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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar om dndring av lagen om Finans-
inspektionen och av vissa andra lagar

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att lagen om Finansinspektionen éndras. Syftet med proposit-
ionen dr att nationellt genomfora tva forordningar av Europaparlamentet och radet genom vilka
Europarlamentets och radets forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register dndras.

De dndringar som foreslds i den nationella lagstiftningen géller huvudsakligen en precisering
av de administrativa pafdljderna inom omradet fér Finansinspektionens behdrighet. Andring-
arna i bestimmelserna dr huvudsakligen avgransade till situationer som géller forsummelse av
clearingkravet samt till tillhandahéllande av clearingtjénster i strid med rattvisa, skiliga, icke-
diskriminerande och transparenta handelsvillkor.

Till 6vriga delar ar forordningarna direkt tillimplig rétt och kriaver inga mer omfattande nation-
ella lagstiftningsdndringar 4n de foreslagna.

Dessutom foreslas det 1 propositionen att vardepappersmarknadslagen &ndras sa att emittenter
som dr noterade pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag &r skyldiga att i insider-
forteckningarna inkludera de personer som har tillgéng till insiderinformation och som arbetar
for dem utifrén ett arbetsavtal eller annars utfor uppgifter genom vilka de har tillgang till sddan
information.

[ propositionen foreslas det dessutom en éndring av lagen om handel med finansiella instrument.
Syftet med &ndringen ar att nationellt genomfora den preciserande bestimmelsen om tick-size i
frdga om order av stor omfattning i Europaparlamentets och radets direktiv om &ndring av di-
rektivet om tillsyn av virdepappersforetag.

I lagen om betalningsinstitut gors en teknisk dndring.

De foreslagna lagarna avses trida i kraft sa snart som mojligt och senast den 1 april 2020, med
undantag for dndringen i virdepappersmarknadslagen som avses trida i kraft den 1 januari 2021.
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MOTIVERING
1 Bakgrund och beredning
1.1 Bakgrund

Syftet med propositionen dr att genomfora Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2019/834 om andring av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt
upphévande av clearingkravet, rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna f6r OTC-deri-
vatkontrakt som inte clearas av en central motpart, registreringen och tillsynen av transaktions-
register samt kraven for transaktionsregister, nedan oversynsférordningen, genom vilken Euro-
paparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister, nedan EMIR-forordningen, dndras. Andringsforslagen i forordningen
utgdr en del av Europeiska kommissionens program om lagstiftningens dndaméalsenlighet och
resultat (Refit-programmet). Genom programmet vill man sdkerstélla att man genom EU-lag-
stiftningen producerar resultat for medborgarna och foretagen pa ett effektivt och verkningsfullt
sétt och till sa 1aga kostnader som mojligt.

Ett ytterligare syfte med propositionen &r att genomfora Europaparlamentets och radets forord-
ning (EU) 2019/2099 om éndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller forfarandena for
och de myndigheter som ska delta i auktorisationen av centrala motparter samt om kraven for
godkinnande av centrala motparter fran tredjeland, nedan tillsynsférordningen, genom vilken
EMIR-forordningen dndras vad géller de centrala motparter (central counterparties, CCP) som
etablerats i Europeiska unionen och tredjelédnder. En central orsak till att anta forordningen var
Forenade kungarikets eventuella uttrdde ur Europeiska unionen och de konsekvenser detta har
for de centrala motparter som ér etablerade diar samt for clearingverksamheten pé den europe-
iska derivatmarknaden.

Dessutom har beredningen av propositionen foranletts av Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) 2019/2115 om &ndring av direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr
596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller frimjande av anvéndning av tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag, nedan forordningen om notering av smd och medelstora foretag.
Forordningen om notering av sma och medelstora foretag utgor en central del av EU:s atgarder
for kapitalmarknadsunionen. Genom forordningen vill man frimja och fordjupa den gemen-
samma marknaden.

En precisering av bestimmelserna om tick-size finns i Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2019/2034 om éndring av direktivet om tillsyn av véirdepappersforetag och direktiven
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU, nedan ka-
pitalkravsdirektivet. Man har gétt in for att precisera bestimmelserna i fraga om order av stor
omfattning utifrén marknadserfarenheterna och syftet ér att sikerstélla lika verksamhetsmojlig-
heter for borsen och systematiska internhandlare.

Slutligen gors en separat teknisk édndring i lagen om betalningsinstitut (297/2010).
1.2 Beredning

Utkastet till proposition har beretts som tjansteuppdrag vid finansministeriet. Genom en begéran
om utldtande' daterad den 9 september 2019 begérde finansministeriet ett utlitande om utkastet

Thttps://valtioneuvosto.fi/sv/projektet?tunnus=VM098:00/2019
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av specificerade mottagare. Tiden for att 1dmna utlatanden 16pte ut den 18 oktober 2019. Da
hade det kommit in svar fran tio instanser, varav fyra avgav ett utlitande. Finansministeriet
offentliggjorde ett ssmmandrag? av utlatandena frdn remissbehandlingen p4 statsridets projekt-
sida den 1 november 2019.

1.2.1 Oversynsforordningen

Artikel 85 i EMIR-forordningen innehaller en s.k. 6versynsklausul enligt vilken kommissionen
ska se over forordningen och publicera en redogorelse om det samt sina eventuella forslag. |
november 2016 publicerade kommissionen en rapport om EMIR-férordningen (Rapport fran
kommissionen till Europaparlamentet och radet enligt artikel 85.1 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, COM(2016) 857 final®). I rapporten lyfte kommissionen fram behovet att
minska de oproportionerligt stora kostnaderna och den administrativa bordan for sma motparter
som regleringen medfor. Som ett mal stdlldes dessutom det att bestimmelserna i férordningen
skulle forenklas utan att syftena med lagstiftningen dventyras.*

Det egentliga forslaget till en forordning om dndring av EMIR-férordningen ldmnades av kom-
missionen den 4 maj 2017 (Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om adndring
av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt upphdvande av clearing-
kravet, rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for OTC-derivatkontrakt som inte
clearas av en central motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven
for transaktionsregister, COM(2017) 208 final®). Samma dag gavs ocksd kommissionens kon-
sekvensbedomning om forslaget (SWD/2017/0148 final).®

Statsradets skrivelse om dndringsforslaget [dmnades till riksdagen den 15 juni 2017 (Statsrddets
skrivelse till riksdagen om forslag till &ndring av Europaparlamentets och radets forordning vad
géller clearin%:kravet och rapporteringskraven for OTC-derivat (4ndring av Emirforordningen),
U 34/2017 rd’). Statradets viktigaste forhandlingsmal var bl.a. att sidkerstilla att reglerna géller
de olika motparterna pa ett jamlikt och proportionellt sétt. Det uppkommer inget behov att upp-
hiva géllande nationella bestimmelser pa grund av tillsynsforordningen, eftersom den nation-
ella lagstiftning som inte stimde 6verens med EMIR-férordningen om centrala motparter upp-
hévdes 1 samband med det nationella genomférandet av EMIR-forordningen 2013. Statsradet
gav sitt stod for att smé finansiella motparter undantas fran clearingkravet, eftersom betydelsen

2 https://valtioneuvosto.fi/sv/projektet?tunnus=VM098:00/2019

3 COM(2016) 857 final, tillginglig pa adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SV/ALL/?uri=COM:2016:857:FIN

4 COM(2016) 857 final, s. 12—13

5 COM(2017) 208 final, tillgéinglig pa adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SV/TXT/?uri=COM%3A2017%3A0208%3AFIN

¢ COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying the
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regula-
tion (EU) No 648/2012 as regards the clearing obligation, the suspension of the clearing obligation, the
reporting requirements, the risk-mitigation techniques for OTC derivatives contracts not cleared by a
central counterparty, the registration and supervision of trade repositories and the requirements for trade
repositories, tillgdnglig pa adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=SWD:2017:148:FIN

7U 34/2017 1d, tillgéinglig p& adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Si-
dor/U_34+2017.aspx
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av deras OTC-derivat &r liten med tanke pé systemrisken. Statsrddet stodde ockséd dndringsfor-
slaget enligt vilket finansiella motparter ska ha ansvaret for rapporteringen och forslaget gil-
lande tillgangen for tredjeldnders behdriga myndigheter till information i transaktionsregister.
Dessutom ansag statsradet att det ér viktigt att de behoriga myndigheterna i medlemsldanderna
har en tillrdcklig tillgang till information om verksamheten hos tredjeldnders centrala motparter,
de C%erivat som ska clearas av dessa centrala motparter och dessa motparters clearingmedlem-
mar®.

Oversynsforordningen antogs den 20 maj 2019 och publicerades i den officiella tidningen den
28 maj 2019°. Férordningen triadde i kraft den 17 juni 2019 och har huvudsakligen tillimpats
frén den dagen, forutom vissa bestimmelser som tillimpas senare enligt det som ndrmare spe-
cificeras i forordningen.

1.2.2 Tillsynsfoérordningen

Kommissionen utfardade den 4 maj 2017 ett meddelande om bemétandet av kritiska infrastruk-
turer pa finansmarknaden och utvecklingen av kapitalmarknadsunionen (COM(2017) 225 fi-
nal'®). I meddelandet konstaterades det att det behdvs éndringar i EMIR-forordningen for att
man ska kunna forbéttra den ram som sikerstéller den finansiella stabiliteten och stoder utveck-
landet och fordjupandet av kapitalmarknadsunionen. Kommissionen publicerade ett forslag till
forordning om dndring av EMIR-f6rordningen den 13 juni 2017 (Forslag till Europaparlamen-
tets och radets forordning om andring av forordning (EU) nr 1095/2010 om inréttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller forfarandena for och de myndigheter som
ska delta i auktorisationen av centrala motparter samt om kraven for godkdnnande av centrala
motparter fran tredjeland, COM(2017) 331 final'"). Samma dag gavs ocksa kommissionens kon-
sekvensbedomning om forslaget (SWD/2017/246 final'?).

Statsradets skrivelse om dndringsforslaget Idmnades till riksdagen den 7 september 2017 (Stats-
radets skrivelse till riksdagen om forslaget till Europaparlamentets och radets forordning om
dndring av forfarandena for auktorisationen av centrala motparter och av kraven for godkéin-
nande av centrala motparter samt om rekommendationen till Europaparlamentets och radets be-
slut om &éndring av Europeiska centralbankens stadga (tillsyn Over centrala motparter), U
48/2017 rd").

8U 34/2017 rd, s. 9—11

° Officiella tidningen 28.5.2019, s. 42—63, tillgéinglig pé adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SV/TXT/?uri=0J:1.:2019:141:TOC

10 COM(2017) 225 final, tillginglig p& adressen: https://ec.europa.eu/transparency/reg-
doc/rep/1/2017/EN/COM-2017-225-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF

" COM(2017) 331 final, tillginglig p& adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017PC0331

12 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT IMPACT ASSESSMENT Accompanying the
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regula-
tion (EU) No 1095/2010 establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Mar-
kets Authority) and amending Regulation (EU) No 648/2012 as regards the procedures and authorities
involved for the authorisation of CCPs and the requirements for the recognition of third-country CCPs,
tillgénglig pa adressen: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2017-331 en
13U 48/2017 rd, tillgéinglig pa adressen: https://www.eduskunta.fi/SV/vaski/Kirjelma/Si-
dor/U_48+2017.aspx
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Vid forhandlingarna om EU-réttsakten ansdg statsradet att det 4&r motiverat att &ndra forfarandet
for auktorisation av centrala motparter och rollen fér de myndigheter som medverkar i forfaran-
det mot storre EU-betoning. Statsradet ansag att sidana ansvar for auktoriseringen av och till-
synen over centrala motparter som overfors i enlighet med kommissionens forslag kunde ha
overforts till och med i storre omfattning till EU-nivan. Dessutom understodde statsradet all-
mént malet att minska de risker som anknyter till centrala motparter fran tredjelinder och den
systemrisk som de ger upphov till. Statsrddet understddde utgdngspunkterna till forslaget om
grundandet av ett exekutivorgan i anslutning till Europeiska virdepappers- och marknadsmyn-
digheten, nedan Esma, och de uppgifter som géller auktorisation av och tillsyn 6ver centrala
motparter. Myndigheternas ansvarsfordelning ansags dock inte vara helt klar.

