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PROPOSI TIONENSHUVUDSAKLIGA INNEHALL

| denna proposition foreslds att vardepap-
persmarknadslagen och lagen om Finansin-
spektionen andras. Genom  andringarna
genomfors Europaparlamentets och rédets d-
rektiv om insiderhandel och otillbérlig mark-
nadspéverkan (marknadsmissbruk) samt de
direktiv . som kommissionen utférdat med
stéd av ndmnda direktiv, dvs. kommissionens
direktiv om genomférande av Europaparla
mentets och radets direktiv 2003/6/EG nér
det géller definition och offentliggérande av
insiderinformation och definition av otillbor-
lig marknadspéverkan, kommissionens direk-
tiv om genomfdrande av Europaparlamentets
och rédets direktiv 2003/6/EG nér det géller
skyldigheten att presentera investeringsre-
kommendationer sakligt och att uppge intres-
sekonflikter och kommissionens direktiv om
genomfdrande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nér det géller god-
tagen marknadspraxis, definition av insider-
information rérande révaruderivat, upp-
réttande av forteckningar Over personer som
har tillgang till insiderinformation, anméalan
av transaktioner som utfors av personer i le-
dande stdlining och rapportering av miss-
tanktatransaktioner.

| propositionen foresl&s dessutom &andring-
ar i lagen om placeringsfonder, strafflagen,
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer, lagen om vardepappersfo-
retag, kreditinstitutsiagen, lagen om vardean-
delssystemet samt lagen om behandling av
vissa marknadsréttsliga &renden.

Den fortlépande informationsskyldigheten
for emittenter av vardepapper som ar foremal
for offentlig handel ses Gver. Emittenter av
véardepapper som & foremd for offentlig
handel skall utan obefogat dréjsmé offert-
liggbra och underrétta den som ordnar offert-
lig handel om alla s&dana beslut samt om-

stéandigheter rérande emittenten och dess
verksamhet, som &r agnade att vasentligt @&
verka véardepapperens varde. Informatiors-
skyldigheten skall ocksd gélla vardepapper
for vilka det har 1dmnats in en ansbkan om
upptagande till offentlig handel. Emittenten
skall av godtagbara skal kunna uppskjuta of-
fentliggorandet av information, om den ute-
blivna informationen inte aventyrar investe-
rarnas stallning och emittenten kan sékersta-
la att informationen forblir konfidentiell.

Till vardepappersmarknadslagen fogas be-
stammelser om  vérdepappersformediares
skyldighet att anméla tvivelaktiga vardepgp-
perstransaktioner till Finansinspektionen.

Till vérdepappersmarknadslagen fogas cen-
trala bestdmmelser om marknadsmissbruk.
Med insiderinformation avses information av
specifik natur som hénfor sig till var depapper
som & foremal for offentlig handel eller for
ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 8 och
som inte har offentliggjorts eller annars varit
tillganglig pa marknaden och som &r &gnad
att vasentligt paverka de namnda vardepap-
perens vérde.

Agaren till en aktie eller andel som emitte-
rats av en emittent eller den som pa grund av
sin stallning, tjanst eller uppgift erhdller insi-
derinformation fér inte anvanda informatio-
nen genom att for egen eller ndgon annans
rékning direkt eller indirekt forvarva eller
Overldta vardepapper som informationen
géller eller direkt eller indirekt réda régon i
handel med s&dana véardepapper. Forbudet
mot att utnyttja insiderinformation galler
ocksa den som har fétt insiderinformation
genom brottslig verksamhet. Insideri nforma
tion far inte rojas for nagon annan om det
inte sker som ett normalt led i fullgérande av
arbete, yrke eller dligganden for den person
som r¢jer informationen. Aven andra perso-



ner skall berdras av samma forbud mot a-
nyttjande av insiderinformation, om personen
i fraga visste eller borde ha vetat att den in-
formation som han eller hon erhdllit & insi-
derinformation.

Innehav av aktier i ett finskt bolag som &r
forema for offentlig handel och vardepapper
som berdttigar till sadana aktier ar offentligt,
om véardepapperets dgare & medlem av emit-
tentens lednings-, administrations- eller kon-
trollorgan, ndgon annan person som hor till
den hogsta ledningen eller dessa personers
narstéende. Over sidana véardepappersinne-
hav skall foras ett offentligt insiderregister,
av vilket for varje i registret inférd person
framgdr vilka vardepapper denne &ger samt
transaktioner och 6vriga 6verl &elser specifi-
cerade. Uppgifterna i insiderregistret skall
héllas tillgangliga for almanheten pa en
webbplds i det elektroniska informationsré
tet. Fysiska personers personbeteckning och
adress samt andra fysiska personers an den
anmalningsskyldigas namn skall and& inte
varaoffentliga

Emittenter av vardepapper som & foremal
for offentlig handel skall fora ett foretagsspe-
cifikt insiderregister dver personer som &r
anstdlld hos emittenten, vilken pé grund av
sin stéllning eller sina dlagganden har regel-
bunden tillgang till insiderinformation samt
ala andra personer som med stod av ett a-
bets eller ndgot annat avtal arbetar & dem
och som far insiderinformation. Aven den
som handlar for emittentens rakning eller pa
dennes vagnar skall fora ett foretagsspecifikt
insiderregister. Det fbretagsspedfika insider-
registret skall till skillnad fran det offentliga
insiderregistret inte vara offentligt.

| lagen forbjuds kursmanipulation i fréga
om vardepapper som ar foremal for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt 3
kap. 16 § i vardepappersmarknads| agen.

Finansinspektionen ges sarskild rétt i an-
slutning till marknadsmissbruk att f& uppgif-
ter som &r relevanta for tillsynen dver iaktta
gandet av véardepappersmarknadslagens éler
med stdd av den utférdade bestdmmelser om
marknadsmissbruk eller offentliggérande av
information som paverkar véardet pa véarce-
papper som & foremal for offentlig handel.
Finansinspektionen skall ha rétt att fa uppgif-
ter inte bara av tillsynsobjekt och andra 1-

nansmarknadsaktorer utan ocksd av andra
personer som av grundad anledning kan antas
forfoga 6ver sddan information. Rétten att fa
information av andra &n tillsynsobjekt och
andra finansmarknadsaktorer skall dock gélla
endast uppgifter om en specificerad transek-
tion.

Finansinspektionen skall ocksa fa ratt att
héra parterna i anslutning till marknadsmiss-
bruk. Finansinspektionen skall ha rétt att vid
behov kalla en person som berdrs av sarskild
rétt att f& information i anslutning till mark-
nadsmissbruk att héras for tillsynen over
iakttagandet av vardepappersmarknadslagens
eller med stéd av den utféardade bestdmmel-
ser om marknadsmissbruk eller offentliggo-
rande av information som paverkar vardet pa
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel.

Till lagen om Finansinspektionen fogas be-
stammelser om tva nya administrativa pa&
foljder, ordningsavgift och pafoljdsavgift.
Finansinspektionen sall kunna pé&féra ord-
ningsavgiften sjév. Pafoljdsavgiften pafors
av marknadsdomstolen pa ansbkan av Fi-
nansi nspektionen.

Finansinspektionen skall kunna paféra den
ordningsavgift som férsummar den i vérde-
pappersmarknadslagen foreskrivna skyldig-
heten att underrétta Finansinspektionen om
Overlételser av vardepapper, forsummar eller
bryter mot den i vardepappersmarknadsiagen
eler lagen om placeringsfonder foreskriva
anmalningsskyldigheten gallande offentlighet
for innehav av vardepapper och fondandelar
eller skyldigheten att fora insiderregister eller
som bryter mot de begransningar gallande
investering av tillgangar som foreskrivs i la-
gen om placeringsfonder eller placeringsfon-
dens stadgar.

Den krets av personer som Finansinspek-
tionen kan ge offentlig aimérkning utvidgas.
Offentlig anmérkning kan ocksd ges andra
personer an tillsynsobjekt och andra 1nans-
marknadsaktorer som p& nagot annat satt &n
vad som foreskrivs i strafflagen férsummar
eller bryter mot vardepappersmarknadslagens
bestédmmelser om marknadsmissbruk eller of-
fentliggorande av uppgifter som Péverkar
vardet pa vardepapper som & foremal for of-
fentlig handel. En fysisk person skall kunna
ges en offentlig anmérkning om denne hand-



lar i strid med bestdmmelser eller foreskrifter
som & forpliktande for honom eller henne
personligen.

Marknadsdomstolen skall pa ansbkan av
Finansinspektionen kunna pafdra tillsynsob-
jekt och andra juridiska personer som &r
verksamma pa finansmarknaden pafoljdsav-
gift, om de uppsétligen eller av oaktsamhet
forsummar eller p& négot annat sitt an vad
som foreskrivs i strafflagen eller i straff-
stadganden i véardepappersmarknadsiagen
bryter mot vardepappersmarknadslagens be-
stammelser om marknadsféring av vardepgp-
per, emission och informationsskyldighet &-
ler vardepappersmarknadslagens kestammel-
ser om utnyttjande av insiderinformation é-
ler kursmanipulation. Paf6ljdsavgiften skall
inte vara en savstandig pafoljd, utan den

kan péforas vid sidan av offentlig varning,
om forfarandet eller forsummelsen & sa
klandervérd att varningen ensam inte kan an-
ses tillracklig. Det kan ocksd bestammas att
péfoljdsavgift skall betalas av en annan per-
son som pa nagot annat Ssétt 4n vad som fore-
skrivs i strafflagen forsummar eller bryter
mot vardepappersmarknadslagens bestém-
melser om insiderinformation, kursmanipul &
tion eller offentliggbrande av information
som péverkar vardet pa vérdepapper som &r
foremal for offentlig handel.

Avsikten &r att lagarna skall tréda i kraft
den 12 oktober 2004, da tidsfristen for att
genomfora direktiven gar ut. Ordningsavgift
och péfdljdsavgift kan pé&ftras endast for en
garning eller en férsummelse som har intrd-
fat efter att lagarnatrétt i kraft.
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ALLMAN MOTIVERING

1. Inledning

V érdepappersmarknadens betydelse for f6-
retagens och hela ekonomins finansiering
Okar hela tiden. For att vardepappersmarkna
den skall fungera forutsétts att investerarna
hyser fortroende for marknadens funktion
och litar p& att man handlar i enlighet med
god sed pa marknaden. Att investerarna ty-
ser fortroende och att god sed iakttas pa
marknaden ligger ocksd i alla marknadspa-
ters intresse. Att det rader allmént fortroende
for verksamheten pa t.ex. sekundarmarkna-
den for aktier & en grundldggande forutsatt-
ning for att emittenterna skall kunna skaffa
kapital pa marknaden p& konkurrenskraftiga
villkor.

Med marknadsmissbruk avses situationer
dar investerarna direkt eller indirekt har rékat
i en ofdrdelaktig position, eftersom andra har
utnyttjat information som inte & allmant till-
ganglig till egen eler andras fordel (insider-
handel) eller manipulerat prisbildningsmeka
nismerna for finansiella instrument eller
spridit falska eller vilseledande uppgifter
(Kursmanipulation). Marknadsmissbruk hojer
de riskpremier som vanligen krévs for inve-
steringar, eftersom den som utnyttjar insider-
information gynnas ekonomiskt pa dvriga in-
vesterares bekostnad. Marknadsmissbruk Ho-
jer dérmed foretagens finansi eringskostnader.
Utdver egentligt marknadsmissbruk leder
ocksd en situation dar investerare som &r
verksamma pa marknaden inte har jamlik,
réttvis och samtidig mojlighet att fa informa-
tion om emittenter och deras vardepapper till
att finansieringskostnaderna stiger. Propos-
tionen har indirekt en betydande inverkan pa
foretagens finansieringsméjligheter och da-
igenom pa investeringarna och den ekono-
miskatillvaxten.

Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insi-
derhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) géller bade insiderhan-
del och kursmanipulation. Det nya direktivet
ersitter rédets direktiv 89/592/EEG fran
1989 géallande forhindrande av missbruk av

insiderinformation, som géllde bara insider-
handel.

Det viktigaste syftet med propositionen,
liksom med direktiven, & att forbattra det
alménna fortroendet for finansmarknaden
och att férenhetliga normerna inom hela Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet i
syfte att férhindra marknadsmissbruk.

