammanslutningars och
stiftelsers innehav av aktier, virdepapper
som enligt lagen om aktiebolag beriittigar till
aktier samt specificerade kop och andra affi-
rer. P4 motsvarande sitt skall i registret for
varje anmilningsskyldig tas in uppgifter om
de personer, sammanslutningar och stiftelser
som avses i 3 och 4 §§.

Om anmilningar gors enligt 4 a §, kan
registret till denna del sammanstillas av
uppgifter som fas ur virdeandelssystemet.

Var och en har ritt att obehindrat ta del av
de register som avses i denna paragraf och
mot kostnadsersittning fa registerutdrag och
kopior.

-

e

6§
Ndrmare foreskrifter
Finansinspektionen kan meddela ndrmare

foreskrifter om sddana anmélningar som av-
ses i detta kapitel, om registerforingen och
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registrets offentlighet samt om det forfaran-
de som avses i 4 a § och 5 § 2 mom. Fi-
nansinspektionen kan foreskriva att den an-
méilningsskyldighet som avses i 3 och 4 §§
inte skall tillimpas pa vissa sammanslut-
ningar och fértroendeuppdrag.

7 kap
Tillsyn dver virdepappersmarknaden
1§
Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen utdvar tillsyn Over
iakttagandet av denna lag, med stod av den
utfirdade stadganden och myndigheternas
med stod av dessa meddelade foreskrifter
samt de regler, anvisningar och avtalsvillkor
som giller offentlig handel med vérdepap-
per.

Finansinspektionen har ritt att av den som
emitterat virdepapper som &r féremal for of-
fentlig handel, den som #r skyldig att offent-
liggora prospekt som avses i 2 kap. 3 §, den
som dr informationsskyldig i enlighet med
2 kap. 9 och 10 §§, av sddana anmélnings-
skyldiga, sammanslutningar och stiftelser
som avses i 5 kap. 2, 3 och 4 §§ samt av sa-
dana anbudsgivare som avses i 6 kap. 1 §
och aktiedgare och av andra inlGs-
ningsskyldiga som avses i 6 kap. 6 § fa de
upplysningar som tillsynen f&rutsitter och
kopior av handlingar som finansinspektionen
anser vara nodvindiga for tillsynen. Finans-
inspektionen har dven ritt att forritta for till-
synen nddvindiga inspektioner hos de i lag-
rummen angivna sammanslutningarna och
stiftelserna.

For den anmélningsskyldighet som stadgas
i 5 kap. 2, 3 och 4 §§ samt den informa-
tionsskyldighet och skyldighet att uppvisa
handlingar som avses i denna paragrafs 2
och 4 mom. kan finansinspektionen foreldg-
ga och déma ut vite.

Emittentens revisor skall om revisionen
ldimna uppgifter som kompletterar 2 kap. 6
och 6 a §§, ifall finansinspektionen i sam-
band med forhandsgranskningen av prospek-
tet av grundad anledning kridver detta av
emittenten. Revisorn kan ge ett yttrande om
det svar som emittentens styrelse givit fi-
nansinspektionen.
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Finansinspektionen ut6var inte tillsyn 6ver
den vérdepappershandel som Finlands Bank
bedriver for att skota sina penningpolitiska
uppgifter.

28

Reglering av marknadsféring och
avtalsvillkor

Vad som stadgas ovan i denna paragraf
giller ocksd den som i strid med 3 kap.
2 a § anviénder en registrerad firma pé ett
sitt som #r dgnat att vilseleda allménheten.

38
Tystnadsplikt

Om finansinspektionens ritt att 1imna upp-
gifter till utlindska myndigheter som utévar
tillsyn 6ver virdepappersmarknaden stadgas
i lagen om finansinspektionen (503/93).

8 kap
Straffstadganden
28
Vdrdepappersmarknadsbrott

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif-
ter i ett sddant emissions- eller borsprospekt
som avses i 2 kap., i en delars- eller arsrap-
port eller i ett bokslut eller i en sddan an-
budshandling som avses i 6 kap. eller som
offentliggdr emissions- eller borsprospekt
eller anbudshandlingar innan bankinspektio-
nen har godkint dessa,

4) bedriver virdepappersférmedling i strid
med 4 kap. 3 § eller 6 § 2 mom.

skall, om inte giimingen ir ringa eller
strangare straff stadgas 1 ndgon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsbrott domas till
boter eller fangelse i hogst ett ar.

3%
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Viirdepappersmarknadsforseelse

3) férsummar den anmélningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § elleri 5
kap. 2, 3 eller 4 § eller skyldigheten att fora
register enligt 5 kap. 5 §, eller som

skall, om inte girningen &r ringa eller
stringare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse domas
till boter.

10 kap
Siérskilda stadganden
1§
Standardiserade optioner och terminer

Denna lags 4 kap. 7 §, Skap. 3,4 0och4a
§8 samt 5 kap. 5 § 1 mom. skall tillimpas
ocksd pd sadana standardiserade optioner
och terminer som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer
och vars underliggande tillgédngar dr aktier
som dr féremal for offentlig handel eller
virdepapper som enligt lagen om aktiebolag
berittigar till sadana aktier.

Vad som i denna lag stadgas om standar-
diserade optioner och terminer giller ocksd
ovriga derivatinstrument som avses i 3 kap.
13 § 2 mom.

38
Andringssékande

Andring i beslut som statsridet eller
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vederborande ministeriet har meddelat med
stod av 3 kap. 2 § 1 mom., 4 § 2 mom. och
13 § 3 mom. samt i beslut som Finlands
Bank har meddelat med stod av 3 kap.
13 a § 1 mom. far inte sokas genom besvir.

Emittenten och fondborsen kan s6ka dnd-
ring i finansinspektionens beslut i sidana
drenden som har hénskjutits till denna enligt
3 kap. 11 § 4 mom. En registrerad forening
som bevakar investerarnas intressen samt
investerare som #ger vérdepapper vilka be-
slutats bli avforda fran borslistan eller vir-
depapper som berittigar till sddana, kan
soka andring i finansinspektionens beslut i
drenden som avses i 3 kap. 11 § 3 mom.

Virdepappersemittenter, arrangérer av an-
nan offentlig handel, registrerade féreningar
som bevakar investerarnas intressen samt
investerare som #ger virdepapper med vilka
handeln har bestamts bli avslutad eller vir-
depapper som berittigar till sddana virde-
papper kan soka dndring i finansinspektio-
nens beslut som avses i 3 kap. 12 § 5 mom.

Vad som stadgas i 24 § 2 mom. lagen om
finansinspektionen skall inte tillimpas nér
dndring soks i beslut som avses i 3 kap.
11§ 1 och 2 mom., 12 § 5 mom. samt
6 kap. 6 § 3 mom.

Denna lag tridder i kraft den
1996.

Den som nér denna lag tréder i kraft ord-
nar annan offentlig handel, for vilken fi-
nansinspektionen har faststillt regler fore
denna lags ikrafttridande, skall inom tre méa-
nader efter denna lags ikrafttridande sénda
reglerna till vederbdérande ministeriet for
faststéllelse eller sluta ordna annan offentlig
handel.
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Lag

om indring av lagen om handel med standardiserade optioner och terminer

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/88) 1 kap. 4 § 1 och 2 mom., 2 kap. 10 § och mellanrubriken fore den, 11 § och
mellanrubriken fore den, 3 kap. 3 § 1 mom., 5 § 1 mom. sddant det lyder i lag av den 9 au-
gusti 1993 (741/93), 6 och 7 §8,9 § 1 och 2 mom., av dessa lagrum 9 § 1 och 2 mom. sa-
dana de lyder i nimnda lag av den 9 augusti 1993 och 4 kap. 1 § 1 och 2 mom. sédana de

lyder i nimnda lag av den 9 augusti 1993,

fogas till 2 kap. 8 § ett nytt 3 mom. och 3 kap. 2 § ett nytt 4 mom. samt

upphdvs 5 kap. 8 § 3 mom., som foljer

1 kap
Allménna stadganden
48
Marknadsparterna

Med formedlare avses i denna lag en sa-
dan i virdepappersmarknadslagen (495/89)
nimnd virdepappersférmedlare som har fatt
ritt att for sin egen eller en kunds rikning
idka handel hos optionsforetaget eller ldmna
optionsk&pen till optionsforetaget for clea-
ring.

l\%ed marknadsgarant avses i denna lag en
i vérdepappersmarknadslagen ndmnd vérde-
pappersformedlare som genom ett avtal med
optionsforetaget har forbundit sig att pé be-
gidran meddela till vilken premie for optioner
och till vilket terminspris eller motsvarande
index for terminer han forbinder sig att sluta
optionskép under de forutsittningar som
nidrmare anges i avtalet.

2 kap
Optionsforetaget och marknadsparterna
8§
Optionsforetagets styrelse

Optionsforetagets styrelse far pa de villkor
som finansinspektionen bestimmer bevilja
andra som #r verksamma inom optionsfore-
taget rdtt att idka handel for egen rikning
med standardiserade optioner och terminer
vilkas underliggande tillgdngar #r ravaror
eller andra nyttigheter och att limna dem till
clearing.

10 §
Formedlare och marknadsgaranter

Optionsforetaget skall bevilja en stkande
formedlar- och marknadsgarantrittigheter om
denne uppfyller de krav som i lag och op-
tionsforetagets reglemente stills pa en virde-
pappersformedlare och har ett fast affdrsstil-
le 1 Finland.

Dessutom fér optionsforetaget bevilja en
sddan utlindsk virdepappersformedlare for-
medlar- och marknadsgarantréttigheter som
av en myndighet inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomréadet har beviljats aukto-
risation motsvarande i Finland forutsatt
verksambhetstillstind och som inte har nagot
fast afféirsstille i Finland. Pa de villkor som
finansministeriet bestimmer kan ockséa andra
utlindska virdepappersférmedlare beviljas
formedlar- och marknadsgarantrittigheter.

Optionsforetaget skall for viss tid eller helt
aterkalla férmedlar- och marknadsgarantrit-
tigheter om finansinspektionen av vigande
skél si yrkar efter att ha hort optionsforeta-
get. Finansinspektionen skall omedelbart
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underritta optionsforetaget och vederborande
om sitt yrkande och grunderna for detta.

En foérmedlare och en marknadsgarant har
rdtt att till finansinspektionen hénskjuta op-
tionsforetagets enligt 8 § 1 mom. 2 och 4
punkten fattade beslut varmed en anstkan
om rittigheter har avslagits eller réttigheter
aterkallats, inom 30 dagar fran beslutet.

11§

Formedlares och marknadsgaranters
oavhiingighet

Formedlare och marknadsgaranter som hor
till samma koncern eller stir i ett sidant
ekonomiskt beroendeforhallande till varandra
att optionsborsverksamheten kan dventyras,
far inte inom ett och samma optionsforetag
tillhandahalla sinsemellan Gverensstimmande
investeringstjdnster rérande samma deriva-
tinstrument.

3 kap
Optionsforetagets verksamhet
28
Underliggande egendom och index

Optioner och terminer vilkas underliggan-
de tillgangar &r ravaror eller andra nyttighe-
ter far upptas till kursfaststillelse och han-
del, om handeln med dessa instrument &r
tillrdckligt omfattande for att méjliggbra en
tillforlitlig kursutveckling. I optionsforeta-
gets reglemente skall det entydigt definieras
hur priset pd de underliggande tillgdngarna
faststills.

3§
Avbrytande av handeln

Faststiillandet av kurser pa optioner och
terminer samt handeln med dem skall avbry-
tas nir faststéllandet av det offentliga mark-
nadspriset for andra underliggande tillgangar
an ravaror eller dvriga nyttigheter avbryts.
Faststillandet av kurserna pa indexoptioner
och indexterminer samt handeln med dem
skall avbrytas nidr utrdknandet av index har

avbrutits.