Tillsynsforordningen antogs den 23 oktober 2019 och publicerades i den officiella tidningen
den 12 december 2019'*. Forordningen tridde i kraft den 1 januari 2020 och har huvudsakligen
tillimpats frdn den dagen, forutom vissa bestimmelser som tillimpas senare enligt det som nér-
mare specificeras i forordningen.

1.2.3 Forordningen om notering av sma och medelstora foretag

Den 24 maj 2018 gav Europeiska kommissionen ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om andring av forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller
frimjande av anvidndning av tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag, (COM(2018)
331 final'®). Samma dag gavs ocksa en konsekvensbeddmning om forslaget (SWD/2018/243
final'®). Genom forordningen om notering av smé och medelstora foretag vill man hjélpa smé
och medelstora foretag i EU att léttare och formanligare f& marknadsfinansiering s att de kan
utvidgas. Det dr viktigt att sporra tillvixten hos sma och medelstora foretag genom olika forslag
till reglering, eftersom sma och medelstora foretag ar mycket viktiga nér det géller att skapa
tillvaxt och arbetsplatser. Ett syfte med forordningen 4r bl.a. att minska de onddiga kostnader
och administrativa bordor som smé och medelstora foretag féranleds i anslutning till iakttagan-
det av bestimmelserna, nir de forsdker introducera sig och emittera vardepapper pa nya typer
av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. Ett syfte ar ocksa att forbattra likviditeten
for smé och medelstora foretags offentligt noterade aktier. En forbattring av marknadslikvidite-
ten ger smd och medelstora foretag battre mojligheter att locka fler investerare. Tack vare de
nya bestimmelserna dr det mojligt att pa ett mera proportionellt sétt stodda smé& och medelstora
foretags borsintroduktion och samtidigt trygga investerarnas skydd och fortroendet for mark-
naden.

Statsrédets skrivelse om forslaget till forordning lamnades till riksdagen den 27 juni 2018 (Stats-
radets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets for-
ordning om éndring av forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller fram-
jande av anviandning av tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag (forordning om no-
tering av smé och medelstora foretag), U 44/2018 rd'”) Andringarna i férordningen om notering
av sma och medelstora foretag dr direkt bindande och forutsétter inga éndringar i lagstiftningen

14 Officiella tidningen 12.12.2019, s. 1—44, tillginglig p4 adressen: https:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SV/TXT/?uri=0J:1.:2019:322:TOC

15 COM(2018) 331 final, tillginglig pa adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/SV/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018PC033 1 &from=FI

16 SWD/2018/243 final, tillginglig pa adressen: https://ec.europa.eu/transparency/reg-
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i Finland utdver medlemsstatsoptionen i artikel 18.6 stycke 2 i den &ndrade marknadsmissbruks-
forordningen.

I férhandlingarna om EU-réttsakterna ansag statsrddet att kommissionens forslag ska under-
stodas och stddde i huvudsak de centrala forslagen till réttsakter. Statsradet forholl sig dock
mycket forbehallsamt till &ndringen av artikel 18.6 i marknadsmissbruksforordningen, enligt
vilken en emittent som &r noterad pa tillvixtmarknaden for sm& och medelstora foretag inte
behover fora en projektspecifik insiderforteckning. P& grund av nationell oro i frdga om mark-
nadens tillforlitlighet innehaller artikel 18.6 stycke 2 en medlemsstatsoption, med stéd av vilken
man kan krdva att en emittent som ar noterad pa tillvixtmarknaden for sma och medelstora
foretag i sina insiderforteckningar ska anteckna alla personer som har tillgang till insiderinform-
ation, och som arbetar for dem, genom anstéllningskontrakt eller pa annat vis utfor uppgifter
genom vilka de har tillgang till insiderinformation. I regeringens proposition foreslas det att den
nidmnda medlemsstatsoptionen tas i bruk.

De édndringar i prospektforordningen som férordningen om notering av smd och medelstora f6-
retag medfor har tillimpats fran och med den 31 december 2019. Andringarna i marknadsmiss-
bruksférordningen, inklusive medlemsstatsoptionen, ska tillimpas fran och med den 1 januari
2021.

2 EU-riéittsakternas malsdttning och huvudsakliga innehall
2.1 Oversynsforordningen

De éndringar i EMIR-forordningen som genomfors genom 6versynsforordningen utgér en del
av Europeiska kommissionens program om lagstiftningens &ndamalsenlighet och resultat (Refit-
programmet). Syftet med forordningen &r att minska oproportionella kostnader och administra-
tiva bordor utan att dventyra stabiliteten pa finansmarknaden.

Definitioner

Genom Oversynsforordningen éndras artikel 2.8 i EMIR-forordningen s att finansiell motpart
i fortsittningen avser ett virdepappersforetag, ett kreditinstitut, ett forsdkringsforetag eller ater-
forsakringsforetag, ett fondforetag och, i forekommande fall, dess forvaltningsbolag, ett tjans-
tepensionsinstitut, en alternativ investeringsfond och en véirdepapperscentral.

Clearingkrav, auktorisering och rapportering

I 6versynsforordningen stills ett clearingkrav i friga om OTC-derivatkontrakt d& kontrakten har
ingatts mellan parter som definieras i artikel 4. I artikeln infors dessutom ett nytt krav att till-
handahélla clearingtjénster pa réttvisa, skéliga, icke-diskriminerande och transparenta handels-
villkor (artikel 4.3a). I artikel 4a i Gversynsforordningen foreskrivs det om finansiella motparter
som omfattas av ett clearingkrav nir summan av deras sammanriknade derivatpositioner over-
skrider nagon av de clearingtrosklar som faststills for dem. Med stod av artikeln omfattar clea-
ringkravet ocksa sadana finansiella motparter som inte beréknar sina positioner. Bade artikel
4.3a och den nya artikeln 4a hor till avdelning II i EMIR-férordningen. Vid overtradelser av
bestimmelserna i den avdelningen ska medlemsstaterna enligt artikel 12 i EMIR-forordningen
inféra bestimmelser om sanktioner och vidta alla nédvandiga atgirder for att se till att de ge-
nomfors. Till artikel 6 1 dversynsforordningen fogas en precisering enligt vilken Esma genast
ska stryka en central motpart frn det offentliga registret avseende OTC-derivat néir den centrala
motparten inte léngre ar auktoriserad.
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I den nya artikeln 6a i forordningen ges kommissionen mdjlighet att tillfalligt upphiva clearing-
kravet. Begiran om upphdvande kan goras av Esma eller via Esma av de behoriga myndigheter
som utsetts i enlighet med artikel 22. I artikel 6a foreskrivs det dessutom om processen for
tillfalligt upphédvande av clearingkravet, offentliggérandet av beslutet om upphévande och tids-
fristerna for upphivandet.

I artikel 9 i forordningen anges de derivatkontrakt som motparter och centrala motparter ska
rapportera till ett transaktionsregister eller Esma. I artikeln foreskrivs det dessutom om vem som
har ansvaret for rapportering och for sékerstéllande av korrektheten av uppgifterna. Genom
oversynsforordningen overfors ansvaret for rapporteringen péa den finansiella motparten nér det
géller en liten icke-finansiell motparts uppgifter. En liten icke-finansiella motpart har dock skyl-
dighet att limna den finansiella motparten de uppgifter som behovs for uppfyllandet av rappor-
teringskravet. [ artikeln anges dessutom principerna for skyldigheten att Iimna uppgifter nar det
giéller ett fondforetag, forvaltaren av en alternativ investeringsfond och ett tjinstepensionsinsti-
tut.

Artikel 10 i forordningen innehaller bestimmelser om icke-finansiella motparters skyldighet att
meddela om dverskridande av den clearingtroskel som giller OTC-derivatpositioner. Den icke-
finansiella motparten far rikna samman sina egna derivatpositioner. Om resultatet av rdkneop-
erationen &r storre dn clearingtroskelvirdena, ska den icke-finansiella motparten inleda ett clea-
ringarrangemang for sina positioner. Med stdd av artikeln omfattar clearingkravet ocksé sadana
icke-finansiella motparter som inte berdknar sina positioner. Artikeln innehaller dessutom nér-
mare bestimmelser om hur lange clearingskravet giller i anslutning till 6verskridande av clea-
ringtroskelvdrden samt principer for samarbetet mellan koncernsammanslutningar och myndig-
heter vid berdkningen av positioner.

Riskhantering

Tillsynsmyndigheterna ska ldgga fram forslag till tekniska standarder for tillsyn i friga om risk-
hanteringsforfarandet. Standarderna preciseras ocksa till vissa delar i dversynsforordningen (ar-
tikel 11). En central motpart och dess clearingmedlemmar ska offentliggdra de priser och av-
gifter som hénfor sig till de tjanster de tillhandahaller. En central motpart ska tillhandahélla ett
simuleringsverktyg till sina clearingmedlemmar som gor det mojligt for dem att faststélla den
méngd ytterligare initialsdkerheter som krdvs. Dessutom ska den centrala motparten ge sina
clearingmedlemmar information om de modeller for initialsékerheter som den anvénder (artikel
38).

En central motpart ska ha separata register och separat bokféring som gor att man kan separera
tillgangar och positioner som innehas for en clearingmedlems rikning fran andra tillgdngar och
positioner. Genom dversynsforordningen fogas en ny punkt 11 till artikel 39, enligt vilken med-
lemsstaternas nationella insolvensrétt inte ska hindra en central motpart frén att i samband med
en clearingmedlems insolvens Overfora tillgangar och positioner som redovisas pa kontona till
en annan clearingmedlem i enlighet med artikel 48 (artikel 39).

Transaktionsregister

Innan ett transaktionsregister inleder sin verksamhet ska det till Esma l&mna en ansdkan om
registrering eller en ans6kan om utvidgning av en registrering. For att sikerstélla en enhetlig
tillimpning av artikel 56 ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som géller
ansOkan om registrering (artikel 56).
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Enligt artikel 62 far Esma granska och ta eller erhélla bestyrkta kopior av eller utdrag ur alla
handlingar, uppgifter, férfaranden och allt annat material av relevans for utférandet av dess
uppgifter. Dessutom far Esma kalla till sig personer som avses i artikel 61.1 eller deras foretra-
dare eller personal och be dem om muntliga eller skriftliga forklaringar angéende sakforhéllan-
den eller dokument som ror foremalet for och syftet med kontrollen samt nedteckna svaren, hora
varje fysisk eller juridisk person som gar med pé att horas i syfte att samla in information om
foremaélet for utredningen och begéra in uppgifter om tele- och datatrafik.

Om Esma missténker att ett transaktionsregister har gjort sig skyldigt till en sddan évertriddelse
som avses i bilaga I till EMIR-forordningen, ska Esma utse en oberoende utredare for att utreda
saken. Personer som ér foremal for sddana utredningar ska ha rétt att fa tillgéng till dossiern om
dem, med forbehall for andra personers berittigade intresse av att deras affarshemligheter skyd-
das (artikel 64). Esma kan éldgga transaktionsregistret avgifter eller vite for overtriddelser som
fortecknas i bilagan till féorordningen. Genom &ndringarna i 6versynsforordning har maximibe-
loppet for avgifterna hojts (artikel 65). Transaktionsregistren dr med stod av artikel 72 skyldiga
att betala tillsynsavgifter till Esma.