2. Nuléage
2.1. Lagdiftning
2.1.1.  Vérdepappersmarknadslagen

Bestéammelser om vérdepappersmarkndsla-
gens (495/1989) tillampningsomréde ingdr i
1 kap. 1 8 Lagen gédler enligt 1 mom.
sdttande av vérdepapper i omlopp bland all-
manheten, omséttning av vardepapper som
har satts i omlopp och clearingverksamhet
samt offentlig handel med vérdepapper. En-
ligt 2 mom. tilldmpas dessutom 2 kap. 9 och
10 § pa finska aktiebolag vars aktier inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
har tagits upp till handel som motsvarar do-
fentlig handel samt pa aktiedgare i sddana
bolag och pa personer som enligt 2 kap. 9 §
kan jamgtéllas med aktieagare. Lagen géller
altsa med det undantag som anges i 2 mom.
endast emission, omsattning och clearing-
verksamhet samt offentlig handel som &ager
rumi Finland.

Enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknads-
lagen tillampas lagen pa vardepapper som &r
omséttningsbara och som har satts eller sétts
i omlopp bland allméanheten tillsammans med
flera andra vérdepapper som har utférdats
over likalydande réttigheter. Bestdmmelsens
definition av vardepapper & mycket vid. |
paragrafen uppraknas exempel pa vardepap-
per men forteckningen & inte uttdmmande.
Vérdepapper & bl.a. bevis som utfardas éver
en aktie eller ndgon annan andel i en sam-
manslutnings eget kapital eller 6ver dartill
andluten rétt till utdelning, ranta eller annan
avkastning eller rétt till teckning, en andel i
ett masskuldebrevslan, en fondandel samt



n&gon annan ratt som baserar sig pa ett avtal
eller en forbindelse. 1 10 kap. i vardepap-
persmarknadslagen bestdms dessutom om
tillampning av lagen pa derivatavtal.

| 2 kap. 7 8§ i vardepappersmarknadslagen
foreskrivs om fortlépande informationsskyl-
dighet fér emittenter av vardepapper som ar
foremal for offentlig handel. Enligt 1 mom.
skall emittenter av vardepapper som ar fore-
mdl for offentlig handel utan obefogat drojs-
mal offentliggéra och underrdtta den som
ordnar offentlig handel om alla s&dana beslut
samt omstéandigheter rérande emittenten och
dess verksamhet, som & égnade att vasentligt
paverka vardepapperens varde. Den fortlo-
pande informationsskyl digheten géller enligt
2 mom. inte staten, dess centralbank, kom-
muner, kommunalférbund eller sddana inter-
nationella offentliga organ vilka sdsom med-
lemmar har minst tva stater som hor till Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomrédet,
utom i det fall att dessa annorstédes inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomrédet of-
fentliggor information som avses i 1 mom.
Den som ordnar offentlig handel skall enligt
3 mom. utan obefogat drojsmal offentliggora
sadana i 1 mom. namnda beslut och omstén-
digheter som har kommit till dess kdnnedom
och som emittenten inte har offentliggjort d-
ler anstkt om undantag for enligt 11 8.

Enligt 2 kap. 11 § kan Finansinspektionen
pa emittentens begéran bevilja undantag fran
skyldigheten att offentliggbra uppgifter. En
forutsattning for att undantag skall beviljas ar
at investerarnas stallning inte aventyras av
detta och att offentliggérandet skulle strida
mot alméan fordel eller dsamka emittenten
vasentligt men.

Enligt 3 kap. 13 § 2 mom. kan i reglerna
for annan offentlig handel foreskrivas att pa
ett kreditinstituts avslut eller andra transsk-
tioner med vérdepapper som avsesi 1 kap. 2
§ 1 mom. 2 punkten och som kreditinstitutet
har emitterat i samband med sin sedvanliga
medelsanskaffning, inte skall tillampas de
bestammelser i strafflagen (39/1889) som av-
sesi 5kap. 18.

Pa en clearingorganisation som inte verkar
enbart for sin egen rakning och pa personer
som till organisationen star i ett sadant for-
héllande som avsesi 5 kap. 2 § skall enligt 4
a kap. 8 8 2 mom. tilldampas bestdmmelserna

ominsynsstallningi 5 kap.

4 kap. 4 8§ 2 mom. i vardepappersmark-
nadslagen forutsétter att vardepappersfor-
medlaren skall undvika intressekonflikter
och, om s3dana uppkommer, bemdta sina
kunder s som god sed forutsétter. Formedl a-
ren skall beméta sina kunder réttvist. For-
medlaren far inte |&ta en annan kunds, emit-
tents eller sin egen fordel paverka de anvis-
ningar eller r&d som formedlaren ger kunden
eller séttet att utfora uppdraget.

| 5 kap. i véardepappersmarkndslagen ingar
bestdmmelser om insynsstallning. | 1 § ingér
en hanvisningshestdmmelse som sdger att
straff for missbruk av insiderinformation ke-
stdmsi 51 kap. 1 och 2 § i strafflagen. | 2 8
foreskrivs om offentlighet for innehav av &-
tier som & foremal for offentlig handel och
av vardepapper som beréttigar till sddana &-
tier. Innehavet av s&dana vardepapper & en-
ligt 1 mom. 1 punkten offentligt, om varde-
papperets dgare & medlem eller suppleant i
styrelsen eller forvaltningsradet, verkstallan-
de direktor eller dennes stéllforetradare, rev-
sor eller revisorssuppleant for det bolag som
emitterat en sadan aktie eller for en varde-
papperscentral, en fondbdrs eller en vérde-
pappersformedlare eller anstalld hos den re-
visionssammanslutning som har huvudansve-
ret for revision av bolaget. Enligt 2 punkten
& innehav av sidana vardepapper offentligt
ocksa for méklare och anstélld hos en véarde-
pappersformediare, med uppgift att handlég-
ga uppdrag som géller sadana vardepapper
dler gobra investeringsanalyser som géler
dem samt enligt 3 punkten for ndgon annan
anstélld hos en vérdepapperscentral, en fond-
bors eller en véardepappersformedliare som
ordnar annan offentlig handel med detta slags
vardepapper &n en sidan som avsesi 1 och 2
punkten. Enligt 1 mom. 4 punkten &r inneha:
vet av vardepapper som avses i bestdmmel-
sen offentligt ocksd fér sammanslutningar
och stiftelser dér ovan nédmnda personer och
deras familjemedlemmar har bestdmmande-
ratt.

| 1 kap. 5 § definieras vad som avses med
bestdmmande inflytande i en sammansiu-
ning. Enligt 1 mom. 1 punkten har en aktie-
agare, en delégare eller en medlem kestam-
mande inflytande i en sammanslutning nar
denne innehar mer én hélften av rostetalet for



samtliga aktier eller andelar i sammanslu-
ningen och denna rdstmgjoritet grundar sig
pd &gande, medlemskap, bolagsordningen,
bolagsavtalet eller darmed jamférbara stad-
gar eler ndgot annat avtal. Enligt 2 mom. har
en namnd person bestdnmande inflytande
ocksd nar denne har rétt att utse eller avsitta
flertalet av medlemmarna i sammansl utning-
ens styrelse eller ett darmed jamférbart organ
eller i ett organ som har denna rétt, och rétten
att utse dler avsatta medlemmarna grundar
sig pa samma omstandigheter som den rog-
majoritet som avsesi 1 punkten.

| 2 mom. ségs att nér den rostandel som av-
ses i 1 mom. réknas ut, beaktas inte en rog-
ningsbegransning som foljer av lag eller
sammanslutningens bolagsordning, bolagsav-
tal eller darmed jamforbara stadgar eller ré&
got annat avtal. N& sammansiutningens
sammanlagda rostetal berdknas beaktas inte
de réster som hanfor sig till aktier eller ande-
lar som innehas av sammanslutningen eller
av en sammanslutning d& sammanslutningen
har bestdammande inflytande. | 3 mom. ségs
att om en aktiedgare, deldgare dler medlem
tillsammans med sammanslutningar dar ak-
tieAgaren, delégaren eller medlemmen har
bestdmmande inflytande eller om dessa
sammanslutningar gemensamt har bestam-
mande inflytande enligt 1 mom. i nagon
sammanglutning, anses det bestdmmande in-
flytandet strécka sig ocksa till den sistnamn-
da sammanslutningen. Vad som i paagrafen
bestdms om bestdmmande inflytande i sam-
manslutningar géller enligt 4 mom. i tillamp-
liga delar ocksa bestammande inflytande i
stiftelser.

Finansinspektionen kan enligt 5 kap. 2 § 2
mom. av sarskilda skal bevilja avvikelse frén
innehavets offentlighet enligt 1 mom. | 3
mom. hanvisas till lagen om finansi nspektio-
nen (503/1993) i fraga om offertlighet for de
vid Finansinspektionen anstélldas aktieinne-
hav. Séarskilda offentlighetsbestdmmelser
gdler de vid Finlands Bank anstdlldas aktie-
innehav.

| 3 § foreskrivs om skyldighet att anméa
kop och andra Overlédtelser gélande aktier
som & foremd for offentlig handel och till
sédana aktier beréttigande vardepapper till-
horiga fortroendevalda och anstéllda i det bo-
lag som emitterat aktierna. Den som & med-

lem eller suppleant i styrelsen eller forvalt-
ningsradet, verkstéllande direktor eller den-
nes stéllforetradare, revisor eller revisorssuyp-
pleant for ett sddant bolag eller anstalld hos
den revisionssammanslutning som har hu-
vudansvaret for revision av bolaget skall en
ligt 1 mom., ndr han tilltrader uppdraget, u-
derrétta bolaget om omyndig vars intressele-
vakare han & samt sammanslutningar och
stiftelser dér han har bestammanderétt enligt
2 8 1 mom. 4 punkten. Namnda personer
skall ocksa uppge sammanslutningar och stif-
telser dar de har ett sddant betydande infly-
tande som avsesi 2 mom.

Enligt 1 mom. 4 punktenskall en fortroen-
devald och anstélld underrétta ett bolag som
har emitterat aktier som & foremd for of-
fentlig handel om sédana aktier och till sida-
na aktier beréttigande vardepapper som han,
en omyndig vars intressebevakare han &,
samt sammanglutningar och stiftelser dér de
har bestdmmanderétt &ger i bolaget samt i ett
bolag som hor till sasmma koncern som bola
get. Fortroendevalda och anstéllda som avses
ovan skall dessutom enligt 5 och 6 punkten
uppge sadana kop och andra Gverlatelser
som, medan de innehaft uppdraget, har gjorts
med véardepapper som avses i 4 punkten samt
forandringar som skett i de uppgifter som av-
sesi 1—5 punkten.

En person har enligt 2 mom. ett betydande
inflytande i en sasmmanslutning eller stiftelse,
om han dér intar en sidan stéllning som ar-
sesi 2 8§ 1 mom. 1 punkten eller en darmed
jamforbar stéllning eller om han & bolags-
man i ett 6ppet bolag eller ansvarig bolags-
man i ett kommanditbolag.

Fortroendevalda och anstédlla hos en fond-
bérs och en vardepappersformediare som
ordnar annan offentlig handel samt vérde-
pappersformedlare berdrs enligt 4 § av mot-
svarande anmalningsskyldighet.

Om aktierna i ett bolag som berérs av a-
malningsskyldigheten har anglutits till varde-
andelssystemet, kan mottagaren av anmd-
ningarna enligt 4 a 8§ ordna med ett sadant
forfarande att uppgifterna om vérdepappers-
innehav och andringar i dem fés direkt ur
vardeandelssystemet. D& behover de anmd-
ningar om innehav och @ndringar i det som
lagen forutsétter inte goras till bolaget. Den
anmalningsskyldige skall d& bara meddela
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uppgifter om sin intressegemenskap och and-
ringar i dem. Uppgifter om innehav av vér-
depapper och andringar i dem fas automati skt
ur vardeandel ssystemet.

| 5 § foreskrivs om register 6ver dgande
med insynsstallning. Som mottagare av an-
malningar fungerar enligt 1 mom. varje an-
malningsskyldigs arbetsgivare eller den sam-
manslutning dér han &r fortroendevald. Som
mottagare av anmalningar och register-
ansvariga fungerar siledes emittenter av var-
depapper, fondbdrser, vardepapperscentraler
och vérdepappersfdrmedlare.