5§
Clearing av optionskip

Ett optionsforetag far godkinna sidana
optioner och terminer for clearing, som har
lamnats till clearing av en formedlare eller
en marknadsgarant och som grundar sig pa
kdp av optionen i optionsforetaget eller i
ndgot annat optionsforetag vars optionskop
foretaget clearar. Optionsforetaget far pa de
villkor som finansinspektionen bestimmer
for clearing godkinna ocksa siddana standar-
diserade optioner och terminer som ett ut-
landskt optionsforetag eller nigon annan
inom optionsforetaget har limnat till clea-
ring.

6§
Sckerheter

Ett optionsforetags reglemente skall inne-
hélla bestimmelser om sidan sikerhet som
en formedlare, en kund som formedlaren
foretrdder, nagon annan inom optionsfore-
taget, ett utlindskt optionsforetag och en
marknadsgarant skall stdlla samt om det for-
farande som skall iakttas nir sikerheten
stalls,

Virdet av sikerheten skall berdknas dagli-
gen enligt formedlarens, den av denne fore-
tradda kundens, ndgon annan inom options-
foretaget verksam persons, det utlindska
optionsforetagets samt marknadsgarantens
Oppna kontoposition s att options- eller ter-
minskontot under féljande kopdag kan slutas
med sikerheterna 1 alla sannolika pri-
sutvecklingsalternativ f6r de underliggande
tillgdngarna.

78

Tdckning av optionsutfdrdarens
prestationsskyldighet

I optionsforetagets reglemente kan bestim-
mas att den som utfirdar en kdpoption for
en aktie eller ngot annat virdepapper skall
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ticka sin prestationsskyldighet pa grund av
optionen genom pantsittning av de aktier
eller andra virdepapper som dr optionens
underliggande tillgéngar eller med en option
eller termin som berittigar till aktierna eller
vérdepapperen.

I fraga om en termin som giller virdepap-
per kan siljarens prestationsskyldighet tick-
as pé det satt som 1 mom. stadgar.

9%
Options- och terminskonton

Options- och terminskonton fors i options-
foretaget for férmedlarnas och deras kunders
samt marknadsgaranternas, andra inom op-
tionsforetaget verksamma personers och ut-
léindska optionsféretags ridkning. Férmedlar-
na skall forvalta sina kunders options- och
terminskonton.

Options- och terminskontona skall indelas
i kundernas konton, férmedlarnas egna kon-
ton samt marknadsgaranternas konton, andra
inom optionsforetaget verksamma personers
konton och utléindska optionsforetags kon-
ton. Optionsforetaget kan for formedlarnas
rikning ha samlingskonton pa vilka sddana
optioner och terminer bokférs som har upp-
stdtt under ett dygn. Avtal som skrivs pé
samlingskonton skall fordelas pa kundernas

Helsingfors den 8 mars 1996
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och férmedlarnas egna konton fore ingangen
av nista dag da handel idkas.

4 kap
Tillsyn 6ver options- och terminsmarknaden
1§
Tillsyn

Finansinspektionen skall 6vervaka att lagar
och férordningar samt med stéd av dem ut-
fardade myndighetsforeskrifter och options-
foretagets reglemente iakttas i foretagets
verksamhet. Finansinspektionen skall folja
utvecklingen och verksamheten pa options-
och terminsmarknaden samt med rad och
anvisningar forebygga missforhéllanden.

Finansinspektionen skall se till att formed-
larna, marknadsgaranterna, miklarna, andra
som #r verksamma inom ett optionsféretag
och utléndska optionsforetag i den verksam-
het som h#nfor sig till options- och termins-
marknaden iakttar denna lag, de stadganden
och foreskrifter som utfirdats med stod av
den samt optionsforetagets reglemente.

Pa finansinspektionens verksamhet enligt
1 och 2 mom. tillimpas lagen om finansin-
spektionen (503/93).

Denna lag trider i kraft den
1996.

Republikens President

MARTTI AHTISAARI

Minister Arja Alho
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Bilaga

Lag
om #ndring av viirdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i virdepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/89) 1 kap. 3 § och 4 §
1 och 2 mom., 3 kap. 2 § 2 mom., 3 § 1 mom., 4 § och mellanrubriken fore den, 5 §, 6 §
1 mom., 7 §, 9 § och mellanrubriken fore den, 10 § 1 mom. och mellanrubriken fére den, 12
§ och mellanrubriken fore den, 13 § och mellanrubriken fére den, 4 kap. 5 § 2 mom., 6—9
§§ och mellanrubriken fore 7 §, 5 kap. 2—5 §§, av dessa lagrum 2 § 1 mom. sadant det ly-
der i lag av den 9 augusti 1993 (740/93) samt mellanrubriken fore 2 och 3 §§, 7 kap. 1 §
1—4 mom., av dessa lagrum 2—4 mom. s&dana de lyder i lag av den 9 augusti 1993
(740/93), 3 § 2 mom. sadant det lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), 8 kap. 2 och
3 §§ sddana de lyder i lag av den 9 augusti 1993 (740/93) och 10 kap. 3 § 1, 2, 4 och
5 mon;., av dessa lagrum 2, 4 och 5 mom. saddana de lyder i lag av den 9 augusti 1993
(740/93),

fogas till 3 kap. en ny 2 a § och fére den en mellanrubrik, en ny 2 b § och fore den en
mellanrubrik, nya 6 a, 12 a, 13 a och 13 b §§, en ny 14 § och fére den en mellanrubrik, till
4 kap. 3 § ett nytt 2 mom,, till 5 kap. en ny 4 a § och fore den en mellanrubrik, en ny 6 §
och fore den en mellanrubrik, till 7 kap. 1 § ett nytt 6 mom., till 2 § ett nytt 4 mom. samt
till 10 kap. 1 § nya 3 och 4 mom. samt

upphdvs 1 kap. 4 § 3—5 mom., av dessa lagrum 4 § 3 mom. sidant det lyder i lag av den
20 december 1991 (1554/91) och 5 mom. i lag av den 9 augusti 1993 (740/93), samt 4 kap.
10 § som foljer:

Gillande lydelse
1 kap
Allménna stadganden

3§
Definitioner

Med ett vardepapper bedrivs offentlig han-
del, om

1) virdepapperet dr foremal for handel pa
en fondbors (Eb‘rsvc’irdepapper),

2) en virdepappersformedlare (kursfor-
medlare) enligt ett avtal (kursférmedlingsav-
tal) med emittenten forbundit sig att utanfor
en fondbors fortgdende ge bindande kope-
och siljanbud pé virdepapperet (avtalsmark-
nadsvdrdepapper), eller om

3) nigot annat #n ett i 1 eller 2 punkten
namnt virdepapper dr foremal for handel pa
grundval av bindande koépe- och siljanbud
som offentliggérs vid ett forfarande som
anordnas av en virdepappersformedlare eller
sammanslutning av virdepappersformedlare
(marknadsvdrdepapper).

360084R

Foreslagen lydelse
1 kap
Allminna stadganden
38
Definitioner

Med virdepapper som #r noterade pé
fondborsens b6rsfista (borsviirdepapper) be-
drivs offentlig handel eller sédan annan yr-
kesmiissigt ordnad handel for formedling av
kontakt mellan kopare och siljare, for vilken
regler faststills enligt denna lag (mark-

nadsvdrdepapper).
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48

Med fondbors avses en sammanslutning
som pa ansdkan av en emittent upptar vér-
depapper for handel, och dir handeln base-
rar sig pa bindande k6pe- och siljanbud som
ges vid auktion eller dirmed jamforligt for-
farande samt pa offentliggtrande av avslu-
;lens omfattning och pris (fondborsverksam-

et).

Borsbolag ir ett bolag med vars aktier el-
ler sddana virdepapper som enligt lagen om
aktiebolag (734/78) beriittigar till aktier kan
bedrivas handel p& en fondbérs. Av-
talsmarknadsbolag #r ett bolag om vars ak-
tier eller sddana virdepapper som enligt la-
gen om aktiebolag beriittigar till aktier har
ingatts ett kursformedlingsavtal.

Med vdrdepappersformedlare avses ett vir-
depappersférmedlingsforetag som nidmns i
4 § lagen om virdepappersformedlingsrorel-
se (499/89), en depositionsbank och en ut-
Iandsk kreditinrattnings filialkontor i Finland
samt ett kreditinstitut som avses i lagen om
finansieringsverksamhet (1544/91), om det
med stod av sin koncession bedriver vérde-
pappersférmedling. Med borsformedlare av-
ses en virdepappersformedlare som har ritt
att bedriva handel pa en fondbors.

Med mdiklare avses en person som i egen-
skap av representant for en viirdepappersfor-
medlare bedriver handel med véardepapper.
Med bdrsmdiklare avses den som i egenskap
av representant for en borsférmedlare bedri-
ver handel pa en fondbdrs.

3 kap
Offentlig handel med virdepapper

Finansministeriet kan &terkalla koncessio-
nen for en fondbors, om den i sin verksam-
het visentligt brutit mot lagar eller forord-
ningar eller myndigheternas med stéd av
dem meddelade foreskrifter eller mot fond-
borsens reglemente eller om de for konces-
sionen stadgade forutsittningarna inte lingre
finns.
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I denna lag avses med

1) fondbdrs en sammanslutning som ord-
nar och uppritthller forutsittningar f6r han-
2el)med borsvirdepapper (fondborsverksam-

et),

2) borsbolag ett bolag vars aktier eller till
sddana enligt lagen om aktiebolag (734/78)
berittigande virdepapper noteras pa fond-
borsens borslista,

3) investeringstjinster sddana tjénster som
enligt 3 § lagen om virdepappersforetag till-
handahalls av virdepappersformedlare,

4) vdrdepappersformedlare sidana virde-
pappersforetag som avses i 4 § lagen om
virdepappersforetag, sddana utldndska vir-
depappersforetag som avses i 2 § lagen om
utlindska virdepappersforetags ritt att till-
handahdlla investeringstjinster i Finland,
siddana kreditinstitut som avses i 2 § kredit-
institutslagen (1607/93) samt sddana kredit-
institut och finansiella institut som avses i
2 § lagen om utlidndska kreditinstituts och fi-
nansiella instituts verksamhet i Finland
(1608/93),

5) borsformedlare en virdepappersformed-
lare som har fatt ritt att handla med virde-
papper som dr noterade pa fondbdrsens bor-
slista,

6) mdklare en fysisk person som i egen-
skap av representant for en véardepappersfor-
medlare tillhandahéller investeringstjinster,
samt med

7) borsmdiklare en miklare som har fatt
ritt att i egenskap av representant for en
borsformedlare handla med virdepapper som
ar noterade pa fondborsens borslista.

3 kap
Offentlig handel med viirdepapper

Statsrddet kan aterkalla koncessionen om
fondborsen i sin verksamhet vésentligt har
brutit mot lagar eller férordningar eller myn-
digheternas med stod av dem meddelade
foreskrifter eller mot fondbérsens regler eller
om de for koncessionen stadgade forutsitt-
ningarna inte lidngre finns.
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38
Fondborsens verksamhet

En fondbérs far utover sin fondborsverk-
samhet erbjuda clearing-, databehandlings-
och hemulsgarantitjinster i samband med
omsittningen och forvaringen av virdepap-
per samt utbildnings- och informationstjin-
ster i samband med utvecklandet av virde-
pappers- och finansieringsmarknaden. Fond-
borsen far dessutom i enlighet med lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/88) bedriva optionsforetags-
verksamhet.

48
Fondborsens reglemente

En fondbors skall ha ett reglemente som
kompletterar denna lag i frdga om forfaran-
det vid omsittning av borsvirdepapper, om
upptagande av virdepapper for handel pa
borslistan och om rittigheter och skyldighe-
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2a8
Firma

En sammanslutning som har fatt ritt att
bedriva fondborsverksamhet &r skyldig att i
sin firma anvinda ordet eller sammansitt-
ningsleden fondbdrs.