Esma far etablera samarbetsarrangemang med tillsynsmyndigheten 1 ett tredjeland for tillgang
till information i transaktionsregister inom EU:s territorium. Enligt den nya artikeln 76a ska
berérda myndigheter i tredjelédnder dér ett eller flera transaktionsregister &r etablerade, om det
ar nodvéndigt for att de ska kunna fullgora sitt uppdrag, ha direkt tillgang till information i
transaktionsregister som &r etablerade i unionen och under forutséttning att kommissionen har
antagit en genomforandeakt om detta.

Transaktionsregistren ska ha en tydlig organisationsstruktur och tillfredsstdllande rutiner for
intern kontroll samt stabila styrformer. Dessutom ska transaktionsregistren enligt 6versynsfor-
ordningen faststélla forfaranden for att kontrollera att inrapporterade uppgifter ér fullstindiga
och korrekta samt forfaranden for effektiv avstimning av uppgifter och overforing mellan trans-
aktionsregister (artikel 78).

I artikel 80 i forordningen finns bestimmelser om skyddsétgirder for och registrering av in-
formation ur transaktionsregister. Ett transaktionsregister ska registrera de uppgifter som mottas
om derivatkontrakt och bevara dem i minst tio ar efter det att motsvarande avtal 16pt ut. Ett
transaktionsregister ska pa begiran ocksa ge motparter som inte ar skyldiga att rapportera nér-
mare uppgifter enligt artikel 9 tillgang till information som inrapporterats for deras rakning.
Enligt artikel 81 ska uppgifterna offentliggdras regelbundet och pa ett lattillgéangligt sitt.

Bemyndigande att utfdrda férordning och slutbestimmelser

I artiklarna 82, 85 och 86 foreskrivs det om delegering av befogenheter till kommissionen, om
tidpunkten for en Gversyn av forordningen och om kommittéforfarande. Genom férordningen
fogas dessutom nya led till bilaga I i EMIR-férordningen. Bilaga I giller en forteckning dver
overtradelser som avses i artikel 65.1.

2.2 Tillsynsforordningen

Malet med tillsynsforordningen 4r att sékerstélla att de auktorisations- och tillsynsarrangemang
som géller centrala motparter uppdateras i takt med utvecklingen av marknaden och sektorn. Ett
syfte ér att effektivisera de tillsynsarrangemang som géller centrala motparter som &r etablerade
i EU och centrala motparter i de tredje ldnder som hor till EMIR-foérordningens tillimpnings-
omréde. Kommissionen anser att forslaget stoder marknadsintegrationen och mélen med kapi-
talmarknadsunionen.
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Verksamhetstillstdand for och tillsyn 6ver centrala motparter

Esma och Europeiska centralbankssystemet, nedan ECBS, utarbetade i enlighet med den nya
artikel 15.3 1 tillsynsforordningen tekniska standarder for tillsyn for centrala motparter som stré-
var efter att utvidga sin verksamhet och sina tjénster for att garantera en enhetlig tillimpning i
medlemsstaterna.

Medlemmar i det kollegium enligt artikel 18 som inréttats av en behdrig myndighet &r i fortsitt-
ningen ocksd andra myndigheter dn clearingmedlemmarnas behoriga myndigheter och andra
centralbanker som ger ut unionsvalutor for clearade finansiella instrument eller finansiella in-
strument som ska clearas via centrala motparter, om den behdriga myndigheten ger sitt sam-
tycke till medlemskapet. Dessutom gors tilldgg i artikeln om offentliggérande av kollegiets
medlemsforteckning, faststillande av kollegiets métesagenda, den information som ska ges kol-
legiet och behandlingstiden samt de arrangemang som giller kollegiets verksamhet. Esma och
ECBS bereder tekniska standarder for tillsyn i drendet. Kollegiet utarbetar ett utlaitande enligt
artikel 19 om huruvida den centrala motparten i sin auktoriseringsansékan uppfyller de krav
som stélls i forordningen. Rekommendationer kan fogas till utlatandet. Den behoriga myndig-
heten ska motivera beslutet oberoende av kollegiets utldtande och ge en forklaring till den del
det avviks i betydande grad fran utltandet eller rekommendationerna. Dessutom dndras med-
lemmarnas rostritt i anslutning till forfarandet for godkénnande av kollegiets utlatande.

De behoriga myndigheterna ska se over de arrangemang som de centrala motparterna har infort
och bedéma de risker som de centrala motparterna utsitts for. I bedomningen ska i fortsétt-
ningen ockséa beaktas de centrala motparternas kontakter till andra infrastrukturer pa finans-
marknaden. Behoriga myndigheter kan p&4 Esmas begéran kalla Esmas personal att delta i kon-
troller som utfors pa plats (artikel 21). I den nya artikeln 23a om tillsynssamarbete foreskrivs
det om Esmas roll som samarbetsorgan och om den behdriga myndighetens skyldighet att [imna
utkast till beslut till Esma innan de godkénns. Dessutom foreskrivs det i artikeln ndrmare om
processen for godkdnnande av utkast till beslut och om avgérande av eventuella meningsskilj-
aktigheter mellan myndigheter. Enligt artikel 24, som géller krissituationer, ska den behdriga
myndigheten i fortsdttningen ocksd meddela sadana krissituationer for centrala motparter som
har potentiellt negativa effekter for den penningpolitiska transmissionen och vil fungerande
betalningssystem.

Tillsynskommitté for centrala motparter

Det nya kapitlet 3a i tillsynsforordningen handlar om tillsynskommittén for centrala motparter.
Kapitlet innehéller de nya artiklarna 24a—24e. [ den nya artikel 24a foreskrivs det om en per-
manent intern kommitté som ska inréittas av Esma med uppgift att bereda utkast till beslut for
antagande av tillsynsstyrelsen. I artikeln foreskrivs det ocksda om kommitténs uppgifter, med-
lemmar och krav vid valet av medlemmar. Till kommitténs medlemmar hor ocksa den behoriga
myndighet som avses i artikel 22 i EMIR-férordningen. Bestimmelser om det egentliga besluts-
fattandet i tillsynskommittén for centrala motparter finns i artikel 24c och bestimmelser om
beslutsfattande i tillsynsstyrelsen i artikel 24d. I det nya kapitlet foreskrivs det ocksé om samrad
med utgivande centralbanker (artikel 24b) samt kommitténs ansvarighet i friga om rapportering
och redovisning i forhéllande till Europaparlamentet och radet (artikel 24e).

Tillsyn over tredjeldnders centrala motparter

Artiklarna 25—25n géller godkdnnande och 6vervakande av tredjeldnders centrala motparter
och administrativa processer i anslutning till det. I artiklarna definieras det om ett tredjelands
centrala motpart dr en central motpart i kategori 1 eller 2. En grundldggande bestimmelse om
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centrala motparter som &r etablerade i ett tredjeland finns i artikel 25. Enligt artikel 25.1 far en
sadan central motpart tillhandahalla clearingtjénster till clearingmedlemmar eller handelsplatser
som &r etablerade i unionen endast om denna centrala motpart &r godkdnd av Esma. Om det inte
har faststéllts att den centrala motparten &r systemviktig eller sannolikt kommer att bli system-
viktig, ska den klassificeras som en central motpart i kategori 1. Om Esma anser att en central
motpart dr en central motpart i kategori 2 tillimpas vissa tilldggskrav pa den. Esma kan ocksé
besluta att den inte beviljar en central motpart i kategori 2 rétt till tillhandahallande av alla
tjédnster om systemrisken &r for stor. I artiklarna 25a—25n foreskrivs det om andra helheter som
hanfor sig till tillsynen av tredjeldnders centrala motparter.

I artiklarna 32 och 35 gors tilldgg géllande kollegiet.

Enligt artikel 49 ska en central motpart regelbundet t.ex. med stresstest se over sina modeller
och parametrar for att berdkna sina marginalsikerhetskrav, bidrag till obestandsfonden, krav pa
sdkerheter och andra mekanismer for riskkontroll. Den centrala motparten ska i fortséttningen
meddela myndigheterna sina planer om nya &ndringar i modeller och parametrar i enlighet med
den process som narmare foreskrivs i artikeln.

Bemyndigande att utfdrda férordning och slutbestimmelser

Artikel 82 i tillsynsférordningen innehaller befogenheter for kommissionen att anta delegerade
akter, artikel 85 en Oversynsklausul och artikel 89 Gvergangsbestimmelser. I artikel 90 fore-
skrivs det om en bedomning av Esmas personal och resurser. Genom tillsynsférordningen fogas
dessutom de nya bilagorna III och IV till férordningen, vilka géller Gvertradelser som begatts
av en central motpart enligt artikel 25g samt om koefficienter som hénfor sig till forsvirande
och lindrande faktorer.

Overvakning av éversynsforordningen och tillsynsforordningen

Enligt artikel 22 om tillsyn i EMIR-f6rordningen ar Finansinspektionen behdrig tillsynsmyn-
dighet i Finland och finansministeriet tillstindsmyndighet i frdga om en finldndsk central mot-
part. Sdsom i frga om manga andra EU-réttsakter innehaller EMIR-forordningen bestimmelser
om administrativa pafoljder (artikel 12) som pafors for brott mot bestimmelserna i forord-
ningen. Bestdimmelserna finns i lagen om Finansinspektionen (878/2008).

3 Nulidge och bedomning av nuléiget
3.1 Gillande lagstiftning
3.1.1 Lagen om Finansinspektionen

Ilagen om Finansinspektionen foreskrivs det om Finansinspektionens uppgifter, férvaltning och
tillsynsbefogenheter. Syftet med Finansinspektionens verksamhet ér att kreditinstituten, forsak-
ringsanstalterna, pensionsanstalterna och andra tillsynsobjekt bedriver en stabil verksamhet som
ar en forutsittning for finansmarknadens stabilitet, att de forsdkrade formanerna tryggas och att
det allménna fortroendet for finansmarknadens funktionssétt uppritthélls. Dessutom ska Finans-
inspektionen dvervaka att finansmarknadsaktorerna iakttar de pa dem tillimpliga bestimmel-
serna om finansmarknaden och med stdd av dem utfardade foreskrifter, villkoren i deras verk-
sambhetstillstdnd och stadgarna som géller deras verksamhet.
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Finldndska centrala motparter enligt lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
(348/2017) ska o6vervakas av Finansinspektionen. Utdver centrala motparter ska Finansinspekt-
ionen ocksd Overvaka transaktionsregister enligt artikel 2.2 i EMIR-foérordningen, finansiella
motparter enligt artikel 2.8, icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssystem en-
ligt artikel 2.10. Dessutom innehaller lagen om Finansinspektionen en definition av ett utlandskt
tillsynsobjekt med vilket bl.a. avses ett foretag som motsvarar en central motpart enligt lagen
om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet och som har filial i Finland eller som till-
handahaller eller planerar att tillhandahalla tjdnster i Finland utan att etablera filial.