Om man i samband med anmélningarna
iakttar ett forfarande dar uppgifterna fas ur
vérdeandelssystemet, kan registret enligt 2
mom. helt eller delvis sammanstéllas av des-
sa uppgifter. Enligt 3 mom. har var och en
rétt att obehindrat ta del av registren och mot
kostnadserséttning f& registerutdrag och lo-

ior.
pI 6 8§ bestdms om vilka omstandigheter fi-
nansinspektionen har rétt att meddela fore-
skrifter. Till dem hor narmare foreskrifter
gdlande anmélningar, deras offentlighet
samt registerféringen.  Finansinspektionen
kan sdledes bestamma bl.a. under vilken tid
andringar i innehavet & offentliga samt for-
varingstiderna for anmél da uppgifter. Finars-
inspektionen kan meddela foreskrifter aven i
de situationer dar den registeransvarige vill
utnyttja mojligheterna enligt 4 a8 och 5 § 2
mom. att ordna anmalningsférfarandet och
registerforingen helt eller delvis pa grundval
av uppgifter som fas ur vardeandel ssystemet.
Finansinspektionen har den 17 oktober 2000
meddelat foreskrift Nr 201.5 om insideran-
méalan samt foreskrift Nr 201.6 om insiderre-
gister.

| foreskriften om insideranmalan definieras
de tekniska tillvagagangssétten for fullgoran-
de av anmaningsskyldigheten. Enligt fore-
skriften skall den anmalningsskyldige inom
tva veckor efter att uppdraget i fraga tilltratts
genom grundanmélan meddela uppgifter om
sig gélv, omyndiga vilkas intressebevakare
han &r, &garkontrollerade sanmans|utningar
och sammanslutningar som den anmalnings-
skyldige har betydande inflytande 6ver. And-
ringar i de ndmnda uppgifterna meddelas
med andringsanmélan. Angdende den anmd-
ningsskyldige skall enligt foreskriften i

grundanmélan meddelas namn, adress, hem-
land, nationalitet, personbeteckning eller
véardeandelssignum. Enligt foreskriften &
personbeteckningen inte offentlig. Rétten att
besluta om adr%suppglfterna skall vara d-
fentliga har 6verlamnats & registerhdllaren.
Andringar i uppgifterna meddelas genom
andringsanmalan, som skall goras inom tva
veckor efter éndringen.

Genom anmédan om véardepappersinnehav
meddelas innehav av vardepapper. Enligt fo-
reskriften skall anmélan géras om vérdepap-
persinnehavet uppgdr till minst 4 000 euro.
Grénsen i euro bestams sarskilt for varje vér-
depapperssiag. Om uppgifter som har lam-
nats i en anmalan om véardepappersinnehav
andras, skall den anmalningsskyld ge Iamna
in en anmalan om éndring i innehav till r
terh@llaren. Anmédlan skall goras varje gang
da det tidigare anmélda innehavet tkar eller
minskar med minst 4 000 euro/ véardepap-
persslag till foljd av overlételse, forvary eIIer
annan atkomst och andringen inte beror pa
emittenten. Anmalan om véardepappersinne-
hav och anmédlan om éndring i innehav skall
goras inom tva veckor fran det anmalnings-
skyldigheten har uppkommit.

Foreskriften innehdler ocksa undantag frén
anmalningsskyldigheten.  Agarkontrollerade
sammanslutningar och sammanslutningar déar
den anmaningsskyldige har betydande infly-
tande som inte behtver anmalas & bostads-
aktiebolag, fastighetsaktiebolag, ideella fore-
ningar och ekonomiska féreningar. En anmé
lan maste dock géras om sammanslutningen
bedriver aktiv handel med vérdepapper.

Finansinspektionen utover enligt 7 kap. 1 §
tillsyn 6ver iakttagandet av lagen, med stod
av den utfardade bestdmmelser samt de reg-
ler och avtalsvillkor som géller offertlig
handel med vérdepapper och andra handels-
forfaranden enligt 3 kap. 16 8.

| 7 kap. 3 § ségs att den som vid fullgoran-
de av uppdrag som avses i namnda lag eller
som medlem eller suppleant i ett organ eller
som anstélld hos en fondbors, vardepappers-
formedlare, clearingorganisation, clearing-
medlem eller en sammanslutning som avses i
4 akap. 5 8 2 mom. har fétt kédnnedom om en
icke offentliggjord uppgift om en emittents
eller ndgon annan persons ekonomiska stall-
ning eller om en omstandighet som galler de-



ras enskilda forhdllanden eller en affars eller
yrkeshemlighet, fér inte réja eller utnyttja
uppgifterna, om det inte har bestamts eller i
vederborlig ordning féreskrivits att de skall
rojas eller om inte den i vars intresse tyst-
nadsplikten géller ger sitt samtycke.

| 8 kap. 3 § foreskrivs om vérdepappers-
marknadsforseelse. Enligt den skall den som
uppsatligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 2 kap. 1, 2—4,4a,5,54a, 6
eller6a8eller 3kap. 17 §,

2) férsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7—10, 10 a § eller 11 § 3 mom.
foreskriver,

3) forsummar den anmalningsskyldighet
som bestams i 4 kap. 7 eller i 5 kap. 2—4 §
eller skyldigheten att fora register enligt 5
kap. 5§,

4) bryter mot 6 kap. 1 § eller férsummar
den skyldighet att offentliggdra uppgifter
som 6 kap. 28 1 mom., 38 1 mom., 4 § eller
6 8 4 mom. foreskriver, eller

5) offentliggor ett emissions eller borspro-
spekt eller en anbudshandling innan finansin-
spektionen har godkant den, om inte g&-
ningen &r ringa eller strangare straff for den
foreskrivs ndgon annanstans i lag, for varde-
pappersmarknadsforseel se domas till boter.
2.1.2.  Lagen omplaceringsfonder

I 99 8§ i lagen om placeringsfonder
(48/1999) foreskrivs om offentlighet for in-
nehav av andelar i placeringsfonder. Enligt 1
mom. &r innehav av andelar i placeringsfon-
der offentliga, om fondandelsdgaren (den
anmal ningsskyldige) &

1) medlem i fondbolagets eller férvarings-
ingtitutets styrelse, verkstallande direktor, re-
visor eller en for revisionen av fondbolaget
eler forvaringsingtitutet huvudansvarig per-
son i en revisionssammanslutnings anstall-
ning,

2) en annan anstélld hos fondbolaget med
mojlighet att péverka de beslut som galler
investering av placeringsfondens tillgangar,

3) en annan anstdlld hos forvaringsinstitu-
tet som i sitt uppdrag har méjlighet att fa in-
formation om placeringsfondens invester-
ingsverksamhet,

4) en person vars intressebevakare & en
person som avsesi 1—3 punkten,
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5) en sammanglutning eller stiftelse vari en
person som avses i 1—4 punkten ensam €ller
tillsammans med sina familjemedlemmar d-
ler ndgon annan person som avses i 1—4
punkten eller med ndgon av dennas familje-
medlemmar har bestdmmande inflytande en-
ligt 1 kap. 5 § bokféringslagen, samt

6) aktiedgare i fondbolaget eller en person
som enligt 2 kap. 9 8§ vérdepappersmarknad&
lagen kan jamstallas med en sadan.

Enligt 2 mom. skall en anmalningsskyldig
som avses i 1 mom. 1—3 punkten underrétta
fondbolaget om att det foreligger ett sidant
forhallande som avses i 1 mom. 3—5 punk-
ten, samt en sammanslutning eller en stiftelse
vari en anmalningsskyldig har ett avsevért in-
flytande, si att den anmalningsskyldige intar
en stéllning som avses i 1 mom. 1 punkten
eller en darmed jamforbar stéllning eller ar
bolagsman i ett dppet bolag eller ansvarig
bolagsman i ett kommanditbolag, samt om
att det skett féréndringar i de namnda uppgif-
terna. Personen i fraga skall ocksd anmala
sadana i sin 8go samt en i 1 mom. 4 och 5
punkten avsedd persons &go varande aktier
eller enligt lagen om aktiebolag till aktier be-
réttigande vardepapper som en av fondbola
get forvaltad placeringsfonds tillgingar kan
investeras i, om avtal och &taganden som ar-
ser forvarv eller avyttring av sidana vérds-
papper samt i avtalsforhallanden som géller
innehav, forvarv och awvyttring av sadana
vardepapper intréffade forandringar som
uppgar till minst ett belopp som finansin-
spektionen faststallt.

En anmalan skall enligt 3 mom. goras inom
14 dygn efter att en person som avses i 1
mom. 1—3 punkten tog emot ett i lagrummet
avsett uppdrag eller ett sadant forhdlande
som avsesi 1 mom. 4 eller 5 punkten eller i 2
mom. 2 punkten uppkom eller det skedde en
forandring i de forhallanden som avsesi 1 d-
ler 2 mom.

Om vérdepapper som avses i 2 mom. 3
punkten har 6verférts till vardeandel ssyste-
met, kan fondbolaget organisera ett forfaran-
de som innebér att uppgifterna kan fés ur
vér deandelssystemet. Négon sarskild anmé
lan behover inte goras till denna del.

Ett fondbolag skall enligt 100 § féra ett re-
gister av vilket i frAga om varje anmalnings-
skyldig framgér sddana innehav och avtals-
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forhallanden som avses i 99 § samt transak-
tioner och andra Gverldtelser specificerade.
Var och en har rétt att obehindrat ta del av de
register som avses i denna paragraf samt att
mot kostnadsersittning fa registerutdrag och
kopior.

Finansingpektionen kan enligt 101 § med-
dela néarmare foreskrifter om sadana anmd-
ningar som avsesi 99 och 100 §, om register-
foringen och registrets offentlighet samt om
det forfarande som avses i 99 8 3 mom. H-
nansinspektionen kan bestdmma att sidan
anmalningsskyldighet som avsesi 99 § inte
skall tilldmpas pa vissa sammans|tningar d-
ler fortroendeuppdrag. Finansinspektionen
har den 17 oktober 2000 med stod av be-
stdmmelsen meddelat foreskrift Nr 205.3 om
insideranmélan och féreskrift Nr 205.4 om
insiderregister.

| 146 § i lagen foreskrivs om placerings-
fondsforseelse. Enligt den skall bl.a. den som
bryter mot férbud som avsesi 24, 30 eller 84
8§ eller forsummar de skyldigheter som fond-
bolag, forvaringsinstitut eller anmalnings-
skyldiga har enligt 25 § 2 mom., 26 § 1
mom., 28 §, 31 § 2 mom., 45 §, 47 § 3 mom.,
49 8§ 528 1 mom., 92—96 §, 99 § 2 och 3
mom., 100 § och 118 § 2 och 3 mom. for
placeringsfondsforseel se démas till béter, om
inte garningen &r ringa eller for den bestdms
strangare straff ndgon annanstansi lag.

2.1.3.  Lagen omFinansinspektionen

Enligt 3 8§ i lagen om Finansinspektionen
(587/2003) o6vervakar Finansinspektionen i
lagen angivna tillsynsobjekts och ovriga -
nansmarknadsaktorers verksamhet sdsom fo-
reskrivs i lagen i fréga och i annan lag. Dess-
utom instruerar Finansinspektionen finars-
marknadsaktorerna att i sin verksamhet till-
l&mpa goda forfaranden samt framjar kun-
skaperna om finansmarknaden. | 5 § fore-
skrivs vad som avses med tillsynsobjekt.
Tillsynsobjekt & bl.a. kreditinstitut som ar-
sesi kreditinstitutslagen (1607/1993), pl acer-
ingsfonder som avses i lagen om placerings-
fonder, vérdepappersféretag som avses i la
gen om véardepappersforetag (579/1996) samt
fondbors som avses i vardepappersmarknads-
lagen.