Andra sammanslutningar &n sidana som
har fétt tillstind att bedriva fondbérsverk-
samhet far inte i sin firma eller annars for
att beskriva sin verksamhet anvidnda ordet
eller sammansittningsleden fondbors.

2b§
Borslista

P4 en fondbors skall fér noteringen av
borsvirdepapper och handeln med dem fin-
nas en borslista. Handeln pa borslistan skall
ordnas tillforlitligt och opartiskt s&, att pris-
bildningen for borsviardepapperen grundar
sig pa bindande kop- och siljanbud eller
anbudsuppmaningar.

38
Fondbérsens verksamhet

En fondbors far utdver sin fondborsverk-
samhet ordna annan offentlig handel samt
tillhandahdlla clearing-, databehandlings-
och hemulsgarantitjdnster i samband med
omsittningen och forvaringen av virdepap-
per samt utbildnings- och informationstjin-
ster i samband med utvecklandet av virde-
pappers- och finansmarknaden. Fondborsen
far dessutom i enlighet med lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner (772/88) bedriva optionsféretagsverk-
sambhet.

48
Fondbédrsens regler

En fondbors skall ha regler med foreskrif-
ter som kompletterar denna lag atminstone
om

1) hur och péd vilka grunder virdepapper
tas upp till handel,
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ter for dem som &dr verksamma vid fond-
borsen samt om hur och nir handel pa bor-
sen sker.

Fondborsens reglemente faststdlls av fi-
nansministeriet.

5%
Avbrytande av fondbirsens verksamhet

Finansministeriet kan férordna att verk-
samheten vid en fondbors skall avbrytas for
viss tid eller tills vidare, om fondbdrsen har
handlat i strid med lagar eller férordningar
eller myndigheternas med stéd av dem med-
delade foreskrifter eller fondborsens regle-
mente, eller om en sddan stdrning har intraf-
fat i omsittningen av de virdepapper som r
foremadl f6r handel pa fondborsen att en fort-
satt verksamhet pa borsen utgor ett allvarligt
hot for placerarna eller verksamheten pa vir-
depappersmarknaden.

Fondbdorsens styrelse kan av sirskilda skl
avbryta verksamheten pa borsen for hogst en
vecka, om det vore oftrenligt med placerar-
nas fordel att verksamheten fortsitts. Ban-
kinspektionen skall utan dréjsmal underrittas
om att verksamheten har avbrutits och om
att den aterupptas.
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k2) hur och nir handeln pa borslistan skall
ske,

3) hur, nir och i vilken omfattning inve-
sterarna och de i handeln deltagande vérde-
pappersformedlarna skall informeras om an-
bud eller anbudsuppmaningar samt om av-
slut,

4) hur och pd vilka grunder réttigheter att
verka som borsformedlare eller i ndgon an-
nan egenskap pa fondborsen samt som bors-
miklare beviljas och aterkallas, samt

5) vilka krav, rittigheter och skyldigheter
som annars galler borsbolag, Ovriga vérde-
pappersemittenter, borsformedlare, andra
som dr verksamma pa fondborsen samt bors-
maklare.

Reglerna skall beakta de sdrdrag som 4r
forenade med virdepapperen och den handel
som bedrivs med dem samt de investerare
som deltar i handeln. Fondborsens regler
och #ndringar i dem faststills av vederbor-
ande ministeriet, som innan det faststiller
reglerna skall inhéimta finansinspektionens
utldtande.

5%
Avbrytande av fondbirsens verksamhet

Statsrddet kan férordna att verksamheten
vid en fondbors skall avbrytas for viss tid
eller tills vidare, om fondborsen har handlat
i strid med lagar eller forordningar eller
myndigheternas med stéd av dem meddelade
foreskrifter eller fondbdrsens regler, eller om
en s&dan storning har intraffat i omséttning-
en av de virdepapper som &r foremal for
handel pa fondborsen att en fortsatt verk-
samhet pa borsen utgor ett allvarligt hot for
investerarna eller verksamheten pa virde-
pappersmarknaden.

Fondborsens styrelse kan av sirskilda skal
avbryta verksamheten pa borsen for hogst en
vecka, om det vore oférenligt med investe-
rarnas fordel att verksamheten fortsétts. Fi-
nansinspektionen skall utan drdjsmal under-
rittas om att verksamheten har avbrutits och
om att den &terupptas.
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6§
Fondborsens ledning

Utsver vad som annars stadgas eller fore-
skrivs om uppgifterna fér fondborsens sty-
relse skall denna

5) 6vervaka att stadgandena och foreskrif-
terna om fondborsens verksamhet, fond-
borsens reglemente och god sed iakttas pa
fondborsen,

6) skota om att de uppgifter blir offentlig-
gjorda som fondbdrsen enligt denna lag och
med stéd av den utfirdade stadganden och
bestimmelser eller fondborsens reglemente
skall offentliggora,

7) underritta bankinspektionen om ett sa-
dant férfarande som uppenbart strider mot
stadganden och bestimmelser om fond-
borsens verksamhet samt

8) underriitta bankinspektionen om sadana
beslut som avses i 1—4 punkten.
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6§
Fondborsens ledning

Utdver vad som annars stadgas eller fore-
skrivs om uppgifterna for fondborsens sty-
relse skall denna

5) &vervaka att stadgandena och féreskrif-
terna om fondboérsens verksamhet, fond-
borsens regler och god sed iakttas pd fond-
borsen,

6) skota om att de uppgifter blir offentlig-
gjorda som fondborsen enligt denna lag och
med stdd av den utfidrdade stadganden och
bestimmelser eller fondborsens regler skall
offentliggéra,

7) underritta finansinspektionen om for-
faranden som uppenbart strider mot stadgan-
dena och foreskrifterna om fondborsens
verksamhet samt

8) underritta finansinspektionen om sada-
na beslut som avses i 1—4 punkten.

6as$

Fondbérsen skall bevilja rittigheter att ver-
ka som borsférmedlare eller i ndgon annan
egenskap pa en fondbdrs, om stkanden upp-
fyller de krav som lagen och fondborsens
regler stiller och har ett fast affarsstille i
Finland.

Fondbérsen far dessutom bevilja en sadan
utlindsk virdepappersformedlare borsfor-
medlarréttigheter, som av en myndighet in-
om Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det har beviljats auktorisation motsvarande i
Finland forutsatt verksambhetstillstind och
som inte har nagot fast affirsstille i Finland.
Med statsradets tillstdnd kan ocksa andra ut-
lindska vérdepappersférmedlare beviljas
borsformedlarrittigheter.

Fondborsen skall for viss tid eller helt
aterkalla rittigheter som har beviljats en
borsférmedlare, ndgon annan som &r verk-
sam pé fondborsen eller en bérsmiklare, om
finansinspektionen av vigande skil s& yrkar
efter att ha hort fondborsen. Finansinspek-
tionen skall omedelbart underritta fond-
boérsen och vederborande om sitt yrkande
och grunderna for det.

Borsférmedlare, borsmiklare och andra
som #r verksamma pa fondborsen har ritt att
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78§

En fondbors skall ha en verkstillande di-
rektdr. Utdver vad som annars stadgas och
bestims om verkstéllande direktorens upp-
gifter skall han skéta om att handeln med ett
vérdepapper avbryts pa fondborsen, om detta
orsakas av ett forfarande som strider mot
stadganden och bestimmelser om fond-
borsens verksamhet, fondborsens reglemente
eller god sed eller av ndgon annan omstén-
dighet som visentligt paverkar prisbildning-
en i friga om virdepapperet.

9§
Borsformedlare

Fondbérsen far sdsom borsformedlare god-
kdnna en virdepappersférmedlare som upp-
fyller de krav pa yrkesskicklighet och sol-
vens som i fondborsens reglemente fore-
skrivs for borsformedlare och som inte star i
koncernforhéllande eller nagot annt sadant
ekonomiskt beroendeférhallande till ndgon
annan borsformedlare att fondborsverksam-
hetens tillforlitlighet kan dventyras.

10 §
Borsvardepapper

En fondbors far p&4 ansékan av emittenten
ta upp sddana fritt overldtbara finska eller
utlindska viérdepapper pa borslistan, vilkas
prisbildning kan uppskattas vara tiliférlitlig
dock inte aktier eller skuldebrev som beritti-
gar till en aktie, om vilka kursférmedlings-
avtal med nagon i Finland verksam virde-
pappersférmedlare giller.
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till finansinspektionen hinskjuta ett av fond-
borsen enligt 6 § 1 mom. 2—4 punkten fat-
tat beslut varmed en ans6kan om auktorisa-
tion har avslagits eller auktorisationen ater-
kallats, till finansinspektionen inom 30 dagar
fran beslutet.

En fondbors skall ha en verkstillande di-
rektor. Utdver vad som annars stadgas och
bestims om verkstillande direkt6rens upp-
gifter skall denne se till att handeln med ett
virdepapper avbryts pd fondbdrsen, nir an-
ledning dértill ges av ett forfarande som stri-
der mot stadganden och fGreskrifter om
fondborsens verksamhet, fondborsens regler
eller god sed eller av ndgon annan omstén-
dighet som visentligt paverkar prisbildning-
en i friga om virdepapperet.

98
Virdepappersformedlarnas oavhiingighet

Virdepappersformedlare och andra som ér
verksamma pa fondborsen och hor till
samma koncern eller stér i ett sadant ekono-
miskt beroendeférhallande till varandra att
fondborsverksamhetens  tillforlitlighet kan
dventyras, far inte pd en och samma fond-
bors tillhandahalla sinsemellan Gverensstdm-
mande investeringstjdnster rérande samma
virdepapper eller instrument som beréttigar
till samma vérdepapper.

10 §
Upptagande av viirdepapper pd borslistan

En fondbérs far pa anstkan av emittenten
ta upp sadana fritt overlatbara finldndska
eller utlindska virdepapper pd borslistan,
vilka sannolikt i tillracklig utstrickning &r
foremal for efterfragan och utbud och vilkas
prisbildning siledes kan uppskattas vara till-
forlitlig.
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12 §
Kursformedlingsavtal

Ett kursformedlingsavtal skall erbjuda pla-
cerarna tillrackligt skydd.

Kursformedlingsavtalet och dndringar i det
skall godkénnas av bankinspektionen innan
handel enligt avtalet inleds eller fortsitts.

Om ett avtalsmarknadsvérdepapper hinfors
till en avtalsmarknadsverksamhet som avses
i 13, skall detta ndmnas i kursférmedlings-
avtalet. Avtalets laglighet skall ddrvid be-
domas med beaktande av de regler och an-
visningar som skall iakttas i en siddan verk-
sambhet.
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12 §
Annan offentlig handel med vdrdepapper

Till annan offentlig handel utanfér fond-
borsen far, med undantag av borsvirde pap-
per som avses i 1 kap. 2 § 1 mom. 1 punk-
ten, upptas fmlandska eller utlindska vérde
papper om dessa sannolikt utanfér fond-
borsens borslista 1 tillrdcklig utstréckning dr
foremal for efterfragan och utbud, om pris-
bildningen siledes kan uppskattas vara till-
forlitlig och om den som har emitterat vér-
depapperet inte skriftligen har meddelat att
han motsitter sig att handel inleds med vir-
depapperet.

Om en virdepappersemittent inte har givit
sitt samtycke till ett beslut om att uppta ett
virdepapper till annan offentlig handel, skall
emittenten underrittas om beslutet 30 dagar
innan handeln inleds. Om det har beslutats
att ett borsvirdepapper skall upptas till an-
nan offentlig handel, skall ocksa fondborsen
pa motsvarande sitt underrittas om beslutet
30 dagar innan handeln inleds.