Finansinspektionen har till sitt forfogande administrativa paféljder, om ett tillsynsobjekt eller
en annan finansmarknadsaktor inte iakttar de bestimmelser som géller deras verksamhet. Till
de administrativa paféljderna hor ordningsavgifter, offentliga varningar och péfoljdsavgifter.
Finansinspektionen kan aldgga den att betala ordningsavgift som forsummar eller bryter mot
artikel 5 i EMIR-f6rordningen om ett forfarande for clearingkrav, artikel 7 om tilltradet till en
central motpart, artikel 8 om tilltrade till en handelsplats, artikel 9 om rapporteringskravet eller
artikel 11 om riskbegriansningstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central
motpart. Dessutom kan Finansinspektionen med stdd av 40 § i lagen péafora pafoljdsavgift for
den som uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar eller bryter mot bestimmelsen i artikel 4.1
eller 4.3 i EMIR-forordningen om clearingkravet for OTC-derivatkontrakt som ingétts med en
finansiell motpart eller artikel 10.1 i den férordningen om clearingkravet och rapporteringskra-
vet for OTC-derivatkontrakt som ingatts med en icke-finansiell motpart.

3.1.2 Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet tillimpas pé virdeandelssystemet
och pé bedrivande av clearingverksamhet i Finland. Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 909/2014 om forbéttrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérde-
papperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr
236/2012 har i huvudsak genomforts nationellt genom lagen om virdeandelssystemet och om
clearingverksamhet.

Lagen innehaller bestimmelser om centrala motparter. Med central motpart avses en organisat-
ion som dr en juridisk person som trider emellan motparterna i kontrakt som dr féremal for
handel pé en eller flera finansmarknader och blir kdpare till varje sdljare och siljare till varje
kopare. I 2 kap. 23 § i lagen foreskrivs det om verksamhetstillstand for och tillsyn dver centrala
motparter, i 24 § om centrala motparters verksamhet och i 26 § ndrmare om bestimmelser som
tillimpas pa centrala motparter. Dessutom innehaller lagen sérskilda bestimmelser om centrala
motparters privata transaktioner, om insideranméilan och insiderregister, om revision och om
Finansinspektionens behdrighet att utfiarda foreskrifter for centrala motparter.

3.1.3 Lagen om handel med finansiella instrument

Lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) ska tillimpas p& ordnande av handel
med finansiella instrument och pé offentliggérande av information om handel med finansiella
instrument. Dessutom tillimpas lagen pé utldndska organisationer som motsvarar borser och pa
leverantorer av datarapporteringstjanster.

Lagens 5 kap. om krav som tilldmpas pa multilaterala och organiserade handelsplattformar in-
nehaller sirskilda krav for organiserade handelsplattformar, med stéd av vilka en marknads-
platsoperator som ordnar organiserad handel pé vissa villkor fér tillata transaktioner for egen
eller ett till ssamma koncern horande foretags rikning. Undantag dr emellertid inte mojligt om

13



RP 7/2020rd

det dr frdga om derivat enligt EMIR-f6rordningen som har forklarats omfattas av clearingkravet
i enlighet med artikel 5 i férordningen.

3.1.4 Lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finansinspektionen enligt lagen om Finansinspektionens
tillsynsavgift (879/2008) dr centrala motparter enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment samt finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-férordningen, icke-finansiella mot-
parter enligt artikel 2.9 och pensionssystem enligt artikel 2.10, vilkas hemstat ar Finland. Lagen
innehéller dessutom sirskilda bestimmelser om Overlappningar i frdga om avgifterna nér det
géller aktrer som avses i EMIR-férordningen.

3.1.5 Lagen om investeringstjénster

Grundldggande bestimmelser om vérdepappersforetag finns pa nationell nivé i lagen om inve-
steringstjanster (747/2012). Lagen om investeringstjanster ska tillimpas pa affarsverksamhet
genom vilken investeringstjénster tillhandahalls. Bestimmelser om tillimpningsomradet for la-
gen och om undantag fréan tillimpningsomréadet finns i 1 kap. i lagen. Kapitlet innehaller ocksé
definitioner av professionella och icke-professionella kunder. Med central motpart avses enligt
1 kap. virdepapperscentraler, utlindska vardepapperscentraler och centrala motparter enligt la-
gen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet. En central motpart &r enligt lagen om
investeringstjanster en professionell kund.

Lagens 7 a kap. innehaller bestimmelser om krav i friga om algoritmisk handel och direkt
elektroniskt tilltride till en handelsplats. En clearingmedlem ska kdnna sin kund och dess af-
farsverksamhet sa vil att det inte kan uppstd ovéntade problem vid clearingen. Ett virdepap-
persforetag som agerar som en sadan clearingmedlem som avses i EMIR-forordningen ska ha
inréttat effektiva system och kontroller for att sdkerstélla att avvecklingstjanster tillimpas enbart
pa kunder som &r lampliga och uppfyller tydliga kriterier. Med clearingmedlem avses ett foretag
som deltar i en central motpart enligt EMIR-forordningen och som ansvarar for att fullgéra de
finansiella skyldigheter som deltagandet foranleder. Med kund avses ett foretag med en avtals-
relation till en central motparts clearingmedlem som gor det mojligt for foretaget att cleara sina
transaktioner via den centrala motparten. Pa kunderna i fraga tillimpas dessutom tillimpliga
krav for att minska risker som géller vardepappersforetaget och marknaden. Bestimmelsen ba-
serar sig pé artikel 17.6 i direktivet om marknader for finansiella instrument (2014/65/EU), ne-
dan MIFID-direktivet.

3.1.6 Lagen om resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag

I lagen om resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag (1194/2014) foreskrivs det om
kreditinstituts och viardepappersforetags, nedan institut, beredskap for resolution, stéllande un-
der resolutionsforvaltning av institut som rakat i finansiella svarigheter, resolutionsatgérder,
omorganisering av verksamheten, befogenheter for myndigheten for finansiell stabilitet,
skyddsétgirder for aktiedgare och borgenérer, koncernresolution och om erkénnande av reso-
lutionsforfaranden i tredjeldnder. I lagen foreskrivs dessutom om statsradets rétt att for viss tid
begrdnsa verksamheten pa den finlindska finansmarknaden samt finansmarknadsaktorernas
verksambhet.

I lagens 12 kap. foreskrivs det om befogenheter for Verket for finansiell stabilitet. Verket har
ritt att skjuta upp fullgorandet av ett instituts avtalade betalnings- eller leveransskyldigheter.
Ritten att skjuta upp fullgérandet tillimpas emellertid inte pé betalnings- och leveransskyldig-
heter i samband med avvecklingssystem som avses i lagen om vissa villkor vid virdepappers-
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och valutahandel samt avvecklingssystem (1084/1999) och pé deltagare i sddana system samt
motsvarande avvecklingssystem i andra EES-stater och deltagare i dem och inte heller pa cen-
trala motparter eller centralbanker.

Verket for finansiell stabilitet har ocksé befogenhet att begransa mojligheterna att gora siker-
hetsratt gillande med avseende pa ett instituts tillgdngar. Rétten att begrinsa sikerheter géller
emellertid inte sdkerhetsrétt inom avvecklingssystem som avses i lagen om vissa villkor vid
virdepappers- och valutahandel samt avvecklingssystem och deras deltagare samt motsvarande
avvecklingssystem i andra EES-stater och deras deltagare och inte heller centrala motparters
och centralbankers sékerhetsrétter som avser tillgdngar som stillts som sékerhet eller marginal
for ett institut som har stillts under resolutionsforvaltning,.

Verket kan ocksé skjuta upp en parts ritt att sdga upp eller hdva ett avtal som parten ingatt med
ett institut som har stéllts under resolutionsforvaltning. Ett sddant uppskov far vara géllande
hogst under den uppskovstid som avses 1 8 § 1 mom. Bestimmelsen tillimpas inte pa avveckl-
ingssystem som avses i lagen om vissa villkor vid védrdepappers- och valutahandel samt av-
vecklingssystem eller pa deltagare i systemen, pa motsvarande avvecklingssystem i andra EES-
stater eller pa deltagare i systemen och inte heller pa centrala motparter och centralbanker.

Ocks4 statsrddet kan for hogst sex manader begrinsa clearingorganisationernas och de centrala
motparternas koncessionsenliga och regelenliga verksambhet.

3.2 Riittspraxis

Det finns veterligen ingen betydande finldndsk réittspraxis géllande derivatmarknaden, centrala
motparter eller tick-size.

3.3 Bedomning av nuléget
3.3.1 Nationella verkstéllighetsatgdrder som dversynsforordningen kréver

Det sammanlagda nominella vérdet i euro for derivattransaktioner som genomforts i Finland
har vanligen varit litet jimfort med Europas derivatmarknad. Exempelvis i april 2016 var Fin-
lands andel av den dagliga omséttningen till nominellt viarde inom handeln med OTC-valutain-
strument och OTC-réintederivat i snitt ca 14 miljarder euro'®. Globalt var motsvarande siffror ca
8 427 miljarder euro. Finlands andel var alltsa ca 0,16 procent av den totala marknaden.

P& grund av den finlédndska derivatmarknadens sérdrag och ringa storlek har endast nagra fa
aktorer direkt tilltrdde till central clearing. For sma aktorer kan det vara en utmaning att fa till-
trade till central clearing, eftersom de inte kan bli centrala motparters clearingmedlemmar t.ex.
for att de inte uppfyller medlemskraven eller krav pé sdkerheter som binder kapital. Fér ménga

18 Enkit som genomforts 2016 av Banken for internationell betalningsutjimning (Bank for International
Settlements, BIS). I fraiga om OTC-valutahandel se Triennial Central Bank Survey Foreign exchange
turnover in April 2016, Monetary and Economic Department, September 2016, tabell 6, s. 14, tillgdng-
lig pa: https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm och i frdga om OTC-réntederivat se Triennial Central Bank
Survey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016 Monetary and Economic Department, Sep-
tember 2016, tabell 5, s. 12, tillgidnglig pa: https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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foretags verksamhet dr det emellertid viktigt att fa tilltrade till derivatmarknaden. Vanligen ord-
nas mojlighet till central clearing for mindre sammanslutningar direkt med hjélp av clearing-
medlemmar eller indirekt via deras kunder.

Oversynsforordningen &r direkt tillimplig rétt i alla medlemsstaterna och genomfdrandet av den
kraver i regel inga sérskilda lagstiftningsatgérder pa nationell niva. Oversynsférordningen in-
nehdller dndringar som géller definitionerna av aktorer pa derivatmarknaden, clearingkravet,
clearingprocessen, tillfilligt upphidvande av clearingkravet, rapporteringsskyldighet och risk-
hantering. Dessutom innehdller 6versynsférordningen bestimmelser om transaktionsregisters
verksambhet och tillsyn av dem. De nddvindiga nationella bestimmelserna har till storsta delen
genomforts genom regeringens proposition om EMIR-forordningen 2013 till den del det varit
nddvindigt att genomfdra forordningen genom lagéndringar. Oversynsforordningen medfor
inte ett behov att i ndgon betydande omfattning &ndra den géllande nationella lagstiftningen,
utan det 4&r meningen att man nérmast ska gora vissa preciseringar som forordningen forutsitter.

I artikel 12 i EMIR-forordningen krivs det att medlemsstaterna ska foreskriva om sanktioner
for overtradelse av forordningen och om andra atgérder samt vidta de atgirder som kravs for att
sdkerstilla att dessa sanktioner genomfors. Sanktionerna och de andra atgidrderna ska vara ef-
fektiva, proportionella och avskrickande. I 3 kap. i lagen om Finansinspektionen foreskrivs om
Finansinspektionens tillsynsbefogenheter, t.ex. rétten att f& uppgifter och vissa atgirder som
Finansinspektionen kan vidta om tillsynsobjektet har underlatit att folja bestimmelserna om
finansmarknaden eller med stdd av dem utfardade foreskrifter och stadgarna som géller deras
verksamhet. Dessutom kan Finansinspektionen pafora en ordningsavgift vid forsummelse eller
overtradelse av en skyldighet enligt artiklarna 5, 7, 8 och 11 i EMIR-f6rordningen. P4 motsva-
rande sétt kan Finansinspektionen pafora en pafdljdsavgift for forsummelse av eller brott mot
det clearingkrav och den anméilningsskyldighet som avses i artiklarna 4 och 10 i EMIR-f6rord-
ningen.