Andra finansmarknadsakttrer definierasi 6

8. Enligt 1 punkten avses med andra finars-
marknadsaktorer emittenter av vardepapper
som &r foremdl for offentlig handel och annat
sédant handelsforfarande som avses i 3 kap.
16 § i véardepappersmarknadslagen samt
andra som &r skyldiga att offentliggéra pro-
spekt enligt 2 kap. 3 § i vardepappersmark-
nadslagen.

Med stéd av 2 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer maklare och andra s
dana anstédllda hos véardepappersformedlare
som avses i 4 kap. 9 § i vardepappersmark-
nadslagen. Punkten omfattar maklare som
avsesi 1 kap. 4 § 6 punkten i vérdepappers-
marknadslagen. Punkten omfattar ocksa
borsméklare som avsesi 1 kap. 4 § 7 punkten
i namnda lag. Dessutom omfattar punkten
andra sddana anstéllda hos vardepappersmak-
lare som i 4 kap. 9 § i vardepappersmark-
nadslagen har &lagts samma skyl digheter en-
ligt 1—6 § i ndmnda kapitel som maklae.

Med stéd av 3 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer andra sidana borsakto-
rer som avsesi 3 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten i
vardepappersmarknadslagen an vardepap-
persformediare. Sadana andra borsaktorer
skall enligt ndmnda lagrum definieras i fond-
borsens regler. Punkten omfattar dessutom
andra parter i annan offentlig handel enligt
det ndmnda kapitlets 12 a § an vardepappers-
formedlare. Punkten omfattar ocksa utlands-
ka optionsforetag som avsesi 2 kap. 13 § i
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer och andra sadana aktorer i
optionsforetag som avsesi 8 8§ 3 mom.

Med stéd av 4 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer de fysiska personer
som enligt 5 kap. 2 8§ i vardepappersmark-
nadslagen befinner sig! i insynsstéllning i ett
foretag ®m & forema for offentlig handel
och darfor & anmaningspliktiga eller som
enligt 99 § i lagen om placeringsfonder har
motsvarande anmélningsskyldighet. Med
andra finansmarknadsaktorer avses daremot
inte de personer som avsesi 3 8§ i det namnda
kapitlet och om vilka uppgifter skall [amnas
med stod av ndmnda paragraf.

Med stéd av 5 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer personer som gor of-
fentliga kopeanbud som avsesi 6 kap. 1 § i
vardepappersmarknadslagen och som eligt
bestdmmelserna i namnda kapitel & skyldig



att offentliggra kdpeanbudet och bl.a. upp-
rétta en anbudshandling som uppfyller kra
ven i lagen. Med stdd av punkten avses med
andra finansmarknadsaktorer &ven inlds-
ningsskyldiga som avsesi 6 § i det namnda
kapitlet liksom dei 2 mom. i den némnda pe-
ragrafen némnda instanser, vilkas rostandel
med st6d av momentet hanfors till den inlds-
ningsskyldiges rostandel och som berdrs av
anmalningsskyldigheten enligt 7 8 i det
namnda kapitlet.

Med stéd av 6 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer personer som enligt 2
kap. 9 och 10 § i véardepappersmarknadsla-
gen & skyldiga att offentliggtra forvérv och
overldtelser av aktier och andelar (sk. flagg-
ningsskyldig).

Med stéd av 7 punkten avses med andra fi-
nansmarknadsaktorer personer som enligt 3
kap. 2 d 8§ éler 4 akap. 3 a §i vardepg-
persmarknadslagen, 2 kap. 3 a § i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer, 16 8§ i lagen om placeringsfonder,
18 § i kreditinstitutslagen, 14 § i lagen om
véardepappersforetag eller 8 § i lagen om till-
syn over finans- och forsakringskonglomerat
(44/2002) & skyldiga att till Finansinspek-
tionen gora anmaan om forvarv och overlé
telser av aktier och andelar.

| 15 § foreskrivs om Finansinspektionens
granskningsrétt och ratt att fa uppgifter. H-
nansinspektionen har enligt 1 mom. rétt att
pd ett tillsynsobjekts verksamhetsstédle
granska handlingar och andra dokument som
gdller tillsynsobjektet och dess kunder samt
rétt att f& kopior av handlingarna och doku-
menten. Finansinspektionen har ocksa rétt att
granska tillsynsobjekts datasystem samt kes-
saoch dvrigatillgéngar. Vidare har Finansin-
spektionen ratt att pa dvriga pa finansmark-
naden verksamma sammansliuningars och
stiftelsers verksamhetsstallen granska sddana
handlingar och &vriga dokument rérande
sammang utningen eller stiftelsen som den
behdver for att fullgora sitt uppdrag samt att
fa kopior av handlingarna och dokumenten.

Tillsynsobjekt och 6vriga finansmarknads-
aktorer skall enligt 2 mom. utan obefogat
drojsmal tillstélla Finansinspektionen de for
tillsynen relevanta uppgifter och redogorel ser
som den ber om. Finansinspektionen kan
meddela foreskrifter om vilka uppgifter om
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tillsynsobjektets ekonomiska stéllning, agare,
interna kontroll och riskhantering, forvalt-
nings- och kontrollorgan, anstédllda samt
verksamhetsstédllen som regelbundet skall
rapporterastill Finansinspektionen.

Finansinspektionen har enligt 3 mom. rétt
att av tillsynsobjekts och 6vriga pa finans-
marknaden verksamma sammanslutningars
och stiftelsers revisorer fa alla for tillsynen
relevanta uppgifter samt att fa for tillsynen
relevanta kopior av sddana handlingar och
dokument rérande tillsynsobjekt eller andra
pd finansmarknaden verksamma sam-
manslutningar och stiftelser som revisorerna
har i sin besittning.

| 4 mom. s&gs att vad som i 1—3 mom. fo-
reskrivs om tillsynsobjekt skall ocksa tillam-
pas pa finlandska foretag som hor till samma
inhemska eller utlandska koncern eller kon-
solideringsgrupp som tillsynsobjektet eller
som & dettas intressefdretag. Finansinspek-
tionen har dessutom rétt att av ett tillsynsob-
jekt f& de uppgifter som avses i 2 mom. om
utlandska foretag som hor till samma kon-
cern eller konsolideringsgrupp som tillsyrs-
objektet och om dettas utlandska intressef6-
retag samt rétt att granska handlingar och 6v-
riga dokument som innehéller sddana uppgif-
ter och som tillsynsobjektet har i sin besitt-
ning samt att fa kopior av dem. | lagen om
tillsyn 6ver finans- och forsdkringskonglo-
merat foreskrivs om Finansinspektionens rétt
att fa uppgifter om foretag som hor till sam-
ma finans- och forsakringskonglomerat som
ett tillsynsobjekt.

Finansinspektionen har enligt 5 mom. rétt
att granska for tillsynen relevanta uppgifter
pé verksamhetsstallen till foretag som & om-
bud for tillsynsobjekt eller som pa uppdrag
av ett tillsynsobjekt skoter uppgifter som
galler dess bokféring, datasystem, riskhanter-
ing eller internakontroll i dvrigt.

Finansinspektionen har dessutom enligt 6
mom. rétt att ur det botesregister som avses i
46 8§ lagen om verkstdllighet av boter
(672/2002) fa de uppgifter som & nédvandi-
gafor att utreda om ett tillsynsobjekts dgare,
styrelsemedlemmar, verkstéllande direktor
dler anstéllda har den tillforlitlighet som la
gen forutsétter. Sarskilda bestéammelser géll-
er om ratten att fa uppgifter ur straffregistret.

Finansinspektionen kan med stod av 19 §
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forbjuda verkstélligheten av ett tillsynsob-
jekts beslut eller av en &tgard som tillsynsob-
jektet har planerat eller av ndgot annat forfa
rande som strider mot bestdmmelserna om
finansmarknaden eller mot foreskrifter som
har meddelats med stéd av dem eller mot till-
synsobjektets stadgar som bygger pa dessa
bestammelser eller verksamhetstillstand. Om
ett tiIIsoynsobjekt har verkstallt ett beslut eller
andra atgérder eller forfaranden, kan Finars-
inspektionen &lagga tillsynsobjektet att &ter-
kalla verkstalligheten, atgarden eller forfa
randet eller att vidta réattelsedtgarder. En for-
utséttning for tillampning av detta moment &r
att verkstalligheten av besl utet, atgarden eller
forfarandet kan aventyra inséttarnas eller 6v-
riga borgenarers stélning eller finansmark-
nadens stabilitet eller annars orsaka alvarliga
strningar pa finansmarknaden.

Om ett tillsynsobjekt eller ndgon annan fi-
nansmarknadsaktor forsummar att i sin verk-
samhet fdlja bestdmmelserna om finars-
marknaden eller foreskrifter som har utfa-
dats med stéd av dem eller om tillsynsobj ek-
tet forsummar att iaktta sina stadgar eller
villkoren i sitt verksamhetstillstand, kan H-
nansinspektionen enligt 24 § vid vite dlagga
tillsynsobjektet eller finansmarknadsaktoren
att fullgora sin skyldighet, om férsummelsen
inte &r obetydlig. Finansinspektionen kan vid
vite 8lagga ett tillsynsobjekts eller en annan
pa finansmarknaden verksam sammansiu-
nings eller stiftelses revisor och ett foretag
som hor till samma inhemska eller utléndska
koncern eller konsolideringsgrupp som till-
synsobjektet eller som &r dettas intressefore-
tag att fullgora sin skyldighet, om dessa for-
summar att fullgéra sina skyldigheter enligt
15 § och om férsummelsen inte & obetydlig.
Vitet doms ut av Finansinspektionen.

| 4 kap. foreskrivs om de administrativa pé
foljder som Finansinspektionen kan anvéanda.
| 25 § foreskrivs om offentlig anmérkning.
Enligt 1 mom. kan tillsynsobjekt och andra
pd finansmarknaden verksamma sam-
manslutningar och stiftelser som uppsatligt
eller av oaktsamhet handlar i strid mot be-
stémmelserna om finansmarknaden eller mot
foreskrifter som har meddelats med stéd av
dem eller om tillsynsobjekt uppsétligt eller
av oaktsamhet handlar i strid med villkoren i
sitt verksamhetstillstdnd av Finansinspektio-

nen tilldelas offentlig anmér kning, om forse-
elsen ar sa obetydlig att drendet inte bedomt
som en helhet féranleder strangare &garder.

Offentlig anmérkning kan enligt 2 mom.
dessutom under de forutséttningar som fore-
skrivs i 1 mom. tilldelas en fysisk person
som avses i 6 § om denne handlar i strid mot
sédana personligen forpliktande bestammel-
ser eller foreskrifter som avsesi 1 mom.

Offentlig anmérkning kan enligt 3 mom.
inte tilldelas tillsynsobjekt och andra som ar
verksamma pa finansmarknaden, om de
omedelbart efter att ha upptéckt sitt fel
savmant vidtagit &garder for att ratta till
saken.

Av informationen om en offentlig anmark-
ning skall enligt 4 mom. framg& om beslutet
har vunnit laga kraft. Om besvéarsmyndighe-
ten upphéver beslutet skall Finansi nspektio-
nen informera om besvarsmyndighetens be-
slut pd motsvarande sitt som den informerat
om den offentliga anméarkningen.

Vad som féreskrivs i denna paragraf pé&
verkar enligt 5 mom. inte Finansinspektio-
nens skyldighet att producera och distribuera
information om sin verksamhet, sd som si-
skilt foreskrivs om saken.

Finansinspektionen kan férutom offentlig
anmarkning ocksa tilldela offentlig varning.
Finansinspektionen kan enligt 26 § tilldela
dem som avses i 25 § offentlig varning om
den forseelse eler forsummelse som avses i
den namnda paagrafen ar fortgdende eller
upprepad eller annars s& klandervard att en
offentlig anmérkning inte kan anses vara till-
racklig. Pa offentlig varning skall i évrigt till-
|&mpas vad som i 25 § foreskrivs om offert-
lig anmarkning.

I 5 kap. foreskrivs om Finansinspektionens
tillsynssamarbete med utldndska tillsyrs-
myndigheter. Néar tillsynsmyndigheten i en
stat inom Europei ska ekonomiska samar bets-
omradet har meddelat att ett finlandskt kre-
ditinstitut eller vardepappersforetag inte fol-
jer gélande bestdmmelser nér det tillhanda-
héller tjanster fran sin filia eller pa annat
sétt, skall Finansinspektionen enligt 28 § vid-
ta atgarder for att sakerstélla att den mot be-
stammelserna stridande verksamheten avsiu-
tas. Finansinspektionen skall ocks& underra-
ta den andra datens tillsynsmyndighet om
vilka dtgarder den har vidtagit.