Finansinspektionen och vérdepappersemit-
tenten samt i friga om borsvirdepapper dven
fondborsen skall utan dréjsmal underrittas
om att det ordnas annan offentlig handel
med ett virdepapper, i samband med att
handeln inleds, avbryts eller upphor.

Finansinspektionen kan bestdimma att an-
nan offentlig handel skall avbrytas, om de
av vederborande ministeriet faststillda regler
som avses i 13 § inte har iakttagits eller om
en fortsatt verksamhet kan utgéra ett allvar-
ligt hot for investerarna eller finansmarkna-
dens funktion. Finansinspektionen kan ocksa
forbjuda inledande av handel om inte veder-
borande ministeriet i enlighet med 13 § har
faststillt regler for den.

Finansinspektionen kan pa begiran av
emittenten bestimma att handeln med mark-
nadsvidrdepapper skall avslutas om dessa har
tagits upp till offentlig handel utan emitten-
tens samtycke eller utan att emittenten har
erbjudit allménheten de ifrigavarande vérde-
papperen eller virdepapper av samma slag.
Finansinspektionen skall be den som ordnar
offentlig handel om ett yttrande. Finansin-
spektionen kan avsid emittentens begéran
om den som ordnar annan offentlig handel
visar att virdepapperen i §vrigt uppfyller de
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13 §

Avtalsmarknadsverksamhet och annan
offentlig handel med virdepapper

Endast  virdepappersformedlare  eller
sammanslutningar av sddana far ordna ett
forfarande, i vilket pa grundval av offentlig-
gjorda eller bindande kope- och siljanbud,
som givits vid auktion eller ett ddrmed jim-
forbart forfarande, bedrivs handel med av-
talsmarknadsvirdepapper (avtalsmarknads-
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krav som stills i 1 mom.

12a§

Rittigheter att verka som virdepappersfor-
medlare vid annan offentlig handel skall be-
viljas sokande som uppfyller de krav som
lagen och de i 13 eller 13 a § nimnda reg-
lerna stéller och som har ett fast affdrsstiille
i Finland.

Vid annan offentlig handel fiar som part
godkénnas en utlindsk vérdepappersférmed-
lare som av en myndighet inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet har beviljats
auktorisation motsvarande i Finland forutsatt
verksambhetstillstind och som inte har négot
fast affédrsstille i Finland. Med statsridets
tillstand kan ocksad andra utlindska virde-
pappersfoérmedlare godkéinnas som parter vid
annan offentlig handel.

Finansinspektionen kan for att stirka for-
troendet for virdepappersmarknaden eller av
ndgot annat sirskilt vigande skil aterkalla
en virdepappersformedlares eller miklares
rdttigheter att delta i annan offentlig handel
med virdepapper. Den som ordnar annan
offentlig handel och den som beslutet giller
skall omedelbart underrittas om beslutet och
grunderna for det.

En virdepappersformedlare och en mékla-
re kan i annat fall &n det som avses i
3 mom. till finansinspektionen hénskjuta ett
beslut varigenom en ansokan om ritt att del-
ta i offentlig handel med virdepapper har
avslagits eller varigenom sadan ritt pa det
sédtt som avses i 13 § 1 mom. har aterkallats,
inom 30 dagar frén beslutet.

Vad som 1 9 § stadgas om vérdepappers-
formedlares oavhingighet pa fondborsen,
skall pd motsvarande sitt tillimpas vid an-
nan offentlig handel.

13 §
Regler for annan offentlig handel

Pa ansokan faststiller vederborande minis-
teriet regler fér annan offentlig virdepap-
pershandel, med féreskrifter som komplette-
rar denna lag atminstone om

1) hur och pé vilka grunder virdepapper
tas upp till handel,

2) hur och nir handeln skall ske,
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verksamhet) eller andra virdepapper (annan
offentlig handel). Annan offentlig handel fir
endast avse marknadsvérdepapper som i till-
rdcklig utstrickning ir foremal for efterfra-
gan och utbud och vilkas prisbildning sile-
des kan uppskattas vara tillforlitlig. Emitten-
ten och bankinspektionen skall underrittas
om beslut att inleda offentlig handel med
marknadsvirdepapperen 30 dagar innan han-
deln inleds.

For avtalsmarknadsverksamet och annan
offentlig handel samt for offentliggdrande av
uppgifter om handeln skall uppgoras de reg-
ler och anvisningar som behovs for att ge
placerarna ett tillrickligt skydd och skapar
forutsidttningar for en tillforlitlig offentlig
handel. Reglerna och anvisningarna samt
dndringar i dem skall faststillas av bankin-
spektionen. Handeln fér inte inledas och
indringar i regler och anvisningar inte till-
limpas forrdn bankinspektionen har faststéllt
dem.

Virdepappersformedlaren eller samman-
slutningen av virdepappersférmedlare skall
utan drojsmal underritta bankinspektionen
om att handel med ett avtalsmarknadsvirde-

apper inleds, avbryts eller upph6r. Férmed-
aren eller sammanslutningen skall utan
dréjsmél underrdtta bankinspektionen och
emittenten om att handel med marknadsvér-
depapper inleds, avbryts eller upphor.

Bankinspektionen kan bestimma att av-
talsmarknadsverksamheten eller annan of-
fentlig handel skall avbrytas, om kursfor-
medlingsavtalet eller de regler eller anvis-
ningar som ndmns i 2 mom. inte iakttas eller
om en fortsatt verksamhet utgor ett allvarligt
hot for placerarna.

Bankinspektionen kan pa begéran av emit-
tenten bestimma att handeln med mark-
nadsvirdepapper skall avslutas om dessa har
tagits upp till offentlig handel utan emitten-
tens samtycke eller utan att emittenten har
erbjudit allménheten de ifrdgavarande virde-
papperen eller virdepapper av samma slag.
Bankinspektionen skall be den som ordnar
offentlig handel om ett yttrande. Bankin-
spektionen kan avsld emittentens begiran
om den som ordnar annan offentlig handel
visar att virdepapperen i Ovrigt uppfyller de
krav som stills i 1 mom.

360084R
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3) hur, nér och i vilken omfattning inve-
sterarna och de i handeln deltagande virde-
Bappersfﬁrmedlama skall informeras om an-

1ud eller anbudsuppmaningar samt om av-
slut,

4) hur och pa vilka grunder rittigheter att
verka som virdepappersformedlare och mék-
lare beviljas och aterkallas, samt

5) vilka krav, rittigheter och skyldigheter
som annars giller vidrdepappersemittenter,
virdepappersformedlare och méklare, samt

6) vem eller vilka som svarar for att han-
deln ordnas.

Utdver vad som stadgas i 1 mom. kan i
reglerna utan hinder av 1 kap. 1 och 2 §§
foreskrivas ocksa om forfarandet vid handel
med andra 4n sddana standardiserade deriva-
tinstrument som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer. I
reglerna kan foreskrivas att pd ett kreditin-
stituts avslut eller andra transaktioner med
véirdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten och som kreditinstitutet har emit-
terat i samband med sin sedvanliga medel-
sanskaffning, inte skall tillimpas vad som
stadgas i 5 kap. 1 §.

Vederbérande ministeriet kan faststilla
regler som avses i 1 mom. endast om han-
deln dr tillforlitligt och opartiskt ordnad och
reglerad, om de regler som skall iakttas vid
handeln erbjuder investerarna tillrickligt
skydd och om ett tillrickligt stort antal vir-
depappersformedlare deltar i handeln. Riitt
att ansOka om faststillelse av reglerna har
fondborsen, en sammanslutning av vérde-
pappersférmedlare och enskilda virdepap-
persformedlare. Reglerna skall beakta de
sérdrag som ér forenade med virdepapperen
och den handel som bedrivs med dem samt
de investerare som deltar i handeln. Innan
vederbdrande ministeriet faststiller reglerna
skall det inhimta finansinspektionens och
Finlands Banks utldtande.

Vederbrande ministeriet kan pé framstill-
ning av finansinspektionen, i syfte att stirka
fortroendet for virdepappersmarknaden eller
av nagot annat sérskilt vagande skél kridva
dndring eller komplettering av foreskrifterna
i de regler som det har faststillt.

Vederborande ministeriet kan aterkalla sin
faststillelse av regler som avses i 1 mom.
om det vid offentlig handel med virdepap-
per har skett visentlig 6vertridelse av lagar,
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forordningar eller myndigheternas med stod
av dem meddelade foreskrifter eller reglerna
for offentlig handel eller om de for faststil-
lelse av reglerna stadgade forutsittningarna
inte léingre finns.

13a§

Finlands Bank kan utan hinder av 13 §
faststilla regler for de férfaranden som utan-
for fondborsen skall iakttas mellan virde-
pappersformedlare och andra yrkesmissiga
investerare vid annan offentlig handel med
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten, om detta dr nodvindigt for att
Finlands Bank skall kunna skota sina upp-
gifter och om handeln #r tillforlitligt och
opartiskt ordnad och reglerad. I reglema
skall beaktas de séirdrag som #r forenade
med virdepapperen och handeln med dem,
de investerare som deltar i handeln samt i
tillimpliga delar vad som stadgas i 13 §
1 och 2 mom.

Finlands Bank skall innan den faststiller
de regler som avses i 1 mom. inhdmta utla-
tanden frin statsradet, statskontoret och fi-
nansinspektionen. Utlatanden skall inte in-
hémtas om reglerna uteslutande giller den
vérdepappershandel som Finlands Bank be-
driver for att skota sina penningpolitiska
uppgifter.

Pa annan offentlig handel for vilken Fin-
lands Bank har faststillt reglerna skall, med
undantag av 12§ 4 mom. och 12a§
3 mom., tillimpas vad som stadgas i 12 och
12 a §§

P4 handel som Finlands Bank bedriver
med vérdepapper som avses i 1 kap. 2 §
1 mom. 2 punkten skall inte tillimpas 2 kap.
7 § 3 mom.,, 5 kap. 1 § och 9 kap. 2 §. Det-
samma géller sddan handel med vérdepapper
som ndmns i 1 mom., for vilken reglerna
foreskriver att allménheten inte har ratt att
direkt eller indirekt delta i handeln.

13b §

Statsradet skall i enlighet med rédets di-
rektiv om investeringstjénster inom vérde-
pappersomradet (93/22/EEG) uppriitta en
forteckning o6ver den offentliga virdepap-
pershandel for vilken regler har faststillts
enligt denna lag. Statsradet skall 6versidnda
forteckningen tillsammans med reglerna for
dessa reglerade marknaders verksambhet till
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4 kap

Virdepappershandel och
viirdepappersformedling
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6vriga medlemsstater och till kommissionen
for kidnnedom, forutsatt att statsrddet i an-
s6kan om faststillelse av reglerna har om-
betts avge en sddan rapport och forutsatt att
det i samband med faststillelsen av reglerna
har kunnat konstateras att reglerna uppfyller
rapporteringskraven. P4 samma sitt skall
dndringar i forteckningen eller reglerna rap-
porteras.

Statsradet skall innan det avger den rap-
port som némns i 1 mom. inhdmta ett utla-
tande av Finlands Bank, om denna i enlighet
med 13 a § har faststillt regler for offentlig
handel med vérdepapper. Om Finlands
Banks utldtande dr negativt skall ndgon rap-
port inte avges.

14 §
Marknadsforing av offentlig handel

Offentlig handel med virdepapper far inte
marknadsféras genom limnande av osanna
eller vilseledande uppgifter eller genom for-
faranden som strider mot god sed eller an-
nars &r otillborliga.

Ett enligt 1 kap. 3 § yrkesmissigt ordnat
handelsférfarande for formedling av kontakt
mellan képare och siljare av virdepapper far
marknadsforas till allmédnheten endast om
regler for forfarandet har faststillts enligt
denna lag.