For att tillsynen 6ver derivatmarknaden och paféljderna for 6vertradelser ska vara enhetliga och
i linje med de valda paféljdsbesluten bor ett tilligg motsvarande clearingkravet i artikel 4 a
goras i lagen om Finansinspektionen i paragrafen om pafoljdsavgift. P4 det sittet sikerstélls
lampliga tillsynsbefogenheter for myndigheterna och uppfylls férordningens krav i friga om de
nationella bestimmelser som ska komplettera forordningen. Med beaktande av storleken hos de
finldndska foretagen pé derivatmarknaden samt behovet att garantera ocksé sma aktorer tilltrade
till central clearing bor skyldigheten enligt artikel 4.3 a i dversynsforordningen om tillhanda-
héllande av clearingtjénster pa réttvisa, skéliga, icke-diskriminerande och transparenta handels-
villkor garanteras genom bestdmmelser om ordningsavgift som pafoljd for overtradelse av skyl-
digheterna.

For en effektiv tillsyn 6ver de andra bestdmmelserna i 6versynsforordningen anses Finansin-
spektionens nuvarande tillsynsbefogenheter vara tillrdckliga. Bestimmelser om behoériga myn-
digheter finns i artikel 22 i EMIR-forordningen. I Finland 4r Finansinspektionen enligt 4 § 8 a
punkten i lagen om Finansinspektionen den behdoriga myndighet som avses i EMIR-forord-
ningen. Detta innebdr att Finansinspektionen i Finland ocksé ar en sédan behérig myndighet
som avses i oversynsforordningen. I dversynsforordningen foreskrivs det ocksd om vissa énd-
ringar i friga om transaktionsregister. De som anvinder derivat dr med stod av EMIR -f6rord-
ningen skyldiga att rapportera de derivatavtal de ingatt till transaktionsregistren. For ndrvarande
finns det inga transaktionsregister registrerade i Finland.

Genom oversynsforordnlngen aldggs de behoriga myndigheterna nigra nya skyldigheter som
bl.a. hénfor sig till mojligheten att aterkalla ett undantag fran anmélningsskyldigheten géllande
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koncernens interna derivat (artikel 9.1 stycke 3—4). Andringarna forutsitter emellertid inga
andringar i lagstiftningen eftersom forordningen &r direkt tillimplig.

3.3.2 Nationella verkstéllighetsatgérder som tillsynsforordningen kraver

For nérvarande finns det ingen central motpart som ansvarar for central clearing av derivathan-
del 1 Finland. Enligt den officiella forteckning som Esma har publicerat fanns det i maj 2019
sammanlagt 16 registrerade centrala motparter i EU'". Registrerade centrala motparter finns
bl.a. i Storbritannien, Nederldnderna och Sverige.

Genom tillsynsforordningen alaggs de behoriga myndigheterna nagra nya skyldigheter som bl.a.
hénfor sig till deltagande i arbetet 1 det kollegium som giller tredje ldnders centrala motparter.
Andringarna kraver emellertid inga betydande dndringar i lagstiftningen, eftersom Finansin-
spektionen i fraga om finldndska centrala motparter &r behorig myndighet enligt artikel 22 i
EMIR-forordningen och 4 § 8 a punkten i lagen om Finansinspektionen. I frdga om utldndska
centrala motparter kan samarbets- och tillsynsbefogenheterna i 50 d § i lagen om Finansinspekt-
ionen preciseras genom en ny hinvisning till artikel 23a i tillsynsfoérordningen, enligt vilken den
behoriga myndigheten i fortsdttningen &r samarbetsmyndighet ocksa for tredjeldnders centrala
motparter.

Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet innehaller en mojlighet att pafora
pafoljder for en central motpart om den bryter mot lagen eller de bestimmelser i artiklarna 15—
16 eller 31—50 i EMIR-forordningen som forpliktar centrala motparter. I samband med till-
synsforordningen har det inte gjorts nagra betydande dndringar i artiklarna, varfér Finansin-
spektionens nuvarande tillsynsbefogenheter anses vara tillrickliga for en effektiv tillsyn dver
de ovriga bestimmelserna i férordningen.

Det uppkommer inget behov att upphiva gillande nationella bestimmelser pa grund av tillsyns-
forordningen, eftersom den nationella lagstiftning som inte stimde 6verens med EMIR-férord-
ningen om centrala motparter upphidvdes i samband med det nationella genomforandet av
EMIR-forordningen 2013.

3.3.3 Nationella verkstéllighetsatgdrder som férordningen om notering av sma och medelstora
foretag kraver

Andringarna i forordningen om notering av sma och medelstora foretag ir direkt bindande och
forutsatter inga dndringar i lagstiftningen i Finland utover medlemsstatsoptionen i artikel 18.6
stycke 2 i den dndrade marknadsmissbruksfoérordningen.

3.3.4 Precisering av bestimmelserna om tick-size

En &ndring i artikel 49.1 i MIFID-direktivet som dndras i samband med kapitalkravsdirektivet
Okar borsens mdjligheter att matcha storleken for order av stor omfattning trots bestimmelserna

om tick-size, forutsatt att ordern matchas genom mittpunkten inom de aktuella kop- och silj-
buden.

19 Esmas officiella forteckning dver registrerade centrala motparter (CCPs have been authorised), till-
génglig pa adressen https://www.esma.europa.eu/policy-rules/post-trading/central-counterparties
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4 Forslagen och deras konsekvenser
4.1 De viktigaste forslagen
4.1.1 Lagen om Finansinspektionen

Med stod av oversynsforordnlngen foreslds nagra dndringar i lagen om Finansinspektionen.
Andringarna baserar sig pé artikel 21.1 i EMIR- forordningen, enligt vilken medlemsstaterna vid
overtriadelser av bestimmelserna 1 avdelning II i férordningen ska infora bestimmelser om
sanktioner och vidta alla nodvéndiga atgarder for att se till att de genomfors. Sanktionerna ska
vara effektiva, proportionella och avskridckande. Genom dndringarna ges de nationella myndig-
heterna mojlighet att effektivt Overvaka parterna pa derivatmarknaden.

Det foreslas att lagen om Finansinspektionen dndras sa att begreppen clearingmedlem och kund
enligt EMIR-forordningen fogas till 5 § 21 punkten i lagen, vilken géller andra finansmarknads-
aktorer. Med stdd av den punkten avses i fortséttningen med andra finansmarknadsaktorer ocksa
clearingmedlem enligt artikel 2.14 i EMIR-férordningen och kund enligt artikel 2.15, vilka ar
skyldiga att i tillampliga delar iaktta EMIR-forordningen. Avsikten med tilldgget ar att siker-
stélla att Finansinspektionen ska kunna rikta de tillsyns- och undersékningsatgéirder och admi-
nistrativa sanktioner som forordningen kriver till de aktorer som avses i forordningen. De fin-
landska centrala motparter som avses i EMIR-férordningen ar redan nu Finansinspektionens
tillsynsobjekt med stdd av 4 § 8 a punkten i lagen. Daremot ar clearingmedlemmar och kunder
enligt EMIR-férordningen inte Finansinspektionens tillsynsobjekt i alla situationer, om de inte
i ndgot annat sammanhang omfattas av tillsyn med stod av 4 § 8 a punkten eller 5 §.

De andringar i bestimmelserna om administrativa pafoljder som forutsitts i oversynsforord-
ningen genomfors genom dndringar i 38 § om ordningsavgift och 40 § om pafoljdsavgift i lagen
om Finansinspektionen. Till 38 § fogas ett tilldgg enligt vilket den ska éaldggas att betala ord-
ningsavgift som uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar eller bryter mot artikel 4.3 a i
EMIR-forordningen om tillhandahéllande av clearingtjénster pa réttvisa, skéliga, icke-diskrimi-
nerande och transparenta handelsvillkor. Det foreslagna tilldgget géllande ordningsavgift un-
derlattar myndlghetens mojligheter att 6vervaka mindre aktorers tilltréde till den centrala clea-
ring de behover pé det sétt som avses i oversynsf"orordmngen De overtradelser som omfattas
av den foreslagna nya ordningsavgiften paminner till sin karaktir om de géllande bestimmelser
om brott mot EMIR-férordningen som finns i lagen om Finansinspektionen. De ovan beskrivna
éndringarna gor det mojligt for Finansinspektionen att i fortsdttningen med stod av bestimmel-
sen ingripa t.ex. i sddana situationer dér en clearingmedlem har en kund som tillhandahaller sina
egna kunder tillgang till clearingtjanster men inte har tillhandahallit tjdnsten pa réttvisa, skéliga,
icke-diskriminerande och transparenta handelsvillkor.

P& motsvarande sétt gors en dndring 1 40 § i lagen om Finansinspektionen, enligt vilken pafoljd-
savgift i fortsdttningen ocksa ska paforas den som uppsétligen eller av oaktsamhet forsummar
eller bryter mot artikel 4a.1, 4a.2, 10.1 eller 10.2 i férordningen. Artikel 4a i dversynsforord-
ningen géller clearingkravet for smé finansiella motparter och berékningen av sidana motpar-
ters positioner. Om en motpart 6verskrider de clearingtrosklar som avses i artikel 10.4 b1 EMIR-
forordningen, omfattas den ocksé av clearingkravet. Om motparten uppsatligen eller av oakt-
samhet forsummar eller bryter mot detta clearingkrav, ska den paforas paféljdsavgift. Dessutom
kan pafoljdsavgift i fortsdttningen utdver dem som avses i artikel 10.1 paforas ocksa icke-finan-
siella motparter enligt artikel 10.2 som uppsatligen eller av oaktsamhet har forsummat eller
brutit mot sin clearingskyldighet. De foreslagna tilldggen i fraga om pafoljdsavgift dr ocksa i
linje med andra pafoljder for brott mot clearingkravet, eftersom pafoljdsavgift for nérvarande
kan péforas den som bryter mot clearingkravet 1 artikel 4 eller 10 1 forordningen.
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Det foreslas dessutom en teknisk dndring 1 bestimmelsen genom vilken den gamla formule-
ringen en finansiell motpart ersitts med en finansiell motpart eller en icke-finansiell motpart.
Pé sa satt ar pafoljdsbestimmelsen gillande clearingkravet i fortséttningen tydligare bade i fraga
om ordalydelsen och tillimpningsomradet.

141 a § 12 mom. i lagen om Finansinspektionen foreslas en sirskild teknisk dndring genom
vilken momentets nuvarande felaktiga hénvisning till marknadsmissbruksférordningen ersétts
med en korrekt hanvisning till referensvéirdesférordningen.

Det foreslés att det till 50 d § om Finansinspektionens tillsynsbefogenhet fogas en hanvisning
till artikel 23 a i tillsynsforordningen, dér det forskrivs ndrmare om tillsynssamarbetet mellan
behoriga myndigheter och viardepappers- och marknadsmyndigheten i fraga om centrala mot-
parter. Tilligget &r framst en teknisk precisering, genom vilken myndigheternas samarbete i
fortsédttningen beaktas pa lagniva ocksa i fraga om tredjelénders centrala motparter.