Enligt 29 § kan tillsynsmyndigheten i en
stat inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet, nar det & nodvandigt for tillsynen
Over ett kredit- eller finansinstitut eller ett
véardepappersforetag, inspektera eller 1&ta in-
spektera institutets eller foretagetsfilial i Fin-
land efter att forst ha underréttat Finansin-
spektionen om saken. P& begéran av till-
synsmyndigheten i en stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet kan Finansin-
spektionen inom ramen for sin behérighet in-
spektera en filial som etablerats i Finland av
ett kredit- eller finansingtitut frén den andra
staten eller ett vardepappersforetags filial d-
ler p& annat sitt kontrollera riktigheten av
uppgifter som har |dmnats om filialen.

Finansinspektionen skall enligt 30 § under-
rétta tillsynsmyndigheten i en stat inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomradet om
at ett kredit- eller finansingtitut eller ett vér-
depappersforetag, som frén den andra staten
har etablerat sig i Finland bedriver verksam-
het som strider mot bestéammelserna eller fo-
reskrifterna och inte pa uppmaning av Fi-
nansinspektionen har vidtagit atgarder for att
avsluta den mot bestdmmelserna eller fore-
skrifterna stridande verksamheten. Finansin-
spektionen har dessutom enligt 31 § rétt att
inspektera sadana foretag i Finland som hor
till ett utlandskt kreditinstituts eller varde-
pappersforetags konsolideringsgrupp och att
inspektera i Finland etablerade dotterforetag
till ett sddant foretags moderforetag, om den
myndighet som overvakar finanssektorn i
den ifragavarande staten har befogenheter att
inspektera ett sddant foretag och om myndig-
heten ber om inspektion for gruppbaserad
tillsyn. Om en myndighet som 6vervakar fi-
nanssektorn i en annan stat har behov av att i
Finland granska uppgifter som & véasentliga
for den gruppbaserade tillsynen och som
gdler ett foretag som avses i 1 mom. skall
myndigheten be Finansinspektionen utféra
inspektionen. Finansi nspektionen skall d& ar
tingen utféra inspektionen sjalv eller 1&ta den
myndighet som begért inspektionen delta i
den.

Finansinspektionen har dessutom enligt 36
§ utan hinder av vad som i lagen om offert-
lighet i  myndigheternas  verksamhet
(621/1999) foreskrivs om sekretess rétt att
[&mna ut uppgifter till sammanslutningar som
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i sitt hemland enligt lag skoter uppgifter som
motsvarar  Finansinspektionens. Finansin-
spektionen f&r inte 1amna vidare sekr etesste-
lagda uppgifter som har erhdlits frén till-
synsmyndigheter i andra stater eller vid in-
gpektion i en annan stat, om inte den till-
synsmyndighet som har [amnat uppgiften d-
ler den behdriga tillsynsmyndigheten i det
land dér inspektionen har gjorts har gett sitt
uttryckliga samtycke. Dessa uppgifter far ar
vandas endast for skotseln av uppgifter enligt
denna lag eller for de dndamd som samtyck-
et gdler.

Finansinspektionens beslut far enligt 37 §
overklagas hos Helsingfors forvaltningsdo m-
stol i enlighet med vad som i forvaltnings-
processlagen (586/1996) foreskrivs om over-
klagande av statsrédets och ministeriernas
bedlut, om inte annat bestams nagon annan-
stans i lag. Ett beslut av Finansinspektionen
kan verkstéllas trots att det har éverklagats,
om inte besvarsmyndigheten bestammer ré&
got annat eller om inte annat bestams n&gon
annanstans i lag. Finansinspektionens beslut
som galler &erkalelse av verksamhettill-
stéand eller av faststéllelse av stadgar kan
dock inte verkstdllas innan det har vunnit
laga kraft.

2.1.4. Srafflagen

| 51 kap. i strafflagen foreskrivs om miss-
bruk av insiderinformation och kursmanipu-
lation. | 1 § bestdms om missbruk av insider-
information. Enligt den skall den som for att
bereda sig eller nagon annan ekonomisk vin-
ning uppsatligen eller av grov oaktsamhet u-
nyttjar insiderinformation som har samband
med vardepapper som & foremd for offert-
lig handel eller for ett annat yrkesmassigt
ordnat och for allmanheten tillgéngligt han-
delsforfarande i syfte att formedla kontakt
mellan kdpare och sdljare av vérdepapper
genom att for egen eller for ndgon annans
rakning 6verléta eller forvarva sddana vérce-
papper, eller genom att direkt eller indirekt
réda nagon i handel med sddana vérdepapper
for missbruk av insiderinformation domas till
boter eller fangelsei hogst tva ar.

Insiderinformation definierasi 6 8 2 mom.
Enligt det avses med insiderinformation s
dan information som har samband med vér-
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depapper som & foremd for offentlig handel
eller for ett annat yrkesmassigt ordnat och for
allménheten tillgangligt handelsforfarande i
syfte att férmedla kontakt mellan kdpare och
sdljare av vardepapper och som inte har o-
fentliggjorts eller annars varit tillganglig pa
marknaden och som &r &gnad att vésentligt
paverka dessa vardepappers véarde dler pris.
Som insiderinformation betraktas inte sadan
for enskilt bruk avsedd information som har
uppkommit genom en sammanstdlining av
offentliga uppgifter.

| 51 kap. 3 § i strafflagen foéreskrivs om
kursmanipulation. For  kursmanipulation
doéms den som gor vilseledande kop- eller
sdljanbud eller skenavslut eller ger ett upp-
drag som galler sddana anbud eller avslut, d-
ler vidtar andra déarmed jamforbara vilsele-
dande &tgérder roérande vardepapper som &r
forema for offentlig handel eller for ett annat
yrkesmassigt ordnat och for allménheten till-
gangligt handelsforfarande i syfte att formed-
la kontakt mellan kopare och sdljare av vér-
depapper, dler lamnar osanna eller vilsele-
dande uppgifter som har samband med sada-
na véardepapper. En forutséttning for straff-
barhet & dessutom att syftet med ovan
namnda verksamhet &r att manipulera prisni-
van pa vardepapper som & foremd for d-
fentlig handel eller for ett annat yrkesmassigt
ordnat och fr allménheten tillgangligt han-
delsférfarande i syfte att formedla ko ntakt
mellan kdpare och sdljare av vérdepapper
och med utnyttjande dérav bereda sig eller
né&gon annan ekonomisk vinning.

Med vardepapper avses enligt 51 kap. 6 § 1
mom. i strafflagen sidana vardepapper som
vardepappersmarknadslagen skall tillampas
pd | 3 mom. bestams dessutom att bestam-
melserna om missbruk av insiderinformation
tillampas pa ala standardiserade optioner
och terminer enligt lagen om handel med

standardiserade  optioner och  terminer
(772/1988).
2.1.5. Lagenomhandel med standardise-

rade optioner och terminer

En formedlare skall enligt 3 kap. 11 § 1
mom. i lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer anméla till ett optiors-
foretag eller till en annan sammanslutning

som finansinspektionen bestdmmer de aktier
som han &ger och som utgdr underliggande
egendom for en option eller termin som sal u-
fors i optionsfbretaget, och de foérandringar
som sker i garférhalandet. En marknadsga
rant skall pa motsvarande sitt anmala de &-
tier som han &ger och som utgor foremal for
en option eller termin vars marknadsgarant
han ér.

Finansinspektionen kan enligt 2 mom.
meddela nérmare féreskrifter om anmd-
ningsforfarandet, né&r anmaningarna skall
goras samt till vem anmalan skall |amnas.

Enligt 3 mom. skall de som deltar i handeln
med - eller naturgasbaserade optioner och
terminer enligt vad som féreskrivs i optiors-
foretagets reglemente underrdtta detta om
begransningar som &r exceptionella eller an-
nars vasentligt paverkar produktionen, Gver-
foringen och forbrukningen av el eller natu-

as.
J Ett optionsforetag eller en annan sam-
manslutning som tar emot anmalningar skall
enligt 4 mom. pa det sitt som finansinspek-
tionen bestdmmer offentliggbra uppgifter
som anmalts enligt denna paragraf.

Ett optionsforetag skall enligt 3 kap. 14 §
dagligen anmdla férandringar som géller
formedlarnas egna options- eller terminskon-
topositioner, i den ansvarighet som positio-
nerna medfér och i den sékerhet som de for-
utsdtter. Anmélan skall goras till en av for-
medlaren sérskilt utsedd medlem av férmed-
larens styrelse eller till ndgon annan som hor
till férmedlarens ledning. Bankinspektionen
kan forplikta formedlaren att anmala forénd-
ringar i en kunds options- eller terminskon-
topositioner, om kunden st&r under bankin-
spektionens soliditetstillsyn, samt i den an-
svarighet som positionerna medfér och i den
sékerhet som de forutsétter. Anmélan skall
goras till en styrelsemediem som kunden s&-
skilt utser eller till ndgon annan som hér till
kundensledning.

Den som vid utférande av uppgifter som
avses i denna lag €ller sasom anstélld hos ett
optionsforetag eller en formediare har fatt
kénnedom om opublicerade uppgifter om en
options- eller terminsparts eller nagon annans
ekonomiska stéllning eller om en omstandig-
het som géller deras enskilda forhallanden d-
ler en affars- eller yrkeshemlighet, fér enligt



5 kap. 2 § inte roja eller pa ndgot annat sitt
avslgja eller utnyttja uppgifterna, om det inte
har stadgats eller behdrigen bestdmts att de
fér yppas eller om inte den i vars intresse
tystnadsplikten har stadgats ger sitt sam-
tycke. Om bankinspektionens rétt att 1dmna
uppgifter till utlandska myndigheter som
Overvakar options- och terminsmarknaden
stadgas i lagen om bankinspektionen.
2.1.6.  Lagen omvérdeandel ssystemet
Enligt 13 8 1 mom. 4 punkten i lagen om
vardeandel ssystemet (826/1991) skall vérde-
papperscentralen uppratthalla datasystem for
det register 6ver dgande med insynsstallning
som avses i 5 kap. i vardepappersmarknads-
lagen.

2.2. Europeiskaunionenslagstiftning

2.21.  Allmant

Regleringen gallande marknadsmissbruk &r
ett led i Europeiska unionens malsittning att
astadkomma en integrerad marknad for fi-
nansiella tjanster fore utgangen av 2005. |
mars 2001 godkdnde Europeiska radet i
Stockholm den rapport om regleringen av de
europeiska véardepappersmarknaderna som
lades fram av den expertkommitté som letts
av baron Lamfalussy. | rapporten foreslogs
att regleringen av vérdepappersmarknaden
skulle baseras p& en strategi i fyra nivéer:
grundldggande principer (niva 1), égarder
for genomforandet (niva 2, samarbete mel-
lan regleringsmyndigheterna (nivd 3) och
tillsyn Over tilldmpningen av lagstiftningen
(niva 4). Niva 1 borde begrénsas till allméan-
na overgripande principer och niva 2 omfatta
tekniska genomférandedtgarder, som kom-
missionen utarbetar med hjdp av Europeiska
vérdepapperskommittén.

| Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insi-
derhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk), nedan direktivet om
mar knadsmissbruk, iakttas denna strategi och
faststdls allméanna principer for bekédmpning
av marknadsmissbruk. For att sdkerstélla en
enhetlig tillampning av direktivet pa unio-
nens omrade och beakta finansmarknadens
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utveckling forutsétts i direktivet att kommis-
sionen antar nddvandiga tekniska genomf 6-
randedt garder med iakttagande av kommitté-
forfarande enligt rédets beslut 1999/468/EG.