4 kap

Virdepappershandel och
viirdepappersférmedling

3%
Virdepappersformedlamas verksamhet

Det forbud som stadgas i 1 mom. giller
inte virdepappersformedlare som i form av
investeringstjanster enligt lagen om vérde-
pappersforetag bedriver marknadsgarantror-
else och virdepappersformedlarrorelse med
sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten an-
givna virdepapper som de har emitterat.
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Virdepappersférmedlaren far inte utan
samtycke av den kund som givit ett férmed-
lingsuppdrag vara kundens motpart i ett kop.
Avslut far ske till det pris som &r fordelakti-
gast for kunden och som péd avslutsdagen
bjudits p& fondborsen eller till det pris som
kunden sérskilt har faststillt.

6§

En borsformedlare skall skdta uppdrag
som giller borsvirdepapper med anlitande
av fondborsen, om inte annorlunda har av-
talats med kunden eller kundens férdel kri-
ver négot annat.

Borstormedlaren far inte ge nidgon annan
borsformedlare uppdrag som giller handel
for hans egen rikning med borsvirdepapper
som noteras pa borslistan vid den fondbors
dér han sjilv dr borsformedlare.

78
Anmdlan om kop av borsvdrdepapper

En borsformedlare skall till fondborsen
anmila alla k6p som giller borsaktier eller
borsvirdepapper som medfor ritt till borsak-
tier, om part 1 kopet dr formedlaren for egen
rdkning eller ett bolag inom samma koncern
som formedlaren eller en pensionsstiftelse
eller pensionskassa hos foérmedlaren eller
bolaget.

Borsmedlaren skall till fondborsen anmila
alla avslut rérande i 1 mom. nimnda bor-
sviardepapper som han har férmedlat utom
borsen.

Borsférmedlaren skall likasd till fond-
borsen anmila alla de avtal som han har
ingétt for egen ridkning eller for ett bolag
som hor till samma koncern eller ett saddant
bolags pensionsstiftelse eller pensionskassa,
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Om en virdepappersformedlare, ett féretag
som hor till samma koncern som denne, en
av denne #garkontrollerad sammanslutning
eller stiftelse eller dessas pensionsstiftelse
eller pensionskassa dr motpart i ett kop med
vérdepappersférmedlarens kund som har gi-
vit ett formedlingsuppdrag, skall virdepap-
persformedlaren omedelbart efter avslutet
skriftligen underritta sin kund om detta om
inte kunden fore avslutet har givit sitt sam-
tycke.

Formedlingsuppdrag som géller borsvirde-
papper och marknadsvérdepapper och som
en virdepappersférmedlare har mottagit av
en finlidndsk eller i Finland etablerad kund,
skall férmedlaren utfora med virdepapper
som #r noterade pa fondborsens borslista
eller vid annan offentlig handel, om inte
annat har avtalats med kunden eller kundens
fordel av sérskilt skl kriaver ndgot annat.

Virdepappersformedlaren far inte i annat
fall dn det som stadgas i 5 § 2 mom. ge en
annan virdepappersformedlare uppdrag som
giller handel for hans eien rikning med
bors virdepapper eller marknadsvardepapper
vid den fondbors eller vid sddan annan of-
fentlig handel, ddr han sjélv har rétt att till-
handahalla investeringstjanster rorande sam-
ma vérdepapper.

78
Rapporter om vdirdepappersaffiirer

En virdepappersformedlare skall rapporte-
ra alla kop och andra affirer som han har
gjort med bors- och marknadsvirdepapper,
om han i Finland tillhandahadller investe-
ringstjidnster for dessa virdepapper. Dess-
utom skall en virdepappersformedlare som
har ett fast affirsstille i Finland avge mot-
svarande rapporter om virdepapper vilka i
nidgon stat mmom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet #r foremal for handel
motsvarande offentlig handel och for vilka
virdepappersformedlaren har rétt att tillhan-
dahélla investeringstjdnster i den staten.

Virdepappersformedlaren skall avge rap-
port enligt 1 mom. s som finansinspektio-
nen bestimmer antingen till vederborande
fondbors, ndgon annan som ordnar offentlig
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om avtalsvillkoren begridnsar Gverlatelse av
borsviardepapper som ndmns i 1 mom. eller
utdvande av rostritt for dem.

Fondborsen skall i enlighet med bankin-
spektionens anvisningar offentliggéra om-
standigheter som anmdilts enligt denna para-

raf.
& Bankinspektionen kan bestimma att bors-
formedlarnas anmilningsskyldighet &dven

skall gilla andra borsvirdepapper én de som
ndmns i 1 mom.

8§

Anmilan om sddana kdp p& borsen som
avses 1 7 § 1 mom. skall géras inom veckan
efter avslutet. Av anmélan skall framga det
antal virdepapper som de som anmiélan gil-
ler dgde i bérjan av den vecka som anmélan
hinfor sig till samt antalet vid utgéngen av
varje borsdag och vid veckans slut, specifi-
cerat enligt virdepappersslag. Sddana avslut
utom boérsen som avses i 7 § 1 mom. skall
anmilas genast, dock senast fore foljande
boérsdag. Av anmiilan skall framga virdepap-
perens antal och pris specificerade enligt
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handel, nigon annan sammanslutning som
star under finansinspektionens tillsyn och av
denna har godkints for dndamdlet, till fi-
nansinspektionen eller till Finlands Bank,
om denna har faststillt de regler som avses i
3 kap. 13 a §. Om uppgifterna fas direkt ur
handelssystemet behdver nagon rapport inte
ges.

Virdepappersformedlaren skall rapportera
sadana koOp och andra affdrer som avses i 1
mom. ofordrojligen, dock senast foljande
vardag. Av rapporten skall framgd vilket
slag av virdepapper det &r friga om och
vilket antal, avslutstidpunkten, képesumman
samt den virdepappersférmedlare som har
avgett rapporten.

Virdepappersformedlaren skall avge en
sddan rapport som avses i 1 mom. oberoen-
de av om han har gjort kopet eller ndgon
annan affir pa borslistan, vid annan offentlig
handel eller i en stat inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet vid handel mot-
svarande offentlig handel eller utanfor sida-
na handelsformer.

En rapport om kép och andra afférer med
virdepapper som avses i 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten fér avges som en sammanstillning
av de uppgifter som avses i 3 mom., enligt
reglerna for fondborsen eller annan offentlig
handel, och den fir offentliggéras s som
finansinspektionen bestimmer.

Finansinspektionen kan medge undantag
fran den rapporteringsskyldighet som avses i
denna paragraf, om ett virdepapper dr fore-
mal for handel motsvarande offentlig handel
i en annan stat som hor till Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet och om en ve-
derborlig rapport om kdpen och de ovriga
affdrerna har avgivits i den andra staten.

En virdepappersformedlare skall i den om-
fattning som finansinspektionen bestimmer
rapportera eller specificera sddana k6p och
andra affirer rérande i 7 § angivna virde-
papper vilka giller aktier eller enligt lagen
om aktiebolag till sddana berittigande virde-
papper och i vilka den ena parten dr en vir-
depappersformedlare som handlar for sin
egen rikning eller ett foretag som hor till
samma koncern som virdepappersformed-
laren eller en sammanslutning som dr dgar-
kontrollerad av denne, eller dessas pensions-
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slag. I fraiga om kop som avses i 7 § 2

mom. skall anmilan om de omsatta virde-

papﬁerens antal och pris goras omedelbart,

dock senast fore foljande borsdag. Anmilan

om de avtal som nimns i 7 § 3 mom. skall

gﬁras omedelbart, dock senast fore foljande
Orsdag.

9%
Mciklarnas verksamhet

Vad detta kapitel stadgar om virdepap-
persformedlare och borsmedlare giller i till-
ampliga delar dven miklare och borsmékla-
re. I friga om avslut som en borsmiklare

or for egen rikning tillimpas likvil det
orfarande som fondborsen har bestimt.

En boérsméklare far inte utan tillstind av
fondborsens styrelse idka vérdepappershan-
dels- eller virdepappersformedlingsrorelse
eller vara deléigare, medlem eller bolagsman
i andra sammanslutningar som bedriver han-
del med eller formedling av borsvirdepapper
in i borsbolag och i den bérsmedlarsam-
manslutning som han foretréder.
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stiftelse eller pensionskassa. Dessutom skall
virdepappersformedlaren i den omfattning
som finansinspektionen bestimmer rapporte-
ra eller specificera avtal som har ingatts fér
vﬁrdepappersférmedlarens egen rikning eller
for ett sadant foretags eller en sddan sam-
manslutnings, pensionsstiftelses eller pen-
sionskassas rikning som avses ovan, ifall
avtalsvillkoren begriinsar avyttring av virde-
papper som avses i 7 § eller utGvande av
rostritt som baserar sig pa dem.

Finansinspektionen kan meddela nidrmare
foreskrifter om rapporteringsforfarandet och
-tidpunkterna samt om vilka myndigheter
rapporterna skall riktas till.

Om virdepapper som avses i 1 mom. har
anslutits till virdeandelssystemet, kan virde-
pappersférmedlaren pd de villkor som fi-
nansinspektionen bestimmer ordna med ett
sadant forfarande att uppgifterna fés direkt
ur virdeandelssystemet.

Fondborsen eller ndgon annan arrangdr av
offentlig handel skall pa det sitt som finans-
inspektionen bestimmer offentliggéra de
uppgifter som har rapporterats med stdd av
denna paragraf.

98
Mcdklamas verksamhet

Vad detta kapitels 1—6 §§ stadgar om
virdepappersformedlare giller i tillimpliga
delar ocksd miklare och sddana personer i
en vardepappersférmedlares anstillning som
har till uppgift att handldgga uppdrag réran-
de virdepapper som ér foremal for offentlig
handel eller att gora investeringsanalyser
rorande sddana virdepapper.
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10 §
Begrinsningar i handeln

En miklare far for egen ridkning endast
sdsom langfristiga placeringar forvirva akti-
er eller till aktier berittigande vérdepapper
som #r foremal for offentlig handel. En pla-
cering dr langfristig, om tiden mellan forvir-
vet av virdepapperet och dess Overlatelse
mot vederlag respektive Gverldtelse mot ve-
derlag och forvirv dr minst sex manader.
Teckningsritter som hinfor sig till viirdepap-
per som miklaren #ger far han dock utnyttja
samt, da utnyttjandet av teckningsritten for-
utsitter att betalning erldggs, dven Overlata
mot vederlag.

Vad detta kapitel stadgar om méklare gil-
ler i tillimpliga delar dven den som &r an-
stilld hos en virdepappersférmedlare och
som har till uppgift att skota uppdrag vilka

dller virdepapper som dr foremél for of-

entlig handel eller analys i frdga om place-

ring i vérdepapper, att tillhandahélla tjanster
vid anordnande av virdepappersemission
eller att forvalta egendom, samt den som
star i ett sddant forhdllande till en vérdepap-
persférmedlare som nédmns i 5 kap. 2 §
1 mom.

Bankinspektionen kan av sirskilda skl
bevilja undantag frin den begrénsning i han-
deln som avses i 1 och 2 mom.