4.1.2 Viardepappersmarknadslagen

Det foreslas att vardepappersmarknadslagen (746/2012) éndras sa att det i stéllet for den upp-
hivda 2 § i 12 kap. i virdepappersmarknadslagen fogas en ny 2 § till 12 kap. Enligt den i {or-
ordningen om notering av sma och medelstora foretag dndrade artikel 18.6 i marknadsmiss-
bruksforordningen ska emittenter vars finansiella instrument har tagits upp till handel péd en
tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag i sina insiderforteckningar endast tillatas att ta
med de personer som, pa grund av sin funktion eller befattning hos emittenten, har regelbunden
tillgang till insiderinformation. Denna dndring ersitter den tidigare lattnad som medgetts for
emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora féretag genom en mindre betungande
forteckning 6ver personer som har permanent tillging till insiderinformation. Enligt den tidigare
lattnaden behdvde emittenter pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag inte kontinu-
erligt fora en insiderforteckning om 1) emittenten vidtar alla rimliga atgérder for att sdkerstélla
att alla personer med tillgéng till insiderinformation &r medvetna om de réttsliga skyldigheter
som detta for med sig och de sanktioner som ér tillimpliga och ii) emittenten har mojlighet att
pa begéran forse den behdriga myndigheten med en insiderforteckning.

Ersittandet av projektspecifika insiderforteckningar med permanenta insiderforteckningar kan
anses problematiskt av flera orsaker. Av permanenta insiderforteckningar framgér inte den tid-
punkt vid vilken en person som antecknats i forteckningen har fétt insiderinformationen om ett
visst projekt eller en viss information. Detta kan anses vara problematiskt med tanke pa rétts-
skyddet for personer som har tillgang till insiderinformation bade i anslutning till deras egen
handel och myndigheternas utredningar av eventuella missbruk av insiderinformation. Erséttan-
det av projektspecifika insiderforteckningar med permanenta insiderforteckningar forsvarar
ocksa Finansinspektionens tillsynsarbete. Av forteckningen framgér inte heller nddvandigtvis
vilka andra personer som delgetts insiderinformationen. Det finns en lang tradition i Finland nir
det giller uppratthéllande av projektspecifika insiderforteckningar och darfér medfér anvéandan-
det av medlemsstatsoptionen inte ndgon ny administrativ tilliggsborda for emittenter av finan-
siella instrument som &r foremal for handel pa tillvixtmarknader for smé och medelstora fore-
tag. Den skyldighet att upprétthalla projektspecifika insiderforteckningar som ingar savél i med-
lemsstatsoptionen som i den géllande regleringen tryggar en d&ndamalsenlig behandling av insi-
derinformation som é&r viktig bade for dem som antecknats i insiderforteckningar och for fore-
tagen. Dessutom kan spridning av insiderinformation pa en liten marknad ha storre priseffekt
pa virdet av ett finansiellt instrument, vilket i sin tur kan leda till storre ekonomisk skada. Slo-
pandet av projektspecifika insiderforteckningar kan salunda medfora en betydande risk i fraga
om det allménna fortroendet for virdepappersmarknaden.
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P& grund av oron f6r marknadens tillforlitlighet innehéller artikel 18.6 stycke 2 i marknadsmiss-
bruksforordningen en medlemsstatsoption, enligt vilken medlemsstaterna kan kréava att emitten-
ter av finansiella instrument som &r foremal for handel pé tillvixtmarknader for smi och me-
delstora foretag i sina insiderforteckningar inkluderar alla de personer som avses i artikel 18.1
a 1 marknadsmissbruksforordningen. Enligt artikeln ska informationen tas in i insiderforteck-
ningarna i det format som Esma faststillt. Genom den foreslagna bestimmelsen genomfors
medlemsstatsoptionen i det genom foérordningen om notering av sma och medelstora foretag
andrade artikel 18.6 stycke 2 i marknadsmissbruksférordningen.

4.1.3 Lagen om handel med finansiella instrument

Det foreslas att lagen om handel med finansiella instrument dndras sa att ett nytt 2 mom. fogas
till 3 kap. 20 § i lagen, enligt vilket borsen far mdjlighet att avvika fran bestimmelserna om
tick-size nér det géller order av stor omfattning, forutsatt att ordern matchas genom mittpunkten
inom de aktuella kdp- och siljbuden.

Nérmare bestimmelser om undantag som far tillimpas p& handeln finns dessutom i artikel 4 i
forordningen om marknader for finansiella instrument (EU) nr 600/2014. I enlighet med forord-
ningen ska Esma utarbeta forslag till standarder dir det for varje finansiellt instrument bl.a.
definieras storleken av sddana order av stor omfattning som i enlighet med bestimmelserna kan
undantas fran skyldigheten att offentliggora information foére handeln.

4.1.4 Lagen om betalningsinstitut

Det foreslas att 8 a § 1 mom. i lagen om betalningsinstitut &dndras. Troskelvérdet for anmal-
ningsplikten ska i stillet for pa det sammanlagda vérdet av betalningstransaktioner under en
manad basera sig p om det sammanlagda vérdet av betalningstransaktionerna under de senaste
12 manaderna Overstiger 1 miljon euro. Andringen foranleds av att den finska versionen av
artikel 37.2 1 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/2366 om betaltjanster pa den
inre marknaden, om andring av direktiven 2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt
forordning (EU) nr 1093/2010 och om upphévande av direktiv 2007/64/EG avviker frén &t-
minstone den svenska, engelska och tyska sprakversionen. Den foreslagna éndringen stimmer
overens med de senare ndmnda sprakversionerna.

4.2 De huvudsakliga konsekvenserna
4.2.1 Ekonomiska konsekvenser

Enligt den enkdt som Banken for internationell betalningsutjdmning (Bank for International
Settlements, BIS) genomforde 2016 uppgick de i Finland verksamma finansinstitutens dagliga
omsittning till nominellt virde inom handeln med OTC-valutainstrument och OTC-réntederivat
i april 2016 till i snitt 16 miljarder US-dollar, dvs. ca 14 miljarder euro®. De finlindska mot-
parterna pé derivatmarknaden &r sma, med undantag for négra kreditinstitut och arbetspensions-
bolag. Det finns ingen central motpart i Finland, men de for den finldndska finansmarknaden

201 friga om OTC-valutahandel se Triennial Central Bank Survey Foreign exchange turnover in April
2016, Monetary and Economic Department, September 2016, tabell 6, s. 14, tillgidnglig pa:
https://www.bis.org/publ/rpfx 16.htm och i friga om OTC-réntederivat se Triennial Central Bank Sur-
vey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016 Monetary and Economic Department, Septem-
ber 2016, tabell 5, s. 12, tillgdnglig pa: https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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viktiga centrala motparterna &r viktiga aktdrer for finlindska banker och andra finansinstitut
som agerar som clearingmedlemmar i centrala motparter.

Oversynsforordningen

De huvudsakliga effekterna av de dndringar som genomfors genom &versynsforordningen géller
kategoriseringen av motparter och clearingkravet. De flesta av de finldndska aktorer som om-
fattas av EMIR-forordningens tillimpningsomréde hor till kategorin smé icke-finansiella akto-
rer. De flesta finldndska icke-finansiella motparterna dr sma icke-finansiella motparter. Fran
EMIR-forordningens ikrafttrddande fram till den 21 juni 2019 var aktdrerna i kategori 3, dvs.
smé finansiella motparter och alternativa fonder som é&r icke-finansiella motparter, for viss tid
undantagna fran clearingkravet med stod av de delegerade férordningar?! som antagits av kom-
missionen. Som en foljd av detta undantag omfattades en del av de finldndska aktorerna inte av
clearingkravet. Till foljd av 6versynsforordningen innehéller bestimmelserna om berdkning av
derivatpositioner nya lattnader som befriar en del av aktorerna fran clearingkravet ocksa i fort-
sattningen. Oversynsforordningen kan fora med sig kostnadsinbesparingar for de foretag som
tillimpar berdkningsreglerna och minska behovet att rekrytera intern finanskompetens om f6-
retagen beslutar att utnyttja lattnaderna. Av de finldndska aktorerna ar det endast négra stora
bankers och arbetspensionsbolags derivatpositioner som kan vara si stora att de overstiger tros-
kelvirdena efter forordningséndringarna.

Genom forordningen har icke-finansiella motparters rapportering forenklats, vilket i sin tur
mildrar den administrativa bordan for dessa aktorer. Samtidigt skarps emellertid rapporterings-
skyldigheten for finansiella motparter. D& rapporteringsansvaret omfordelas kan det orsaka ett
behov att fornya avtalen for foretagen pa derivatmarknaden. Dessutom kan den mojlighet att
befrias frdn anmélningsplikten i fraga om koncernens interna derivatavtal som dversynsforord-
ningen ger medfora kostnadsbesparingar for aktdrerna.

Tillsynsforordningen

Tillsynsforordningen anses inte ha nagra betydande direkta ekonomiska konsekvenser for Fin-
land. De nya uppgifter som ankommer pé Finansinspektionen beddms inte foranleda dndringar
i de tillsynsavgifter gillande aktdrer enligt EMIR-forordningen som definieras i lagen om Fi-
nansinspektionens tillsynsavgift.

Férordningen om notering av smad och medelstora foretag

Genomforandet av medlemsstatsoptionen i forordningen om notering av sma och medelstora
foretag anses inte ha nagra betydande direkta ekonomiska konsekvenser for Finland. Skyldig-
heten att gora upp en projektspecifik insiderforteckning i stillet for en permanent insiderfor-
teckning bidrar till att 6ka emittenternas direkta administrativa kostnader for uppgoérandet och
uppritthallandet av forteckningen. A andra sidan medfr anvindandet av medlemsstatsoptionen

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/2205 om komplettering av Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad giller tekniska standarder for clearingkravet, tillgénglig pa
adressen: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015R2205 och kom-
missionens delegerade férordning (EU) 2017/751 om &ndring av delegerade forordningar (EU)
2015/2205, (EU) 2016/592 och (EU) 2016/1178 vad giller tidsfristen for uppfyllande av clearingkraven
for vissa motparter som hanterar OTC-derivat, tillgénglig pa adressen: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg_del/2017/751/0j
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jamfort med nulédget inga betydande foréndringar i emittenternas administrativa kostnader. Ut-
nyttjandet av medlemsstatsoptionen medfor indirekt nytta genom en effektivisering av finans-
marknaden da hanteringen av insiderinformation &r effektivare. Anvéndandet av projektspeci-
fika insiderforteckningar minskar & ena sidan risken for dataldckor och effektiviserar & andra
sidan Finansinspektionens tillsynsarbete.

4.2.2 Konsekvenser for myndigheterna
Oversynsforordningen

De éndringar som ska goras i EMIR-forordningen genom 6versynsforordningen kan 6ka Fi-
nansinspektionens arbetsvolym, eftersom tillsynen i fortséttningen ska gélla alla motparters po-
sitionsberdkningar ocksé i sddana fall dir det inte gjorts en anmélan till Finansinspektionen.
Dessutom kan antalet anmélningar i anslutning till clearingtroskelvérden och berdkningen av
dem o6ka. Behandlingen av undantagsanméilningar i friga om en koncerns interna derivatavtal
kan ocksa atminstone tillfalligt binda myndighetens resurser. Genom dversynsforordningen far
Finansinspektionen ockséa nigra nya befogenheter, sésom mdjligheten att aterkalla ett undantag
fran anmélningsskyldigheten géllande koncernens interna derivat om kraven inte uppfylls (arti-
kel 9.1 3—4). Dessutom far Finansinspektionen i fortséttningen mojlighet att pa vissa villkor
be Esma ldmna kommissionen en begéran om tillfdlligt upphidvande av clearingkravet (artikel
6 a), vilket dock inte i praktiken 6kar arbetsvolymen for den 6vervakande myndigheten eftersom
det inte finns ndgon registrerad central motpart i Finland. Genom &versynsférordningen okar
Finansinspektionens arbetsvolym med uppskattningsvis 0,25 arsverken. Detta foranleder upp-
skattningsvis ca 20 000 euro i arliga kostnader. Uppskattningen innehaller inga arbetsgivarav-
gifter eller andra omkostnader.