Med stod av direktivet om marknadsmiss-
bruk har kommissionen utférdat tre genomf6-
randedirektiv och en genomférandeférord-
ning. Kommissionens direktiv 2003/124/EG
om genomférande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller
definition och offentliggdrande av insiderin-
formation och definition av otillborlig mark-
nadspaverkan, nedan kommissionens defini-
tionsdirektiv, kommissionens direktiv. om
genomférande av Europaparlamentets och
rédets direktiv 2003/6/EG nar det galler
skyldigheten att presentera investeringsre-
kommendationer sakligt och att uppge intres-
sekonflikter, nedan kommissionens direktiv
om investeringsrekommendationer, samt
kommissionens  férordning  (EG) nr
2273/2003 om genomfdrande av Europapa-
lamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér
det galler undantag for dterkGpsprogram och
stabilisering av finansiella instrument, nedan
kommi ssionens ater kopsforordning, gavs den
22 december 2003. Den 29 april 2004 gavs
kommissionens drektiv 2004/72/EG om ¢
nomférande av Europaparlamentets och r&
dets direktiv 2003/6/EG nér det gdller godta
gen marknadspraxis, definition av insiderin-
formation rérande révaruderivat, uppréttande
av forteckningar 6ver personer som har till-
gang till insiderinformation, anmaan av
transaktioner som utférs av personer i ledar
de stéllning och rapportering av missténkta
transaktioner, nedan kommissionens tredje
direktiv.

Direktivet om marknadsmissbruk och de
direktiv. som kommissionen utfardat med
stéd av det skall genomféras i den nationella
lagstiftningen senast den 12 oktober 2004.
Kommissionens forordning om &terkop trad-
dei kraft den 23 december 2003 och den till-
|&mpas fr.o.m. den 12 oktober 2004.

2.2.2.  Direktivet om marknadsmissbruk

Artikel 1 i direktivet om marknadsmiss-
bruk innehdller definitioner av de centrala
begrepp som anvands i direktivet. Med insi-
derinformation avses icke offentliggjord in-
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formation av specifik natur, som direkt eller
indirekt hanfor sig till en eller flera emitten-
ter av finansiella instrument eller till ett eller
flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha
en vasentlig inverkan pa priset pa dessa -
nansiella instrument eller pa priset pa relate-
rade derivatinstrument (punkt 1 forsta styck-
et). Artikeln innehdller dessutom sarskilda
definitioner av insiderinformation nar det
gédler révaruderivat och vérdepappersfor-
medlare.

Med otillborlig marknadspéverkan avses i
direktivet dter for det forsta transaktioner d-
ler handelsorder som ger eller kan férvantas
ge falska eller vilseledande signaler om till-
gang, efterfrégan eller pris pa finansiella in-
strument, eller som genom en persons age-
rande eller fleras samarbete l&ser fast priset
paett eller flerafinansiellainstrument vid en
onormal eller konstlad niva. En transaktion
& dock inte otillborlig marknadspéverkan da
personen som utforde transaktionen eller
handelsordern kan visa att hans skél att utfo-
ra densamma & legitima och att transaktio-
nen eller ordern stdmmer Overens med god-
tagen marknadspraxis pa den berorda regle-
rade marknaden (punkt 2 a).

Med otillborlig marknadspaverkan avses
ocksd transaktioner eller handelsorder dér
falska forespeglingar eller andra dag av vil-
seledande eller manipulationer utnyttjas
(punkt 2 b) samt spridning genom medierna,
inklusive Internet, eller pa annat sétt av in-
formation som ger eler kan forvantas ge
falska eller vilseledande signaler om finang-
ellainstrument, &ven spridning av rykten och
falska eller vilseledande nyheter, om perso-
nen som spred informationen insdg eller bor-
de ha insett att den var fask eller vilseledan-
de (punkt 2 ¢). N&r journalister verkar i sin
yrkesroll skall spridning av s&dan informa
tion bedémas med hansyn till regler som ar
tillampliga pa deras yrke, sdvida inte dessa
personer direkt eller indirekt erhaller fordel
eller vinning genom att sprida informationen
i fréga. | det andra stycket finns dessutom
exempel pa dtgarder som kan vara oftillborlig
marknadspaverkan.

I punkt 3 definieras finansiella instrument.
Med finansiella instrument avses bl.a. vérde-
papper som de definieras i rédets direktiv

93/22/EEG om investeringstjanster inom
vardepappersomrédet, andelar i placerings-
fonder, penningmarknadsinstrument, olika
derivatavtal och alla dvriga instrument som
& godkanda for handel pa en reglerad mark-
nad i nagon medlemsstat eller for vilka en
ansokan om godkannande foér handel har in-
givitsi ndgon medlemsstat.

Med godtagen marknadspraxis avses enligt
punkt 5 praxis som rimligen kan forvantas pa
en eller flera finansmarknader och som god-
tagits av den behdriga myndigheten enligt de
riktlinjer som kommissionen antagit i enlig-
het med kommittéforfarande.

Artikeln innehdller dessutom definitioner
av reglerad marknad, person och behtrig
myndighet.

For att kunna ta hansyn till tekniska for-
andringar pa de finansiella marknaderna och
sikerstdlla att direktivet tillampas pa ett e
hetligt sétt i gemenskapen, skall kommissio-
nen anta genomforandedtgarder avseende be-
greppen irsiderinformation, otillbérlig mark-
nadspdverkan och finansiella instrument
(tredje stycket).

| artiklarna 2—4 i direktivet om mark-
nadsmissbruk forutsétts att medlemsstaterna
forbjuder fysiska och juridiska personer som
forfogar 6ver insiderinformation att utnyttja
denna information. Forbudet motsvarar i hu-
vudsak forbudet i det géllande insiderdirekti-
vet, men till skillnad frén det gallande direk-
tivet galler forbudet i fréga om personer i sk.
primér insynsstéllning &en annat &an medve-
tet utnyttjande av insiderinformation.

Forutom att utnyttja insiderinformation
skall det ocksa vara forbjudet att roja sddan
insiderinformation till annan person, utom i
fall da rojandet sker som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller dlig-
ganden (artikel 3).

| artikel 5 i direktivet forutsitts att ocksa
otillborlig marknadspéverkan forbjuds.

Medlemsstaterna skall enligt artikel 6.1 och
6.2 setill att emittenter av finansiella instru-
ment sd snabbt som majligt informerar all-
manheten om insiderinformation som drekt
beror dessa emittenter. En emittent far dock
pa eget ansvar skjuta upp offentliggorandet
av insiderinformationen, i syfte att inte skada
sina egna legitima intressen, utan forutsatt-
ning att det inte & sannolikt att den uteblivna



informationen vilseleder alméanheten och att
emittenten kan sdkerstélla att informationen
forblir konfidentiell. Medlemsstaterna far
kréva att en emittent utan drojsmal informe-
rar den behdriga myndigheten om beslutet att
uppskjuta offentliggdrandet av insiderinfor-
mationen.

Om en emittent eller en person som handlar
p& emittentens vagnar eller for emittentens
rakning éverlamnar insiderinformation till en
utomstaende i samband med fullgrande av
tjanst, verksamhet eller &ligganden, skall
denna information offentliggodras fullsténdigt
och effektivt och det samtidigt som overlam-
nandet om det & avsiktligt och si snabbt som
mojligt om det & oavsiktligt. Informationen
behdver dock inte offentliggéras om den per-
son som mottar informationen & skyldig att
inte réja denna (artikel 6.3 andr a stycket).

Artikel 6.3 tredje stycket forutsdtter att
emittenter eller personer som handlar pa a-
ras vagnar eller fér deras rdkning uppréttar
forteckningar Gver personer som arbetar for
dem, antingen det foreligger ett anstallnings-
forhallande eller inte, och som har tillgang
till insiderinformation. Emittenter eller per-
soner som handlar pa deras vagnar eller for
deras rékning skall regelbundet uppdatera
dessa forteckningar och 6versanda dem till
den behdriga myndigheten varje gang som
myndigheten begar det.

Personer i ledande stéllning hos en emittent
av finansiella instrument, och i tillampliga
fal dem narstdende personer, skall till den
behdriga myndigheten atminstone rapportera
varje transaktion som de utfor for egen rék-
ning avseende aktier som emitteras av den
emittenten eller derivat eller andra finansiella
instrument som & kopplade till aktierna.
Medlemsstaterna skall se till att allmanheten
pa ett enkelt sétt far tillgang till denna infor-
mation snarast mgjligt, &minstone pa indivi-
duell niva (artikel 6.4).

Enligt artikel 6.5 skall personer som tar
fram eller sprider analyser om finansiella in-
strument, eller emittenter av finansiella in-
strument, eller personer som tar fram eller
sprider information med rekommendationer
eller forslag om investeringsstrategi avsedd
for distributionskanaler eller for alméanheten,
vidta rimliga forsiktighetsmétt for att saker-
stédlla att informationen presenteras sakligt,

19

och uppge vilka intressen de har eler ange
intressekonflikter betrdffande de finansiella
instrument som omfattas av informationen.

Vérdepappersférmedlare skall utan drojs-
mal meddela den behdriga myndigheten om
personen har skél att missténka att en trans-
aktion utgdr insiderhandel eller otillbérlig
marknadspéverkan (artikel 6.9).

For att ta hansyn till den tekniska utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna och si
kerstélla att direktivet tillampas pa ett enhet-
ligt sétt skall kommissionen enligt artikel
6.10 i enlighet med kommittéforfarande anta
tekniska genomforandebestdmmelser om
korrekt offentliggorande av insiderinforma
tion, uppskjutande av offentliggérandet av
insiderinformation, villkoren for nér emitten-
terna, eller de organ som handlar for deras
rakning, skall upprétta en insiderforteckning,
samt Over villkoren fér uppdateringen av for-
teckningarna, anmaningsskyldighet for per-
soner i ledande stéllning hos en emittent och
dem nérstdende personer, en réttvis presenta-
tion av analyser och annan information i vil-
ken investeringsstrategier rekommenderas,
samt hur sédrskilda intressen och intressekon-
flikter meddelas, samt meddelande om miss-
ténktatransaktioner.

Direktivet om marknadsmissbruk &r inte
tillampligt pa transaktioner utforda i pen-
ning- eller vaxelkurspolitiska syften eller
inom ramen for statsskuldforvaltning av en
medemsstat, Europeiska centralbankssyste-
met, en nationell centralbank eller négot an-
nat officiellt utsett organ eller av en person
som handlar pa deras vagnar. Medlemssta-
terna fa&r utstracka detta undantag till sina
egna delstater eller liknande lokala myndig-
heter for forvaltning av offentliga skulder
(extikel 7).

Forbuden i direktivet & enligt artikel 8 inte
tillampliga pa handel med egna aktier i &ter-
kopsprogram eller pa stabilisering av ett -
nansiellt instrument, forutsatt att handeln u-
fors i enlighet med de genomférandedtgarder
som antas i enlighet med kommittéforfaran-
de.

Direktivet skall tillampas pa alla finansiella
instrument som &r godkanda for handel pa en
reglerad marknad i minst en medlemsstat, d-
ler for vilka det har ldmnats in en ansbkan
om godkannande for handel pa en sddan
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marknad, oavsett om gédva transaktionen
faktiskt ager rum p& den marknaden eller
inte. Bestammelserna om utnyttjande av insi-
derinformation skall aven tillampas pa varje
finansiellt instrument som inte & godkant for
handel p& en reglerad marknad i en med-
lemsstat men vars varde bestams pa grund av
ett sdant finansiellt instrument (artikel 9 for-
sta och andra stycket).

Bestammelserna om offentliggorande av
insiderinformation skall inte tillampas pa
emittenter som inte har begért eller godkant
att deras finansiella instrument godkanns for
handel p& en reglerad marknad i en med-
lemsstat (artikel 9 tredje stycket).

| artikel 10 foreskrivs om direktivets terri-
toriella tillamplighet. Forbuden och kraven i
direktivet géller handlingar som vidtas pa en
medlemsstats territorium eller utomlands och
som beror fmansuella instrument som & god-
kanda for handel pa en reglerad marknad
som & belagen inom eller opererar pa dess
territorium, eller for vilka det har l&mnats in
en ansdkan om godkannande for handel pa
en sddan marknad. Forbuden och kraven
gdller dessutom handlingar som vidtas pa en
medlemsstats territorium och som berdr fi-
nansiella instrument som & godkénda foér
handel p& en reglerad marknad i en med-
lemsstat, eller for vilka det har 1dmnats in en
ansbkan om godkannande for handel pa en
sadan marknad.