5 kap
Stadganden om insynsstillning
28
Handelsbegrinsningar

Den som i ett bolag vilket emitterat aktier
som dr foremal for offentlig handel eller
virdepapper som enligt lagen om aktiebolag
berittigar till aktier &r

1) medlem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsradet,

2) verkstillande direktor eller vice verk-
stillande direktor eller

3) revisor, revisorssuppleant eller en for
revisionen av bolaget huvudansvarig anstilld
i en revisionssammanslutning,

far i bolaget forvdrva aktier som dr fore-
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10 §
Begrinsningar i handeln
(Upphévs)

5 kap
Stadganden om insynsstillning
2§
Anmdlningsskyldighet

Innehav av aktier som é&r foremal for of-
fentlig handel och av virdepapper som en-
ligt lagen om aktiebolag berittigar till aktier
ar offentligt, om viirdepapperets dgare &r

1) medlem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsradet, verkstillande direktor eller
dennes stillforetriddare, revisor eller revisors-
suppleant for det bolag, den fondbors, den
véirdepap?ersftirmedlare eller ndgon annan
sammanslutning som ordnar offentlig handel
med sddana virdepapper eller anstilld hos
den revisionssammanslutning som har hu-
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mal for offentlig handel samt till sddana ak-
tier berdttigande virdepapper endast i enlig-
het med 4 kap. 10 § sdsom langsiktiga inve-
steringar.

Den begrinsning i handeln som avses i
1 mom. giller d&ven en sammanslutning i vil-
ken négon som avses i 1 mom. ensam eller
tillsammans med medlemmar av sin familj
eller med nagon annan som ndmns i 1 mom.
eller en medlem av dennes familj har be-
stimmanderitten.

Bankinspektionen kan av sdrskilda skil
bevilja undantag frdn de begrénsningar som
avses i 1 och 2 mom.

3%
Anmdlan om innehav vid insynsstallning

Den som avses i 2 § 1 mom. skall nér han
tilltrider uppdraget underritta bolaget om
sitt aktieinnehav 1 bolaget och i bolag som
hor till samma koncern som detta samt om
dndringar i innehavet under den tid han sk&-
ter uppdraget.

Den som avses i 2 § 1 mom. skall under-
ritta bolaget om vem som han &r férmynda-
re fér, om sammanslutningar som avses i 2
§ 2 mom. samt om andra sammanslutningar
och stiftelser i vilka han har ett avseviirt in-
flytande. En person har ett avsevirt inflytan-
de i en sammanslutning eller stiftelse, om
han dir intar en sédan stillning som némns i
2 § 1 mom. eller en ddrmed jamforbar still-
ning eller om han #r bolagsman i ett Sppet
bolag eller ansvarig bolagsman i ett kom-
manditbolag.

Anmilan skalla goras inom 14 dygn efter
det ett uppdrag som ndmns i 2 § 1 mom.
togs emot eller det anmélningspliktiga inne-
havet okade eller minskade i en utstrackning
som motsvarar vad bankinspektionen har
faststillt eller da en #ndring skedde i de om-
standigheter som nédmns i 2 mom.
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vudansvaret for bolagets revision,

2) méklare och anstilld hos en virdepap-
persformedlare, med uppgift att handligga
uppdrag rorande sddana virdepapper eller
gora investeringsanalyser rérande dem,

3) nagon annan anstilld hos en fondbbors,
en virdepappersférmedlare eller hos nagon
annan sammanslutning som ordnar offentlig
handel med detta slags virdepapper &n en
sddan som avses i 1 och 2 punkten, eller

4) en sammanslutning eller stiftelse som &r
dgarkontrollerad av en i1 denna paragraf
namnd person, ensam eller tillsammans med
sina familjemedlemmar eller tillsammans
med ndgon annan person som avses i denna
paragraf eller dennes familjemedlemmar.

I lagen om finansinspektionen (503/93)
finns offentlighetsstadganden som giller de
vid finansinspektionen anstilldas aktieinne-
hav. Sirskilda offentlighetsstadganden géller
ge vid Finlands Bank anstiilldas aktieinne-

av.

38
Uppgifter som skall lidmnas

Den som stér i ett sddant férhallande som
avses i 2 § 1 mom. 1 punkten till ett bolag
som har emitterat aktier och vérdepapper
som enligt lagen om aktiebolag berittigar till
aktier som #dr féremal for offentlig handel
skall, nér han tilltrdder uppdraget, underritta
bolaget om

1) vem han &r férmyndare for,

2) sammanslutningar eller stiftelser som
avses i 2 § 1 mom. 4 punkten,

3) sammanslutningar eller stiftelser dir
han har ett sddant betydande inflytande som
avses i 2 mom.,

4) sadana aktier och enligt lagen om aktie-
bolag till aktier berittigande viirdepapper
som han, en i 1 punkten ndmnd myndling,
en sammanslutning eller stiftelse som avses i
2 och 3 punkten #ger i bolaget och i bolag
som hor till samma koncern som detta,

5) sddana kop och andra affdrer som, me-
dan han innehaft uppdraget, har gjorts med
virdepapper som avses i 4 punkten samt om

6) andra forindringar som skett i de upp-
gifter som avses i denna paragraf.

En person har ett betydande inflytande i
en sammanslutning eller stiftelse, om han
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4 §

Den som star i ett siddant forhallande till
en fondbdrs och en borsformedlare som
nimns i 2 § 1 mom., en borsmiklare och
den som idr anstiilld hos en borsférmedlare
och som har till uppgift att handldgga upp-
drag som giller borsaktier samt en boérsan-
stiilld skall fér fondborsen uppge sitt aktiein-
nehav i borsbolag eller i bolag som hor till
samma koncern som dessa samt de &ndring-
ar som sker i innehavet. Han skall &ven gora
de anmilningar till fondbdrsen som nédmns i
3 § 2 mom.

Den som stér i ett sddant forhallande till
en kursformedlare som nimns i 2 § 1 mom.,
en miklare som foretrider en kursférmedlare
och den som ir anstilld hos en kursférmed-
lare och som har till uppgift att handligga
uppdrag som giller avtalsmarknadsaktier,
slgall for respektive kursférmedlare uppge
sitt aktieinnehav i avtalsmarknadsbolaget
eller i bolag som hor till samma koncern
som detta samt de dndringar som sker i in-
nehavet. Han skall &ven gora de anmélning-
ar till kursférmedlaren som nimns i 3 § 2
mom.

Vad 3 § 3 mom. stadgar skall tillimpas pa
den anmilningsskyldighet som avses i denna
paragraf.

360084R
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dér intar en sédan stillning som avses i 2 §
1 mom. 1 punkten eller en dirmed jamfor-
bar stillning eller om han 4r bolagsman i ett
Oppet bolag eller ansvarig bolagsman i ett
kommanditbolag.

Den som till en fondbdrs och en vérdepap-
persformedlare som ordnar annan offentlig
handel eller till en sammanslutning av vér-
depappersformedlare star i ett sddant forhal-
lande som avses i 2 § 1 mom. 1 eller 3
punkten skall ndr han tilltrdder uppdraget
underritta fondborsen, virdepappersformed-
laren eller sammanslutningen om vem han ér
formyndare for, om sddana sammanslutning-
ar eller stiftelser som avses i 2 § 1 mom. 4
punkten samt om fordndringar i dessa upp-
gifter. Till sin anmilan skall han foga de
uppgifter som avses i 3 § 1 mom.

Den som till en vérdepappersférmedlare
stér i ett sadant forhallande som avses i 2 §
1 mom. 1 eller 2 punkten samt dennes an-
stéllda skall nér han tilltrider uppdraget un-
derritta formedlaren om vem han ér formyn-
dare for, om sddana sammanslutningar och
stiftelser som avses i 2 § 1 mom. 4 punkten
samt om foréndringar i dessa uppgifter. Till
anmélan skall fogas de uppgifter som avses i
3§ 1 mom.

4a8§

Vdrdepapper som anslutits till
vdrdeandelssystemet

Om virdepapper som avses i 3 eller 4 §
har anslutits till vérdeandelssystemet kan
mottagaren av anmilningarna ordna med ett
sadant forfarande att upfpfiftema fas ur vir-
deandelssystemet. I si fall behovs inga sir-
skilda anmélningar.
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5%
Register over dgande med insynsstdillning

Den som tar emot anmilningar som avses
i 3 och 4 §§ skall fora ett refgister av vilket
for varje anmélningsskyldig framgér dennes
aktieinnehav samt specificerat de dndringar
som under de tolv senaste manaderna skett i
det. P4 motsvarande sitt skall i registret for
varje anmilningsskyldig intas uppgifter om
de personer, sammanslutningar och stiftelser
som nimns i 3 § 2 mom.

Var och en har ritt att ta del av de register
som avses i denna paragraf och mot konst-
nadsersittning fa registerutdrag och kopior.

7 kap
Tillsyn éver virdepappersmarknaden
1§
Tillsynsmyndighet

Bankinspektionen ut6var tillsyn Over att
denna lag, med stéd av den utfardade stad-
ganden och myndigheters med stéd av dessa
meddelade foreskrifter samt reglementen,
regler, anvisningar och avtalsvillkor for of-
fentlig handel med vérdepapper iakttas.

Bankinspektionen har rétt att av den som
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58
Register over dgande med insynsstéllning

Den som tar emot siddana anmélningar
som avses i 3 och 4 §§ skall fora ett register
varav for varje anmilningsskyldig framgar
hans eget, hans myndlings och i 2 § 1 mom.
4 punkten angivna sammanslutningars och
stiftelsers innehav av aktier, vérdepapper
som enligt lagen om aktiebolag berittigar till
aktier samt specificerade kop och andra affi-
rer. P4 motsvarande sitt skall i registret for
varje anmélningsskyldig tas in uppgifter om
de personer, sammanslutningar och stiftelser
som avses i 3 och 4 §§.

Om anmilningar gors enligt 4 a §, kan
registret till denna del sammanstillas av
uppgifter som fés ur virdeandelssystemet.

Var och en har ritt att obehindrat ta del av
de register som avses i denna paragraf och
mot kostnadsersittning fa registerutdrag och
kopior.

6§
Ndrmare foreskrifter

Finansinspektionen kan meddela nirmare
foreskrifter om sadana anmélningar som av-
ses i detta kapitel, om registerféringen och
registrets offentlighet samt om det forfaran-
de som avses i 4 a § och 5 § 2 mom. Fi-
nansinspektionen kan féreskriva att den an-
milningsskyldighet som avses i 3 och 4 §§
inte skall tillimpas pd vissa sammanslut-
ningar och fortroendeuppdrag.

7 kap
Tillsyn 6ver viirdepappersmarknaden
1§
Tillsynsmyndighet

Finansinspektionen utdvar tillsyn G&ver
iakttagandet av denna lag, med stod av den
utfirdade stadganden och myndigheternas
med stéd av dessa meddelade foreskrifter
samt de regler, anvisningar och avtalsvillkor
som giller offentlig handel med vérdepap-
per.
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emitterat virdepapper som #r féremal for
offentlig handel, den som &r skyldig att of-
fentliggora prospekt som avses 1 2 kap. 3 §,
den som &r informationsskyldig i enlighet
med 2 kap. 9 och 10 §§, den som berdrs av
sddan handelsbegriansning som avses i 4
kap. 10 §, anmiilningsskyldiga, sammanslut-
ningar och stiftelser som avses i 5 kap. 3
och 4 §§ samt av anbudsgivare som avses i
6 kap. 1 § och aktiedigare som avses i 6 kap.
6 § och av andra inlosningsskyldiga fa de
upplysningar som tillsynen forutsitter och
kopior av handlingar som bankinspektionen
anser vara nodvéndiga fortillsynen. Bankin-
spektionen har dven ritt att forratta for till-
synen nodvindliga inspektioner hos de i lag-
rummen angivna sammanslutningarna och
stiftelserna.

Fér den anmilningsskyldighet som stadgas
i 5 kap. 3 och 4 §§ samt den informations-
skyldighet och skyldighet att uppvisa hand-
lingar som avses 1 denna paragrafs 2 och 4
mom. kan bankinspektionen foreligga och
doma ut vite.