Tillsynsforordningen

De éndringar som ska goras i EMIR-forordningen genom tillsynsférordningen kan 6ka Finans-
inspektionens arbetsvolym. P& grund av dndringarna deltar Finansinspektionen i arbetet i det
kollegium som Esma inréttat for tredje ldnders centrala motparter vilket kan 6ka behovet av
personalresurser. Dessutom kan den tillsynskommitté for centrala motparter som ska inréttas i
anslutning till Esma indirekt 6ka Finansinspektionens arbetsvolym. Finansinspektionen hor inte
for ndrvarande till tillsynskommittén, men tillsynskommittén bereder vissa beslut for Esmas
tillsynsstyrelse déar Finansinspektionen deltar. Genom kollegiearbetet kan det i Finansinspekt-
ionens och andra kollegiemedlemmars nya arbetsuppgifter inga bl.a. begiran om aterkallelse av
beslut om godkénnande av en central motpart fran tredjeland (artikel 25m), dvervigande av
utkontraktering av central verksamhet kopplad till riskhantering (artikel 35) och deltagande i
kollegiets beredning av yttranden (artikel 49). I friga om det myndighetssamarbete som avses i
artikel 23a i tillsynsforordningen berdknas Finansinspektionen inte foranledas nagot betydande
tilliggsarbete.

5 Remissvar

Genom en begédran om utldtande daterad den 9 september 2019 begirde finansministeriets fi-
nansmarknadsavdelning av 14 specificerade mottagare? ett utlitande om utkastet till regering-
ens proposition till riksdagen med forslag till lagar om &ndring av lagen om Finansinspektionen
och av vissa andra lagar. Utkastet till proposition offentliggjordes samma dag pé statsradets
projektsida. Tiden for att lamna utlatande l6pte ut den 18 oktober 2019. Begéran om utlatande

22 https://valtioneuvosto.fi/sv/projektet?tunnus=VM098:00/2019
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besvarades av tio instanser, varav fyra gav ett utlatande. Utldtandena finns pé statsradets pro-
jektsida®.

Finansministeriet offentliggjorde ett ssmmandrag®* av utlitandena fran remissbehandlingen pa
statsradets projektsida den 1 november 2019. Néstan all respons géllde férordningen om note-
ring av smé och medelstora foretag. Bland annat med tanke p& marknadens tillforlitlighet och
rattsskyddet for emittenter och personer som har tillgang till insiderinformation understdddes
forslaget att 1 virdepappersmarknadslagen ta in den medlemsstatsoption som ingér i forord-
ningen om notering av sma och medelstora foretag.

A andra sidan ansags inforandet av medlemsstatsoptionen beklagligt for att genomforandet av
den har direkta ekonomiska konsekvenser for de finldndska foretagen. Skyldigheten att gora
upp en projektspecifik insiderforteckning i stillet for en permanent insiderforteckning bidrar till
att 6ka emittenternas direkta administrativa kostnader for uppgorandet och uppratthallandet av
forteckningen, men kostnaderna maste hallas laga i forhallande till den nytta som uppnas. For
det forsta medfor anvindandet av medlemsstatsoptionen jamfort med nuldget inga betydande
fordndringar i emittenternas administrativa kostnader. For det andra medfor utnyttjandet av
medlemsstatsoptionen indirekt nytta genom en effektivisering av finansmarknaden dé hante-
ringen av insiderinformation ar effektivare. Anvdndandet av projektspecifika insiderforteck-
ningar minskar a ena sidan risken for dataldckor och effektiviserar & andra sidan Finansinspekt-
ionens tillsynsarbete.

I utlatandena fastes dessutom uppmairksamhet vid det att insiderinformation enligt marknads-
missbruksforordningen (EU) nr 596/2014 i regel ska offentliggoras sé snart som mojligt. Dess-
utom kréver marknadsmissbruksforordningen att det dokumenteras néir insiderinformationen
har uppkommit. P4 grund av det hir papekandet gjordes en teknisk korrigering i motiveringen
till forslaget. Utifran utlatanderesponsen gjordes inga andra dndringar i det slutliga innehallet i
forfattningstexten i propositionen.

6 Ikrafttridande

Lagen om dndring av lagen om Finansinspektionen foreslds trida i kraft s snart som mdjligt,
och senast den 1 april 2020. Oversynsforordmngen har tillampats frén och med den 17 juni
2019, forutom vissa undantag som avses i artikel 2, vilka tillimpas fran och med den 18 decem-
ber 2019, den 18 juni 2020 och den 18 juni 2021. Tillsynsférordningen har tillaimpats fran och
med den 1 januari 2020.

Andringen av vérdepappersmarknadslagen foreslds tréda i kraft den 1 januari 2021. De édnd-
ringar som forordningen om notering av smé och medelstora foretag medfor i prospektforord-
ningen ska tillimpas fr4n och med den 31 december 2019. Andringarna i marknadsmissbruks-
forordningen, inklusive medlemsstatsoptionen, ska tillimpas frén och med den 1 januari 2021.

Andringen av lagen om handel med finansiella instrument foreslas trida i kraft den 1 april 2020.
Kapitalkravsdirektivet har tillimpats fran och med den 26 december 2019. Andringen i artikel
49.1 i MIFID-direktivet ska tillimpas frdn och med den 26 mars 2020.

23 https://valtioneuvosto.fi/sv/projektet?tunnus=VM098:00/2019
24 https://valtioneuvosto.fi/sv/projektet?tunnus=VM098:00/2019
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7 Verkstéillighet och uppféljning

Béde Oversynsforordningen och tillsynsforordningen &ndrar oversynsklausulen i artikel 85 i
EMIR-forordningen. I och med &ndringarna 6verlimnar kommissionen en rapport till Europa-
parlamentet och radet om tillimpningen av forordningarna i frdga om de sakkomplex som nér-
mare anges i forordningarna. Dessutom dndras artikel 33 i MIFID-direktivet genom forord-
ningen om notering av smd och medelstora foretag. Till f6ljd av dndringen inrdttar kommiss-
ionen en expertgrupp bestaende av foretrddare for intressentgrupper for att folja upp framgangen
och verksamheten pé tillvixtmarknaden f6r sma och medelstora foretag. Expertgruppens rap-
port publiceras senast 18 méanader efter det att &ndringsférordningen trétt i kraft.

8 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning

138 och 40 § i lagforslag 1 i propositionen foreslds bestimmelser om ordningsavgift och pa-
foljdsavgift. Enligt forslaget fAr Finansinspektionen pafora dessa ordnings- och pafoljdsavgifter
som pafoljder for overtradelse eller forsummelse av de skyldigheter som foreskrivs i EMIR-
forordningen.

Enligt grundlagsutskottets vedertagna tolkning ar denna typ av avgifter varken skatter eller av-
gifter i den bemairkelse som avses i grundlagens 81 §, utan administrativa pafoljder av sankt-
ionskaraktir som pafors for en lagstridig gérning. Utskottet har i sak jamstillt ekonomiska pé-
foljder av straffrattslig karaktar med straffrittsliga pafoljder (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012
rd, GrUU 9/2012 rd, GrUU 55/2005 rd och GrUU 32/2005 rd). De allménna grunderna for
administrativa pafoljder ska anges i lag i enlighet med 2 § 3 mom. i grundlagen eftersom det
innebér utdvning av offentlig makt att aligga en sadan pafoljd. Utskottet har ocksa ansett att det
ar fraga om betydande utévning av offentlig makt.

Dessutom ska det lagstiftas exakt och tydligt om betalningsskyldigheten och grunderna for av-
giftens storlek, lika vdl som om den betalningsskyldiges rittsskydd och grunderna for att verk-
stdlla lagen (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, GrUU 57/2010 rd, GrUU
55/2005 rd och GrUU 32/2005 rd). Aven om kravet pa exakthet enligt den straffrittsliga lega-
litetsprincipen i grundlagens 8 § inte direkt giller administrativa pafoljder kan det allménna
kravet pa exakthet dnda inte forbigés i ett sammanhang som detta (GrUU 14/2013 rd, GrUU
17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, GrUU 57/2010 rd och GrUU 74/2002 rd). Dessutom ska bestim-
melserna uppfylla kraven i frdga om ratt proportion pa paféljderna (t.ex. GrUU 28/2014 rd och
GrUU 15/2014 rd).

De bestimmelser om administrativa pafoljdsavgifter som ingér i lagforslaget motsvarar till ka-
raktér och innehall de bestimmelser som redan finns i den géllande lagstiftningen och som ut-
fardats med grundlagsutskottets medverkan (t.ex. GrUU 55/2005 rd, GrUU 32/2005 rd, GrUU
17/2012 rd och GrUU 15/2016 rd).

P4 ovannimnda grunder kan de foreslagna lagarna behandlas i vanlig lagstiftningsordning.
Kldm
Eftersom det foreslas att vissa bestimmelser i forordningarna som géller derivatmarknaden,

tillsyn Gver centrala motparter, notering av sma och medelstora foretag och solvenstillsyn ska
genomforas genom lag, foreldggs riksdagen foljande lagforslag:

24



RP 7/2020rd

Lagforslag

Lag
om fndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 1 mom. 21 punkten, 38 § 1 mom. 4
punkten, 40 § 2 mom. 1 punkten, 41 a § 12 mom. och 50 d §, sddana de lyder, 5 § 1 mom. 21
punkten, 38 § 1 mom. 4 punkten och 50 d § i lag 254/2013, 40 § 2 mom. 1 punkten i lag
1071/2017 och 41 a § 12 mom. i lag 1229/2018, som foljer:

58§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i denna lag

21) transaktionsregister enligt artikel 2.2 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, nedan EMIR-forord-
ningen, finansiella motparter enligt artikel 2.8, icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9,
pensionssystem enligt artikel 2.10, clearingmedlemmar enligt artikel 2.14 och kunder enligt ar-
tikel 2.15 i den foérordningen,

38§
Ordningsavgift

Finansinspektionen ska aldgga den att betala ordningsavgift som uppsatligen eller av oakt-
samhet

4) forsummar eller bryter mot artikel 4.3a i EMIR-férordningen om tillhandahallande av clea-
ringtjénster pa réttvisa, skiliga, icke-diskriminerande och transparenta handelsvillkor, artikel 5
om ett forfarande for clearingkrav, artikel 7 om tilltrédet till en central motpart, artikel 8 om
tilltrade till en handelsplats, artikel 9 om rapporteringskravet eller artikel 11 om riskbegrins-
ningstekniker for OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en central motpart,

40§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift ska ocksé paforas den som uppsatligen eller av oaktsamhet forsummar eller
bryter mot
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1) bestimmelsen i artikel 4.1 eller 4.3 i EMIR-f6rordningen om clearingkravet for OTC-deri-
vatkontrakt som ingatts med en finansiell motpart eller en icke-finansiell motpart, bestimmelsen
i artikel 4a.1 eller 4a.2 i den forordningen om clearingkravet och rapporteringskravet for OTC-
derivatkontrakt som ingatts med en finansiell motpart eller bestimmelsen i artikel 10.1 eller
10.2 i den forordningen om clearingkravet och rapporteringskravet for OTC-derivatkontrakt
som ingétts med en icke-finansiell motpart,

41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om en pafoljdsavgift som avses i 10 mom. pafors for en overtrddelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 i referensvirdesforordningen, far en juridisk person paforas en pafoljdsavgift
som uppgar till antingen hogst tva procent av den juridiska personens omséttning under aret
fore gidrningen eller forsummelsen eller hogst 250 000 euro, beroende pé vilkendera som &r
storre. En fysisk person fér paforas hogst 100 000 euro i pafoljdsavgift.