Enligt artikel 11 skall varje medlemsstat
utse en enda administrativ. myndighet med
befogenhet att se till att de bestdmmelser som
antas enligt direktivet tillampas. Kravet 8si-
dosétter dock inte de réttsliga myndigheter-
nas befogenheter.

| artikel 12 bestdms om den behériga myn-
dighetens befogenheter. Enligt punkt 1 skall
den behoriga myndigheten fa alla tillsyns-
och utredningsbefogenheter som den behéver
for att utféra sina uppgifter. Myndigheten
kan utdva befogenheterna di rekt, i samarbete
med andra mynd|gheter eller med marknads-
foretagen, pa eget ansvar genom delegering
till sddana myndigheter eller till marknadsfo-
retagen, eller efter ansokan till de behériga
réttsligamyndigheterna.

Befogenheterna skall utévas i enlighet med
nationell rétt och enligt punkt 2 de omfatta
atminstone ratten att

a) fa tillgng till varje dokument i vilken
form som helst och fa en kopia pa det,

b) begédra upplysningar av vem som helst,
aven av de personer som efter varandra ver-
kar for att vidarebefordra order eller utfora de
berdrda operationerna samt deras huvudman
ﬂgh om nodvandigt kalla en person till for-

or,

c) utforainspektioner pa plats,

d) infordra befintliga uppgifter om tele-
och datatrafik,

€) kréva att ett agerande som strider mot
bestdmmelser som faststéllts i enlighet med
direktivet upphor,

f) tillfaligt avbryta handeln med de beror-
dafinansiellainstrumenten,

0) begéra att tillgangar fryses och/eller ke-
l&ggs med kvarstad,

h) begéra tillfaligt forbud mot utévande av
yrkesverksamhet.

Artikeln skall inte paverka tillampningen
av nationélla réttsliga bestdmmelser om tyst-
nadsplikt.

| artikel 14 s&gs att utan att det paverkar
deras rétt att foreskriva straffrattsliga pafolj—
der skall mediemsstaterna, i enlighet med sin
nationella lagstiftring, sakerstélla att 1ampli-
ga administrativa atgarder kan vidtas eller
lampliga administrativa pafoljder kan beslu-
tas betréffande de personer som & ansvariga
for att de bestdmmelser som antagits enligt
detta direktiv inte har foljts. Medlemsstaterna
skall sakerstélla att sddana atgarder ar effek-
tiva, proportionerliga och avskrackande.
Kommissionen skall i enlighet med kommit-
téforfarandet upprétta en informativ lista
Over de administrativa dtgarder och péfljder
Som anges ovan.

Medlemsstaterna skall ocksa foreskriva de
pafoljder som skall tillampas for vagran att
samarbeta vid en undersokning som omfattas
av artikel 12. Medlemsstaterna skall dessti-
om foreskriva att den behoriga myndigheten
far offentliggora varje &tgéard eller péafoljd
som vidtas vid Overtrdddse av bestéammel ser
som antagits enligt detta direktiv, utom i de
fall da offentllggorandet skulle skapa allvar-
lig oro pa finansmarknaderna eller orsaka de
berdrda parterna oproportionerligt stor skada.

Den behériga myndighetens beslut skall
kunnaoverklagastill domstol (artikel 15).

Artikel 16 i direktivet om marknadsmiss-



bruk innehaller detaljerade bestammelser om
samarbete mellan de behdriga myndigheter-
na. De behdriga myndigheterna skall bista
varandra. | synnerhet skall de utbyta infor-
mation och samarbeta i utredni ngsarbetet. De
behdriga myndigheterna skall p& begaran
omedelbart overlamna al nodvandig irfor-
mation. Dar si kréavs skall den behdriga
myndighet som mottar en framstalining
omedelbart vidta nodvandiga atgarder for att
inhdmta den begérda informationen. Om den
behdriga myndighet som mottar framstall-
ningen inte kan 6verlamna den begérda in-
formationen omedelbart, skall den meddela
den anstkande behdriga myndigheten skalen
till detta.

| artikeln foreskrivs ocksa pa vilka grunder
en behdrig myndighet far végra att tillmotes-
04 en framstéllning. Sidana orsaker &r att
Overldmnande av mformatlon skulle kunna fa
en negativ inverkan pad den berérda med-
lemsstatens suverdnitet, sdkerhet eller al-
manna ordning, att réttsliga forfaranden e-
dan har inletts betr &ffande samma handlingar
och mot samma personer infér den berérda
medlemsstatens myndigheter, och att ett slu-
ligt réttsligt avgorande redan har meddelats
mot samma personer for samma handlingar i
den berdrda medlemsstaten.

En behdrig myndighet vars begdran om in-
formation inte ger resultat inom rimlig tid d-
ler avdlds, f& anmédla detta till Europeiska
vardepapperstillsynskommittén i vilken dis-
kussioner skall &ga rum for att uppnd en
skyndsam och effektiv 16sning.

De behoriga myndigheterna f&r anvanda in-
formation som de mottar enbart for utévandet
av sina uppgifter enligt direktivet om mark-
nadsmissbruk och i samband med adminis-
raiva och réttsliga forfaranden som specifikt
har samband med utévandet av dessa uppgif-
ter. Den myndighet som mottar informatio-
nen f&r emellertid anvanda den for andra &r
daméal eller vidarebefordra den till behdriga
myndigheter i andra stater, om den behériga
myndighet som &verldmnat informationen
samtycker till detta.

Den behériga myndigheten i en medlems-
stat far begéra att en undersokning utfors av
den behériga myndigheten i en annan med-
lemsstat inom denna sistndmnda stats territo-
rium. Den fér ocksa begara att négra tjanste-
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man frén den egna myndigheten tilléts att &-
folja tjanstemannen frén den behdriga myn-
digheten i den medlemsstaten under under-
sokningen.

Det dvergripande ansvaret for undersok-
ningen skall dock ligga pa den medlemsstat
p& vars territorium den &ger rum. Behoriga
myndigheter f&r vagra att efterkomma en le-
garan om undersokning eller en begdran om
att tjansteméan fran den behoriga myndighe-
ten i en annan medlemsstat skall félja med de
egha tjanstemannen enllgt andra stycket pa
samma villkor som de far vagra att tillmotes-
ga en framstalining om 6verlamnande av in-
formation.

Utan att det paverkar tillampningen av be-
stammelserna i artikel 226 i fordraget far en
behdrig myndighet, vars begédran om att inle-
da en understkning eller om tillstand for de
egna tjanstemannen att félja med den ut-
landska behdriga myndighetens tjansteman
inte ges nagot svar inom rimlig tid eller avs-
I&s, anmda detta till Europeiska vardepap-
perstillsynskommittén i vilken diskussioner
kommer att dga rum for att uppnd en skynd-
sam och effektiv [dsning.

Kommissionen kan med stéd av punkt 5
anta genomférandedtgarder avseende forfa-
randet for utbyte av information och c in-
spektioner Over granserna som behandlas i
artikeln i enlighet med kommittéforfarande.

Medlemsstaterna skall sétta i kraft de be-
stammelser i lagar och andra forfattningar
som & nodvandiga for att folja direktivet e
nast 12 oktober 2004 (artikel 18).

Direktivet om marknadsmissbruk upphéaver
direktiv 89/592/EEG och artiklarna 68.1 och
81.1 i Europaparlamentets och rédets direktiv
2001/34/EG av den 28 mag 2001 om uppta
gande av vardepapper till officiell notering
och om uppgifter som skall offentliggdras
betréffande sadana vardepapper (artikel 20).
2.2.3.  Kommissionens definitionsdirektiv

Kommissionens definitionsdirektiv géaller
definition och offentliggdrande av insiderin-
formation och definition av otillborlig mark-
nadspaverkan. | artikel 1 i direktivet predse-
ras vad som avses med "information av spe-
cifik natur” och ”information om paverkar
priset”. Information skall anses vara av -
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cifik natur om den anger omsténdigheter som
foreligger eler rimligtvis kan komma att fo-
religga eller en handelse som har intréffat d-
ler rimligtvis kan férvantas intrdffa och om
denna information &r tillrackligt specifik for
att gora det mgjligt att dra slutsatser om om-
standigheternas €eller handelsens potentiella
effekt pa priserna pa finansiella instrument
eller relaterade derivatinstrument (artikel
11).

Information som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvantas ha en vasentlig inver-
kan pa priset pa dessa finansidlla instrument
eller pa priset pa relaterade derivati nstrument
skall innebéra information som en férnuftig
investerare skulle kunna férvantas utnyttja
som en del av grunden for sitt investerings-
beslut (artikel 1.2).

| artikel 2 bestdms om metoder och tids-
granser for offentliggérande av insiderinfor-
mation. Emittenterna skall offentliggora insi-
derinformationen pa ett sidant st att al-
manheten far snabb tillgang och kan gora en
fullsténdig och korrekt bedémning i rétt tid.
Emittenten far inte kombinera tillhandahd-
lande av insiderinformation till allmanheten
med marknadsforing av verksamheten sa att
det 18t kan uppfattas som vilseledande.
Emittenterna skall anses ha uppfyllt skyldig-
heten att offentliggora insiderinformation,
om emittenten, nér det har uppstatt omstan-
digheter eller en handelse, utan dréjsma har
informerat allménheten om detta, oberoende
av om dessa annu irte har formdiserats. Alla
betydande férandringar av redan offentlig-
gjord insiderinformation skall offentliggoéras
utan drolsmal efter det att forandringarna
uppstétt genom samma informationskanal
som den som anvandes for offentliggérande
av den ursprungliga informationen. Emitten-
terna skall vidta rimliga forsiktighetsmatt for
att se till att offentliggérandet av insiderin-
formation & sd synkroniserat som mojligt
mellan alla slags investerare i alla medlems-
stater dar dessa emittenter har begéart eller
godként att deras finansiella instrument tas
upp till handel paen regl erad marknad.

| artikel 3 i direktivet ingér en exempelfor-
teckning dver legitimaintressen enligt artikel
6.2 i direktivet om marknadsmissbruk for att
uppskjuta offentliggorande av insiderinfor-
mation. Legitima intressen kan vara bl.a. p

géende forhandlingar eller tillhorande fakto-
rer déar resultatet eller det normala férhand-
lingsmonstret kan forvantas paverkas av ett
offentliggérande. Séarskilt om emittentens
ekonomiska bérkraft & alvarligt och ome-
delbart hotad, &ven om det inte ligger inom
ramen for den tilldmpliga konkurslagstift-
ningen, f& offentliggérande av information
senareldggas under en begrénsad period om
ett offentliggdrande skulle utgdra en alvarlig
risk for de befintliga och potentiella aktie-

arnas intressen genom att underminera u-
gangen av sarskilda forhandlingar i syfte att
sikerstidlla emittentens |angsiktiga ekono-
miska aterhamtning. Legitimt intresse kan
ocksa vara beslut som fattas eller avtal som
dlutits av emittentens ledningsorgan som
kraver godkénnande av ett annat av emitten-
tens organ for att tréda i kraft, om emitten-
tens organisation kraver att dessa organ hélls
atskilda, forutsatt att ett offentliggdrande av
informationen fore godkénnandet tillsam-
mans med ett meddelande om att godkén-
nandet fortfarande avvaktas skulle medféra
risker for att alméanheten inte kan beddma
informationen korrekt.

Emittenten skall kontrollera tillgangen till
insiderinformation for att kunna se till att <&
dan information forblir konfidentiell. Emit-
tenten skall upprétta effektiva forfaranden for
att neka personer tlllgang till s&dan informa
tion, om det inte rér sig om personer som
maste ha tillgéng till den for att kunna utdva
sina uppgifter inom emittenten. Emittenten
skall vidta nodvandiga atgarder for se till att
alla personer som har tillgang till sddan in-
formation forstar de réttsiga skyldigheternai
samband med detta och & medvetna om de
sanktioner som hanger samman med miss-
bruk eler otillborlig spridning av sadan in-
formation. Emittenten skall ocksa infora &-
garder som gor det mdjligt att omedelbart of -
fentliggora sddan information i de fall da
emittenten inte har kunnat sdkerstélla att den
berdrda insiderinformationen halls konfiden-
tiell.