Emittentens revisor skall om revisionen
limna uppgifter som kompletterar 2 kap. 6
och 6a §8, om bankinspektionen i samband
med forhandsgranskningen av prospektet av
grundad anledning kriver detta av emitten-
ten. Revisorn kan ge ett yttrande om det
svar som emittentens styrelse givit bankin-
spektionen.
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Finansinspektionen har ritt att av den som
emitterat virdepapper som dr féremal for of-
fentlig handel, den som &r skyldig att offent-
liggtra prospekt som avses i 2 kap. 3 §, den
som #r informationsskyldig i enlighet med
2 kap. 9 och 10 §§, av sddana anmélnings-
skyldiga, sammanslutningar och stiftelser
som avses i 5 kap. 2, 3 och 4 §§ samt av si-
dana anbudsgivare som avses i 6 kap. 1 §
och aktieigare och av andra inl6s-
ningsskyldiga som avses i 6 kap. 6 § fa de
upplysningar som tillsynen forutsitter och
kopior av handlingar som finansinspektionen
anser vara nodvindiga for tillsynen. Finans-
inspektionen har dven ritt att forritta for till-
synen nodvindiga inspektioner hos de i lag-
rummen angivna sammanslutningarna och
stiftelserna.

For den anmilningsskyldighet som stadgas
i 5 kap. 2, 3 och 4 §§ samt den informa-
tionsskyldighet och skyldighet att uppvisa
handlingar som avses 1 denna paragrafs 2
och 4 mom. kan finansinspektionen foreldg-
ga och déma ut vite.

Emittentens revisor skall om revisionen
ldmna uppgifter som kompletterar 2 kap. 6
och 6 a §§, ifall finansinspektionen i sam-
band med férhandsgranskningen av prospek-
tet av grundad anledning kridver detta av
emittenten. Revisorn kan ge ett yttrande om
det svar som emittentens styrelse givit fi-
nansinspektionen.

Finansinspektionen utdvar inte tillsyn over
den virdepappershandel som Finlands Bank
bedriver for att skota sina penningpolitiska
uppgifter.

28

Reglering av marknadsféring och
avtalsvillkor

Vad som stadgas ovan i denna paragraf
giller ocksd den som i strid med 3 kap.
2 a § anvinder en registrerad firma pa ett
sétt som dr dgnat att vilseleda allminheten.
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3§
Tystnadsplikt

Om bankinspektionens ritt att limna upp-
gifter till utlindska myndigheter som utévar
tillsyn Gver virdepappersmarknaden stadgas
i lagen om bankinspektionen (1273/90).

8 kap
Straffstadganden
28
Vérdepappersmarknadsbrott

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif-
ter i ett sddant emissions- eller borsprospekt
som avses i 2 kap., i en deldrs- eller arsrap-
port eller i ett bokslut eller i en sidan an-
budshandling som avses i 6 kap. eller som
offentliggor ett emissions- eller borsprospek-
tet eller en anbudshandling innan bankin-
spektionen godkint den,

4) bedriver virdepappersférmedling i strid
med 4 kap. 3 § eller 6 § 2 mom., handlar i
strid med forbud enligt 4 kap. 9 § 2 mom.
eller forvirvar eller overldter virdepapper i
strid med forbudet i 4 kap. 10 §, eller som

5) forvirvar eller Gverldter virdepapper i
strid med 5 kap. 2 §

skall, om inte girningen #r ringa eller
stringare straff stadgas 1 nagon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsbrott domas till
boter eller fangelse i hogst ett &r.

38
Virdepappersmarknadsforseelse

3) forsummar den anmélningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller 5 kap.
3 eller 4 § eller skyldigheten att fora register
enligt 5 kap. 5 §, eller som
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3%
Tystnadsplikt

Om finansinspektionens ritt att ldmna upp-
gifter till utlindska myndigheter som utévar
tillsyn Sver virdepappersmarknaden stadgas
i lagen om finansinspektionen (503/93).

8 kap
Straffstadganden
2§
Vdrdepappersmarknadsbrott

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

2) tar in osanna eller vilseledande uppgif-
ter i ett sddant emissions- eller borsprospekt
som avses i 2 kap., i en delars- eller arsrap-
port eller i ett bokslut eller i en sddan an-
budshandling som avses i 6 kap. eller som
offentliggér emissions- eller borsprospekt
eller anbudshandlingar innan finansinspek-
tionen har godkint dessa,

4) bedriver virdepappersférmedling i strid
med 4 kap. 3 § eller 6 § 2 mom.

skall, om inte girningen &r ringa eller
strangare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsbrott démas till
béter eller fangelse 1 hogst ett ar.

38
Virdepappersmarknadsfirseelse

3) forsummar den anmilningsskyldighet
som stadgas i 4 kap. 7 eller 8 § eller i 5
kap. 2, 3 eller 4 § eller skyldigheten att fora
register enligt 5 kap. 5 §, eller som
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skall, om inte gimingen #r ringa eller

stringare straff stadgas 1 ndgon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse démas
till boter.

10 kap
Siérskilda stadganden

38
Andringssokande

Andring i beslut som finansministeriet har
meddelat med stéd av 3 kap. 2 § 1 mom.
eller 4 § 2 mom. fir inte sokas genom be-
svar.

Emittenten och fondbérsen kan séka #nd-
ring i bankinspektionens beslut i &renden
som har hinskjutits till denna enligt 3 kap.
11 § 4 mom. En registrerad férening som
bevakar investerarnas intressen samt investe-
rare som &ger vérdepapper vilka beslutats bli
avforda fran borslistan eller virdepapper
som berittigar till sidana, kan soka @ndring
i bankinspektionens beslut i drenden som
avses i 3 kap. 11 § 3 mom.

Virdepappersemittenter, de som ordnar
annan offentlig handel, féreningar som be-
vakar investerarnas intressen samt investera-
re som #ger virdepapper med vilka handeln
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skall, om inte gidrningen ir ringa eller
stringare straff stadgas 1 nigon annan lag,
for vdrdepappersmarknadsforseelse domas
till boter.

10 kap
Sérskilda stadganden
1§
Standardiserade optioner och terminer

Denna lags 4 kap. 7 §, Skap. 3,4 och 4
a §§ samt S kap. 5 § 1 mom. skall tillim -
pas ocksa pd sddana standardiserade optio-
ner och terminer som avses i lagen om han-
del med standardiserade optioner och termi-
ner och vars underliggande tillgangar 4r ak-
tier som &r féremal for offentlig handel eller
virdepapper som enligt lagen om aktiebolag
berittigar till sidana aktier.

Vad som i denna lag stadgas om standar-
diserade optioner och terminer géller ocksa
Ovriga derivatinstrument som avses i 3 kap.
13 § 2 mom.

3§
Andringssékande

Andring i beslut som statsradet eller ve-
derbérande ministeriet har meddelat med
stod av 3 kap. 2 § 1 mom., 4 § 2 mom. och
13 § 3 mom. samt i beslut som Finlands
Bank har meddelat med stéd av 3 kap.
13 a § 1 mom. fér inte s6kas genom besvir.

Emittenten och fondborsen kan stka énd-
ring i finansinspektionens beslut i sidana
drenden som har hinskjutits till denna enligt
3 kap. 11 § 4 mom. En registrerad forening
som bevakar investerarnas intressen samt
investerare som #dger virdepapper vilka be-
slutats bli avforda frén borslistan eller vir-
depapper som berittigar till sddana, kan
s6ka dndring i finansinspektionens beslut i
drenden som avses i 3 kap. 11 § 3 mom.

Virdepappersemittenter, arrangdrer av an-
nan offentlig handel, registrerade féreningar
som bevakar investerarnas intressen samt
investerare som éger virdepapper med vilka
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har bestimts bli avslutad eller virdepapper
som berdttigar till sddana vérdepapper kan
soka #ndring i bankinspektionens beslut som
avses i 3 kap. 13 § 5 mom.

Vad som stadgas i 12 § lagen om bankin-
spektionen skall inte tillimpas ndr &ndring
soks i beslut som avses i 3 kap. 11 § 1 och
2 mom., 13 § 5 mom. samt 6 kap. 6 § 3
mom.
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handeln har bestimts bli avslutad eller vir-
depapper som berittigar till sddana virde-
papper kan soka dndring i finansinspektio-
nens beslut som avses i 3 kap. 12 § 5 mom.

Vad som stadgas i 24 § 2 mom. lagen om
finansinspektionen skall inte tillimpas nir
dndring s6ks i beslut som avses i 3 kap.
11§ 1 och 2 mom., 12 § 5 mom. samt
6 kap. 6 § 3 mom.

Denna lag trdader i kraft den
1996.

Den som nir denna lag trider i kraft ord-
nar annan offentlig handel, for vilken fi-
nansinspektionen har faststillt regler fore
denna lags ikrafttridande, skall inom tre ma-
nader efter denna lags ikrafttrddande sénda
reglerna till vederbdrande ministeriet for
faststiillelse eller sluta ordna annan offentlig
handel.



RP 7/1996 d 143

Lag

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

I enlighet med riksdagens beslut

édindras i lagen av den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/88) 1 kap. 4 § 1 och 2 mom., 2 kap. 10 § och mellanrubriken fore den, 11 § och
mellanrubriken fére den, 3 kap. 3 § 1 mom., 5 § 1 mom. sadant det lyder i lag av den 9 au-
gusti 1993 (741/93), 6 och 7 §§, 9 § 1 och 2 mom., av dessa lagrum 9 § 1 och 2 mom. sa-
dana de lyder i ndamnda lag av den 9 augusti 1993 och 4 kap. 1 § 1 och 2 mom. siddana de

lyder i namnda lag av den 9 augusti 1993,

fogas till 2 kap. 8 § ett nytt 3 mom. och 3 kap. 2 § ett nytt 4 mom. samt

upphdvs 5 kap. 8 § 3 mom., som foljer
Gdillande lydelsen
1 kap
Allménna stadganden
48
Marknadsparterna

Med formedlare avses i denna lag en viir-
depappersformedlare som har fatt ratt att for
sin egen eller en kunds rikning idka handel
hos optionsforetaget eller limna optionskd-
pen till optionsforetaget for clearing.

Med marknadsgarant avses i denna lag den
som genom ett avtal med optionsforetaget
har forbundit sig att pa begidran meddela vill
vilken premie for optioner och till vilket
terminspris eller motsvarande index for ter-
miner han foérbinder sig att sluta optionskdp
under de forutsittningar som nirmare anges
i avtalet.

Foreslagen lydelse
1 kap
Allmiinna stadganden
48§
Marknadsparterna

Med formedlare avses i denna lag en sd-
dan i vdrdepappersmarknadslagen (495/89)
ndmnd virdepappersformedlare som har fatt
rdtt att for sin egen eller en kunds rikning
idka handel hos optionsforetaget eller 1imna
optionskopen till optionsforetaget for clea-
ring.

Med marknadsgarant avses i denna lag en
i vdrdepappersmarknadslagen nidmnd varde-
pappersformedlare som genom ett avtal med
optionsforetaget har férbundit sig att pa be-
géran meddela till vilken premie f6r optioner
och till vilket terminspris eller motsvarande
index for terminer han forbinder sig att sluta
optionskop under de forutsittningar som
nirmare anges i avtalet.
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2 kap
Optionsforetaget och marknadsparterna

10 §
Formedlare

Som formedlare far av ett optionsforetag
godkiinnas ett finskt aktiebolag eller an-
delslag, en finsk sparbank eller en utléindsk
kreditinriittnings filialkontor i Finland som
férmedlar virdepapper och som motsvarar
bestdmmelserna om yrkeskunskap och soli-
ditet i optionsforetagets reglemente och som
inte star i koncernforhéllande eller i ett an-
nat sddant ekonomiskt beroendeforhallande
till ndgon annan férmedlare, som kan dven-
tyra fortroendet for den handel som idkas av
optionsforetaget. Med finansministeriets till-
stand kan dven en utlindsk virdepappersfor-
medlare godkdnnas som férmedlare vid ett
optionsforetag.