50d§
Verksamhet som behorig myndighet enligt EMIR-forovdningen

Finansinspektionen dr den myndighet som avses i artikel 10.5 i EMIR-forordningen och den
behoriga myndighet enligt artikel 22.1 som dvervakar att férordningen efterlevs. Finansinspekt-
ionen svarar for det samarbete mellan myndigheter och den samordning av informationsutbyte
som avses i artiklarna 23, 23a, 24, 83 och 84 i1 den férordningen.

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Lag
om fndring av 12 kap. § i virdepappersmarknadslagen
I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 12 kap. i virdepappersmarknadslagen (746/2012) en ny 2 §, i stéllet for den 2 § som
upphévts genom lag 1074/2017, som foljer:
12 kap.

Marknadsmissbruk

2§

26



RP 7/2020rd

Insiderforteckningar som upprdttas av emittenter av finansiella instrument som dr foremdl for
handel pa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag

En emittent av ett finansiellt instrument som dr foremal for handel pé en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag ska i sina insiderforteckningar ta med alla personer som avses i
artikel 18.1 a i marknadsmissbruksférordningen.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om indring av 3 kap. 20 § i lagen om handel med finansiella instrument
I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 3 kap. 20 § i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) ett nytt 2
mom. som foljer:
3 kap.
Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad
20§
Tick-size

Tillampningen av tick-size far inte hindra borsen fran att genom mittpunkten inom de aktuella
kdp- och sdljbuden matcha order som &r av stor omfattning.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om édndring av 8 a § i lagen om betalningsinstitut
I enlighet med riksdagens beslut
dndras ilagen om betalningsinstitut (297/2010) 8 a § 1 mom., saddant det lyder i lag 890/2017,

som foljer:
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8ag
Anmdlningsplikt vid tjidinster som inte omfattas av lagens tillampningsomrdde
Den som tillhandahaller tjanster som avses i 2 § 4 mom. 1 eller 2 punkten ska ldmna Finans-
inspektionen en beskrivning av tjédnsterna och meddela pé vilken av de grunder som anges i de
ndmnda punkterna denna lag inte ska tillimpas pa tjdnsterna. En beskrivning och ett meddelande
ska ldmnas, om det sammanlagda vérdet av de betalningstransaktioner som genomforts med ett
betalningsinstrument under de foregadende 12 manaderna overstiger 1 miljon euro. Finansin-

spektionen ska efter att ha fatt beskrivningen besluta om kravet pa ett begrinsat natverk uppfylls
och om s4 inte &r fallet underritta personen i frdga om sitt beslut.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Helsingfors den 13 februari 2020

Statsminister

Sanna Marin

Finansminister Katri Kulmuni
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Bilaga
Parallelltext

Lag
om fndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 1 mom. 21 punkten, 38 § 1 mom. 4
punkten, 40 § 2 mom. 1 punkten, 41 a § 12 mom. och 50 d §, sddana de lyder, 5 § 1 mom. 21
punkten, 38 § 1 mom. 4 punkten och 50 d § i lag 254/2013, 40 § 2 mom. 1 punkten i lag

1071/2017 och 41 a § 12 mom. i lag 1229/2018, som foljer:

Gdllande lydelse
58§

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

21) transaktionsregister enligt artikel 2.2 i
Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, nedan
EMIR-forordningen, finansiella motparter en-
ligt artikel 2.8, icke-finansiella motparter en-
ligt artikel 2.9 och pensionssystem enligt arti-
kel 2.10 i den forordningen,

38§
Ordningsavgifi

Finansinspektionen ska aldgga den att betala
ordningsavgift som uppsatligen eller av oakt-
samhet

4) forsummar eller bryter mot artikel 5 i
EMIR-forordningen om ett forfarande for

Foreslagen lydelse
58§

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

21) transaktionsregister enligt artikel 2.2 i
Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, nedan
EMIR-forordningen, finansiella motparter en-
ligt artikel 2.8, icke-finansiella motparter en-
ligt artikel 2.9, pensionssystem enligt artikel
2.10, clearingmedlemmar enligt artikel 2.14
och kunder enligt artikel 2.15 i den forord-
ningen,

38§
Ordningsavgifi

Finansinspektionen ska aldgga den att betala
ordningsavgift som uppsatligen eller av oakt-
samhet

4) forsummar eller bryter mot artikel 4.3a i
EMIR-forordningen om tillhandahdllande av
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Gdllande lydelse

clearingkrav, artikel 7 om tilltrédet till en cen-
tral motpart, artikel 8 om tilltrdde till en han-
delsplats, artikel 9 om rapporteringskravet el-
ler artikel 11 om riskbegrénsningstekniker for
OTC-derivatkontrakt som inte clearas via en
central motpart,

40 §
Pafoljdsavgift

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

1) bestimmelsen i artikel 4.1 eller 4.3 i
EMIR-forordningen om clearingkravet for
OTC-derivatkontrakt som ingatts med en fi-
nansiell motpart eller mot artikel 10.1 i den
forordningen om clearingkravet och rapporte-
ringskravet for OTC-derivatkontrakt som in-
gétts med en icke-finansiell motpart,

41 a§
Paféljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om en pafoljdsavgift som avses i 10 mom.
pafors for en Gvertradelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 i marknadsmissbruksférord-
ningen, fir en juridisk person paforas en pa-
foljdsavgift som uppgar till antingen hogst tva
procent av den juridiska personens omséattning
under aret fore girningen eller forsummelsen
eller hogst 250 000 euro, beroende pé vilken-
dera som ér storre. En fysisk person far pafo-
ras hogst 100 000 euro i pafoljdsavgift.

Féreslagen lydelse

clearingtjdnster pd rdttvisa, skdliga, icke-dis-
kriminerande och transparenta handelsvill-
kor, artikel 5 om ett forfarande for clearing-
krav, artikel 7 om tilltradet till en central mot-
part, artikel 8 om tilltrade till en handelsplats,
artikel 9 om rapporteringskravet eller artikel
11 om riskbegrinsningstekniker for OTC-de-
rivatkontrakt som inte clearas via en central
motpart,

40 §
Pafoljdsavgift

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

1) bestimmelsen i artikel 4.1 eller 4.3 i
EMIR-forordningen om clearingkravet for
OTC-derivatkontrakt som ingatts med en fi-
nansiell motpart eller en icke-finansiell mot-
part, bestdmmelsen i artikel 4a.1 eller 4a.2 i
den forordningen om clearingkravet och rap-
porteringskravet for OTC-derivatkontrakt
som ingatts med en finansiell motpart eller be-
stammelsen i artikel 10.1 eller 10.2 i den for-
ordningen om clearingkravet och rapporte-
ringskravet for OTC-derivatkontrakt som in-
gatts med en icke-finansiell motpart,

41 a§
Paféljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om en pafdljdsavgift som avses i 10 mom.
pafors for en Gvertrddelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 1 referensvirdesforord-
ningen, far en juridisk person paforas en pa-
foljdsavgift som uppgar till antingen hogst tva
procent av den juridiska personens omsattning
under aret fore giarningen eller forsummelsen
eller hogst 250 000 euro, beroende pé vilken-
dera som ér storre. En fysisk person far pafo-
ras hogst 100 000 euro i pafoljdsavgift.
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Gdllande lydelse
50d§

Verksamhet som behorig myndighet enligt
EMIR-forordningen

Finansinspektionen dr den myndighet som
avses i artikel 10.5 i EMIR-forordningen och
den behdriga myndighet enligt artikel 22.1
som Overvakar att forordningen efterlevs. Fi-
nansinspektionen svarar for det samarbete
mellan myndigheter och den samordning av
informationsutbyte som avses i artiklarna 23,
24, 83 och 84 i den forordningen.

Féreslagen lydelse
50d§

Verksamhet som behérig myndighet enligt
EMIR-forordningen

Finansinspektionen dr den myndighet som
avses i artikel 10.5 i EMIR-férordningen och
den behdriga myndighet enligt artikel 22.1
som Overvakar att forordningen efterlevs. Fi-
nansinspektionen svarar for det samarbete
mellan myndigheter och den samordning av
informationsutbyte som avses i artiklarna 23,
23a, 24, 83 och 84 i den forordningen.

Denna lag trdider i kraft den 20 .

Lag

om fndring av 12 kap. i virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 12 kap. 1 virdepappersmarknadslagen (746/2012) en ny 2 §, i stéllet for den 2 § som

upphévts genom lag 1074/2017, som foljer:

Gdllande lydelse
12 kap
Marknadsmissbruk
28

Féreslagen lydelse
12 kap.

Marknadsmissbruk

28

Insiderforteckningar som uppriittas av emit-
tenter av finansiella instrument som dr fore-
madil for handel pa tillviixtmarknader for
smd och medelstora foretag

En emittent av ett finansiellt instrument som
dr foremadl for handel pa en tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag ska i sina in-
siderforteckningar ta med alla personer som
avses i artikel 18.1 a i marknadsmissbruksfor-
ordningen.
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag
om indring av 3 kap. 20 § i lagen om handel med finansiella instrument
I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 3 kap. 20 § i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) ett nytt 2
mom. som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap 3 kap.
Organisering av verksamheten pa en re- Organisering av verksamheten pa en re-
glerad marknad glerad marknad
20 § 20§
Tick-size Tick-size

Tilldmpningen av tick-size far inte hindra
borsen frdn att genom mittpunkten inom de
aktuella kop- och sdljbuden matcha order som
dr av stor omfattning.

Denna lag trdider i kraft den 20 .

Lag
32
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om indring av 8 a § i lagen om betalningsinstitut

I enlighet med riksdagens beslut

dndras ilagen om betalningsinstitut (297/2010) 8 a § 1 mom., sadant det lyder i lag 890/2017,

som foljer:

Gdllande lydelse
8af

Anmdlningsplikt vid tjidnster som inte omfat-
tas av lagens tillimpningsomrdde

Den som tillhandahaller tjanster som avses i
2 § 4 mom. 1 eller 2 punkten ska ldmna Fi-
nansinspektionen en beskrivning av tjansterna
och meddela pa vilken av de grunder som
anges i 1 eller 2 punkten denna lag inte ska
tillimpas pé tjdnsterna. En beskrivning och ett
meddelande ska l1dmnas, om det sammanlagda
vardet av de betalningstransaktioner som ge-
nomforts med ett betalningsinstrument under
de foregdende 12 méanaderna overstiger 1 mil-
jon euro per ménad. Finansinspektionen ska
efter att ha fatt beskrivningen besluta om kra-
vet pa ett begrénsat nitverk uppfylls och om
sa inte ar fallet underritta personen i friga om
sitt beslut.

33

Féreslagen lydelse
8ag

Anmdlningsplikt vid tjidinster som inte omfat-
tas av lagens tillimpningsomrdde

Den som tillhandahaller tjanster som avses i
2 § 4 mom. 1 eller 2 punkten ska ldmna Fi-
nansinspektionen en beskrivning av tjansterna
och meddela pa vilken av de grunder som
anges i de ndmnda punkterna denna lag inte
ska tillimpas pa tjénsterna. En beskrivning
och ett meddelande ska ldmnas, om det sam-
manlagda virdet av de betalningstransakt-
ioner som genomforts med ett betalningsin-
strument under de foregdende 12 ménaderna
overstiger 1 miljon euro. Finansinspektionen
ska efter att ha fatt beskrivningen besluta om
kravet pé ett begrinsat nitverk uppfylls och
om sd inte &r fallet underritta personen i fraga
om sitt beslut.

Denna lag trdder i kraft den 20 .