Férmedlarens rittigheter skall aterkallas,
om formedlaren inte lingre uppfyller behor-
ighetskraven i 1 mom. eller da bankinspek-
tionen av sérskilda skil beslutar det.
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2 kap
Optionsforetaget och marknadsparterna
8§
Optionsforetagets styrelse

Optionsforetagets styrelse far pa de villkor
som finansinspektionen bestdimmer bevilja
andra som #r verksamma inom optionsfore-
taget rétt att idka handel for egen rdkning
med standardiserade optioner och terminer
vilkas underliggande tillgdngar 4r ravaror
eller andra nyttigheter och att limna dem till
clearing.

10 §
Formmedlare och marknadsgaranter

Optionsforetaget skall bevilja en sdkande
férmedlar- och marknadsgarantriittigheter om
denne uppfyller de krav som i lag och op-
tionsforetagets reglemente stills pa en virde-
pappersformedlare och har ett fast affarsstil-
le i Finland.

Dessutom far optionsforetaget bevilja en
sadan utldndsk virdepappersformedlare for-
medlar- och marknadsgarantrittigheter som
av en myndighet inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet har beviljats aukto-
risation motsvarande i Finland fGrutsatt
verksambhetstillstand och som inte har nagot
fast afférsstille i Finland. Pa de villkor som
finansministeriet bestimmer kan ocksa andra
utlindska virdepappersférmedlare beviljas
formedlar- och marknadsgarantrittigheter.

Optionsforetaget skall for viss tid eller helt
aterkalla formedlar- och marknadsgarantriit-
tigheter om finansinspektionen av végande
skl sd yrkar efter att ha hort optionsforeta-
get. Finansinspektionen skall omedelbart
underritta optionsforetaget och vederbérande
om sitt yrkande och grunderna for detta.

En férmedlare och en marknadsgarant har
rétt att till finansinspektionen hinskjuta op-
tionsforetagets enligt 8 § 1 mom. 2 och 4
punkten fattade beslut varmed en anstkan
om rittigheter har avslagits eller rittigheter
aterkallats, inom 30 dagar frén beslutet.
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11 §
Marknadsgarant

Marknadsgarantsrittigheter kan beviljas
finska kreditinstitut och vérdepappersfor-
medlare samt utldndska kreditinstituts filialer
i Finland. Med finansministeriets tillstind
kan ocksd andra sammanslutningar vars
bundna egna kapital @r minst 500 000 mark
beviljas marknadsgarantsrittigheter i ett op-
tionsforetag.

En marknadsgarants rittigheter skall ater-
kallas, om garanten inte ldngre ugpfyller
behorighetskraven i 1 mom. eller di bankin-
spektionen av sirskilda skal beslutar det.

3 kap
Optionsforetagets verksamhet

38
Avbrytande av handeln

Faststidllandet av kurser pd optioner och
terminer samt handeln med dem skall avbry-
tas ndr faststdllandet av det offentliga mark-
nadspriset fér den underliggande egendomen
avbryts. Faststillandet av kurserna pé index-
optioner och indexterminer samt handeln
med dem skall avbrytas nér utriknandet av
index har avbrutits.

360084R
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11 §

Formedlares och marknadsgaranters
oavhiingighet

Formedlare och marknadsgaranter som hor
till samma koncern eller star i ett sadant
ekonomiskt beroendeférhallande till varandra
att optionsborsverksamheten kan dventyras,
fir inte inom ett och samma optionsféretag
tillhandahélla sinsemellan 6verensstimmande
investeringstjinster rérande samma deriva-
tinstrument.

3 kap
Optionsforetagets verksamhet
2§

Underliggande egendom och index

Optioner och terminer vilkas underliggan-
de tillgangar &r rivaror eller andra nyttighe-
ter fir upptas till kursfaststillelse och han-
del, om handeln med dessa instrument ir
tillrdckligt omfattande for att mojliggéra en
tiliforlithg kursutveckling. I optionsforeta-
1%ets reglemente skall det entydigt definieras

ur priset pi de underliggande tillgdngarna
faststills.

3%
Avbrytande av handeln

Faststillandet av kurser pd optioner och
terminer samt handeln med dem skall avbry-
tas ndr faststdllandet av det offentliga mark-
nadspriset for andra underliggande tillgdngar
dn ravaror eller ovriga nyttigheter avbryts.
Faststdllandet av kurserna pa indexoptioner
och indexterminer samt handeln med dem
skall avbrytas nir utriknandet av index har
avbrutits.
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58
Clearing av optionskop

Ett optionsforetag far godkénna siddana
optioner och terminer fér clearing, som har
lamnats till clearing av en formedlare eller
en marknadsgarant och som grundar sig pa
kop av optionen 1 optionsforetaget eller i ett
annat optionsféretag vars optionskop fore-
taget clearar. Optionsforetaget far pa de vill-
kor bankinspektionen bestimmer ocksd for
clearing godkénna siddana standardiserade
optioner och terminer, som ett utlindskt op-
tionsforetag har lamnat till clearing.

6§
Sckerheter

Ett optionsforetags reglemente skall inne-
hélla bestimmelser om den sikerhet som en
formedlare, en kund som formedlaren fore-
trider och en marknadsgarant skall stilla
samt om det forfarande som skall iakttas nér
sékerheterna stills.

Virdet av den sidkerhet som skall stillas
beridknas dagligen enligt formedlarens och
kundens samt marknadsgarantens Oppna
kontoposition sd att options- eller termin-
skontot under foljande kopdag kan slutas
med sdkerheterna i alla sannolika pri-
sutvecklingsalternativ for den underliggande
egendomen.

78§

Tdckning av optionsutfiirdarens
prestationsskyldighet

Av den som utfirdar en kdpoption for en
aktie skall kriivas att han tdcker sin presta-
tionsskyldighet p& grund av optionen genom
pantsittning av de aktier som ligger till
grund for optionen eller med en option eller
termin som berittigar till aktierna.
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58
Clearing av optionskdp

Ett optionsforetag far godkinna sédana
optioner och terminer for clearing, som har
lamnats till clearing av en formedlare eller
en marknadsgarant och som grundar sig pa
kdp av optionen i optionsforetaget eller i
ndgot annat optionsforetag vars optionskop
foretaget clearar. Optionstoretaget fir pa de
villkor som finansinspektionen bestimmer
for clearing godkinna ocksé sddana standar-
diserade optioner och terminer som ett ut-
landskt optionsforetag eller ndgon annan
inom optionsfdretaget har lamnat till clea-
ring.

6§
Sdkerheter

Ett optionsforetags reglemente skall inne-
hélla bestimmelser om sddan sidkerhet som
en formedlare, en kund som formedlaren
foretrdder, ndgon annan inom optionsfore-
taget, ett utlindskt optionsforetag och en
marknadsgarant skall stilla samt om det for-
farimde som skall iakttas nir sdkerheten
stalls.

Virdet av sikerheten skall beriknas dagli-
gen enligt férmedlarens, den av denne fore-
tridda kundens, ndgon annan inom options-
foretaget verksam persons, det utlindska
optionsforetagets samt marknadsgarantens
Oppna kontoposition sé att options- eller ter-
minskontot under foljande kopdag kan slutas
med sidkerheterna 1 alla sannolika pri-
sutvecklingsalternativ for de underliggande
tillgangarna.

738

Téickning av optioﬁsutfc‘irdarens
prestationsskyldighet

I optionsforetagets reglemente kan bestim-
mas att den som utfirdar en kopoption for
en aktie eller ndgot annat vérdepapper skall
tacka sin prestationsskyldighet pa grund av
Of)tionen genom pantséttning av de aktier
eller andra virdepapper som &r optionens
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Bankinspektionen kan bestimma att
1 mom. skall tillimpas dven pa den som ut-
firdar kopoptioner som avser andra virde-
papper in aktier.

I fraga om en termin som géller v’cirdepaﬁ-
per skall siljarens prestationsskyldighet tick-
as pé det sitt som 1 och 2 mom. stadgar.

9%
Options- och terminskonton

Options- och terminskonton fors i options-
foretaget for formedlarnas och deras kunders
samt marknadsgaranternas och utlindska
optionsforetags rikning. Férmedlarna skoter
sina kunders options- och terminskonton.

Options- och terminskontona skall indelas
i kundernas konton, férmedlarnas egna kon-
ton samt marknadsgaranternas konton och
utlindska optionsforetags konton. Options-
foretag kan for formedlarnas ridkning ha
samlingskonton pd vilka sddana optioner och
terminer bokfors som har uppstitt under ett
dygn. Avtal som skrivs pa samlingskonton
sl)(,all fordelas pa kundernas och formedlar-
nas egna konton fore ingdngen av nésta dag
da handel idkas.

4 kap
Tillsyn dver options- och terminsmarknaden
1§
Tillsyn

Bankinspektionen skall ¢vervaka att lagar
och forordningar samt med stod av dem ut-
firdade myndighetsforeskrifter och options-
foretagets reglemente iakttas i fOretagets
verksamhet. Bankinspektionen skall folja
utvecklingen och verksamheten pa options-
och terminsmarknaden samt med rad och
anvisningar forsoka forebygga att missfor-
hallanden uppstar.

Bankinspektionen skall se till att formed-
larna, marknadsgaranterna, méklarna och
utlindska optionsforetag i den verksambhet
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underliggande tillgdngar eller med en option
eller termin som berittigar till aktierna eller
vérdepapperen.

I fraga om en termin som giller virdepap-
per kan siljarens prestationsskyldighet tick-
as pa det sitt som 1 mom. stadgar.

9§
Options- och terminskonton

Options- och terminskonton fors i options-
foretaget for férmedlarnas och deras kunders
samt marknadsgaranternas, andra inom op-
tionsforetaget verksamma personers och ut-
léindska optionsforetags rikning. Férmedlar-
na skall férvalta sina kunders options- och
terminskonton.

Options- och terminskontona skall indelas
i kundernas konton, formedlarnas egna kon-
ton samt marknadsgaranternas konton, andra
inom optionsfdretaget verksamma personers
konton och utlindska optionsforetags kon-
ton. Optionsféretaget kan for formedlarnas
rikning ha samlingskonton pa vilka séddana
optioner och terminer bokfrs som har upp-
statt under ett dygn. Avtal som skrivs pa
samlingskonton skall fordelas %x‘i kundernas
och férmedlarnas egna konton fére ingédngen
av nista dag d& handel idkas.

4 kap
Tillsyn dver options- och terminsmarknaden
1§
Tillsyn

Finansinspektionen skall 6vervaka att lagar
och férordningar samt med stdd av dem ut-
firdade myndighetsforeskrifter och options-
foretagets reglemente iakttas i fOretagets
verksambhet. %"inansinspektionen skall folja
utvecklingen och verksamheten pa options-
och terminsmarknaden samt med rad och
anvisningar forebygga missforhallanden.

Finansinspektionen skall se till att formed-
larna, marknadsgaranterna, miklarna, andra
som dr verksamma inom ett optionsforetag
och utlindska optionsforetag i den verksam-
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som hinfor sig till options- och terminsmar-
knaden iakttar denna lag och de stadganden
och foreskrifter som utfirdats med stoéd av
den samt respektive optionsforetags regle-
mente.

P4 bankinspektionens verksamhet enligt 1
och 2 mom. tillimpas lagen om bankinspek-
tionen (1273/90).
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het som h#nfor sig till options- och termins-
marknaden iakttar denna lag, de stadganden
och féreskrifter som utfirdats med stéd av
den samt optionsforetagets reglemente.

Pa finansinspektionens verksamhet enligt
1 och 2 mom. tillimpas lagen om finansin-
spektionen (503/93).

Denna lag trider i kraft den
1996.