Definitionen av otillborlig marknadspaver-
kan preciseras i artikel 4 i definitionsdirekti-
vet. | artikeln ingdr en exempelforteckning
Over falska eller vilseledande signaler samt
signaler om otillborlig marknadspaverkan i
samband med prissdkring som kan vara ett



tecken pa otillborlig marknadspéverkan.

Sadana signaler &r:

a) Givna handelsorder eller utférda transsk-
tioner utgor en betydande andel av den dag-
liga omséttningen i det relevanta finansiella
instrumentet pa den berérda reglerade mark-
naden, sdrskilt ndr dessa aktiviteter leder till
en vasentlig forandring av priset pa det -
nansiellainstrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner
som utforts av personer med en betydande
kop- eller sdljposition i ett finansiellt instru-
ment leder till vasentliga forandringar av pri-
set pa det finansiella instrumentet eller relate-
rade derivatinstrument eller underliggande
tillgéngar som tagits upp till handel pa en re-
glerad marknad.

c) Utforda transaktioner leder inte till n&
gon forandring av det verkliga dgandet av ett
finansiellt instrument som tagits upp till han-
del péen reglerad marknad.

d) Givna handelsorder eller utférda trans-
aktioner inbegriper omkastningar av positio-
ner under en kort period och utgér en bety-
dande andel av den dagliga omséttningen av
det relevanta finansiella instrumentet pa den
berérda reglerade marknaden och skulle
kunna séttas i samband med vésentliga for-
andringar av priset pa ett finansiellt instru-
ment som tagits upp till handel pa en reglerad
marknad.

€) Givna handelsorder eller utférda transsk-
tioner & koncentrerade till ett kort tidsinter-
vall under handelsdagen och leder till en
prisférandring som dérefter vander.

f) Givha handelsorder forandrar uppgifter-
na om basta kop- eller sdljkurs for ett finan-
siellt instrument som tagits upp till handel pa
en reglerad marknad, eller mer almant upp-
gifterna om den orderbok som &r tillganglig
for marknadsaktorerna, och tas tillbaka innan
avslut sker.

g) Handelsorder som ges och transaktioner
som utférs vid eller i nérheten av en sarskild
tidpunkt nér referenspriser, avrakningspriser
och vérderingar beréknas och som leder till
prisférandringar som har inverkan pa dessa
priser och vérderingar.

| artikel 5 finns igen en exempelforteck-
ning 6ver signaer om otillborlig péverkan
dér falska forespeglingar eller andra slag av
vilseledande eller manipulationer utnyttjas.
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Tecken pa otillborlig marknadspéverkan kan
vara handel sorder som ges eller transaktioner
som utfors av personer och som foregés eller
foljs av spridning av fask eler vilseledande
information av samma personer eller av per-
soner som star i néra forbindelse med dem
samt handelsorder som ges eller transaktio-
ner som utfors av personer fore eller efter det
att samma personer eller personer som star i
nara forbindelse till dem tar fram eller spri-
der analyser eller investeringsrekommenda
tioner som ar felaktiga eller partiska eller ke-
visligen paverkade av vasentliga intressen.
2.2.4.  Kommissionens direktiv ominve-
steringsrekommendationer

Kommissionens direktiv om investerings-
rekommendationer géller skyldigheten att
presentera  investeringsrekommendationer
sakligt och att uppge intressekonflikter. Arti-
kel 1i direktivet innehdller definitioner. Med
rekommendation avses enligt artikel 1.3 ana
lyser eller annan information med uttryckliga
eler implicita rekommendationer eller for-
slag om investeringsstrategier som avser ett
eler flera finansiella instrument eller emit-
tenter av finansiella instrument, déribland
synpunkter pa nuvarande eller framtida vérde
eller pris pa dessa instrument, och som &r ar-
sedda for distributionskanaler eller allmanhe-
ten.

Med analyser eller annan information med
rekommendationer eller férslag om invester-
ingsstrategier avses dter information som &
gits fram av en oberoende analytiker, ett var-
depappersforetag, ett kreditingtitut eller n&
gon annan vars huvudsakliga verksamhet &r
att ta fram rekommendationer eller av en fy-
sisk person som arbetar for dem enligt an-
stéllningsavtal eller pa annat sitt och som d-
rekt eller indirekt ger en viss investeringsre-
kommendation for ett finansiellt instrument
eller en emittent av finansiella instrument
samt information som tagits fram av andra an
de personer som namns ovan som innehaller
direkta rekommendationer om ett sérskilt in-
vesteringsbesiut om ett finansiellt instrument
(artikel 1.4).

Med relevant person avses en fysisk eller
juridisk person som tar fram eller sprider re-
kommendationer som ett led i sin yrkesutov-
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ning eller afférsverksamhet (punkt 5), med
emittent emittenten av det finansiella instru-
ment som rekommendationen direkt eller in-
direkt avser (punkt 6), med digributionska
nder en kanal genom vilken informationen
har blivit eller sannolikt kommer att bli till-
ganglig for allmanheten samt med informa
tion som sannolikt kommer att bli tillganglig
for allménheten information som ett stort an-
tal personer har tillgang till (punkt 7).

| artikel 2 foreskrivs om identiteten pa de
personer som utarbetar rekommendationer.
Medlemsstaterna skall se till att det finns
lamplig reglering for att sdkerstdlla att alla
rekommendationer klart och tydligt uppger
identiteten pa den person som har varit an-
svarig for att utarbeta rekommendationen,
sarskilt namn och yrkesbefattning pé den en-
skilde person som har tagit fram den och
namnet pa den juridiska person som & an-
svarig for dess utarbetande (punkt 1). Om
den relevanta personen &r ett vardepappersfo-
retag eller ett kreditinstitut skall medlemssta
terna kréva att identiteten pa den behoriga
myndigheten uppges. Om den relevanta per-
sonen inte &r ett vardepappersforetag eller ett
kreditinstitut, men omfattas av gévre-
gleringsstandarder  eller  uppféranderegler
skall medlemsstaterna se till att det gors en
hanvisning till dessa sjdlvregleringsstandar-
der eller uppforandekoder (punkt 2). Namnda
krav skall anpassas sa att de inte blir opro-
portionerliga om rekommendationernainte &r
skriftliga. Denna anpassning kan inbegripa
en hanvisning till det stélle dé&r almanheten
l&tt och direkt kan fa tillgang till sddana upp-
gifter, t.ex. en lamplig webbplats for den re-
levanta personen. Punkterna 1 och 2 skall
inte gédlla for journalister som omfattas av
likvardig lamplig reglering, sdsom likvérdig
gavreglering, med liknande effekter som be-
stdmmelsernai punkterna 1 och 2.

Medlemsstaterna skall férutsétta att alla re-
levanta personer vidtar rimliga forsiktighets-
atgarder for att sikerstédla att fakta tydligt
skiljs fran tolkningar, uppskattningar, om-
démen och annan information som inte utgor
fakta, at alla kalor ar tillforlitliga eller att
det anges klart om en kalla inte anses vara
t|IIforI|tI|g och att alla prognoser pa kort eller
Iang sikt och riktkurser klart betecknas som
sédana och att det anges vilka vasentliga an-

taganden som gjorts nér dessa tagits fram d-
ler anvéants (artikel 3.1). Kraven skall anpas-
sas S att de inte blir oproportionerliga om
rekommendationerna inte ar skriftliga (punkt
2). Alla relevanta personer skall vidta forsik-
tighetsatgarder for att sakerstédlla att alla re-
kommendationer kan bestyrkas som rimliga,
om de behériga myndigheterna skulle begara
det (punkt 3). Punkterna 1 och 3 skall inte
gdla for journalister som omfattas av likvér-
dig lamplig reglering i medlemsstaterna, da-
ibland likvérdig lamplig sjdvreglering, foru-
satt att denna reglering uppnér liknande €-
fekter som bestémmelsernai punkterna 1 och
3.

| artikel 4 foreskrivs om ytterligare forplik-
telser for saklig presentation av rekommen-
dationer om den relevanta personen & en
oberoende analytiker, ett vardepappersfore-
tag, ett kreditingtitut, en narstdende juridisk
person eller en annan relevant person vars
huvudsakliga verksamhet bestar | att ta fram
rekommendationer eller en fysisk person som
arbetar for dem enligt anstéllningsavtal eller
p& annat sitt. Denna person skall vidta rimii-
ga forsiktighetsdtgarder for att &tminstone
sakerstélla att alla vasentliga materiella kd-
lor anges pa lampligt satt, daribland den le-
rérde emittenten, tillsammans med uppgift
om huruvida rekommendationen har rojts for
emittenten och andrats till foljd av detta fére
spridningen. Alla vérderingsgrunder och me-
toder som anvants for att vardera ett finang-
ellt instrument eller en emittent av ett finan-
siellt instrument eller for att bestdmma en
riktkurs for ett finansiellt instrument skall
sammanfattas pa lampligt Sétt. Inneborden av
ala rekommendationer som lamnas, sdsom
"kop”, "sdj” eller "behdll”, vilket kan inne-
fatta tidshorisonten for den investering som
rekommendationen avser, skall forklaras pa
lampligt sétt och alla lampliga varningar for
risker, d&ibland en kanslighetsanalys av a-
tagandena i fréga, skall anges. Det skall han-
visas till den planerade férekomsten av even-
tuella uppdateringar av rekommendationer
och till betydande féréndringar av den téck-
ningspolitik som tidigare meddelats. Det
skall klart och tydligt anges vilket datum re-
kommendationen forst slapptes for spridning
samt det relevanta datumet och tiden for an-
givna priser pa de finansiel la instrumenten.



Om en rekommendation avviker fran en tid-
gare rekommendation for samma finansiella
instrument eller emittent som angivits under
de senaste tolv ménaderna innan den nya re-
kommendationen sldpps, skall avvikelserna
och datumet for den tidigare rekommenda
tionen anges klart och tydligt.

Om omnamnandet av kallor, varderings-
grunder eller innebdrden av rekommendatio-
ner inte skulle std i proportion till rekom-
mendationens langd skall det récka att i sjd-
va rekommendationen klart och tydligt han-
visatill det stélle dér informationen finns d-
rekt och l&tt tillgénglig for allménheten, t.ex
genom en direktlank till denna information
p& webbplatsen for den relevanta personen,
forutsatt att den metod och véarderingsgrund
som anvands inte har andrats.

Om rekommendationerna inte & skriftliga
skall kraven i artikeln anpassas s att de inte
blir oproportionerliga.

| artikel 5 foreskrivs om offentliggérande
av intressen och intressekonflikter. Relevanta
personer skall uppge alla forhdlanden och
omstandigheter som rimligtvis kan forvantas
paverka rekommendationens objektivitet,
sarskilt nér de relevanta personerna har ett
vasentligt ekonomiskt intresse i ett eller flera
av de finansiella instrument som &r féremal
for rekommendationen eller nér det forelig-
ger en vasentlig intressekonflikt i forhallande
till den emittent som rekommendationen a-
ser. Om den relevanta personen & en juridisk
person skall detta krav éaven gélla for fysiska
eller juridiska personer som arbetar for denne
enligt anstéllningsavtal eller p& annat st och
som varit delaktiga i utarbetandet av reko m-
mendationen.

Om den relevanta personen & en juridisk
person skall den information som skall upp-
ges minst innehdlla den relevanta personens
eller narstdende juridiska personers intressen
eller intressekonflikter som &r tillgangliga -
ler rimligtvis kan férvantas vara tillgangliga
for de personer som arbetar med att ta fram
rekommendationen samt den relevanta per-
sonens eller narstdende juridiska personers
intressen eller intressekonflikter som &r kan-
da for de personer som, &en om de inte a-
betade med att ta fram rekommendationen,
hade eller rimligtvis skulle kunna forvéantas
ha haft tillgang till rekommendationen innan
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den spredstill kunder eller allménheten.

Sjdlva rekommendationen som offentlig-
gors skall innefatta angivande av de ovan
namnda uppgifterna. Om angivande av dessa
uppgifter inte skulle sta i proportion till e-
kommendationernas langd skall det récka
med att klart och tydligt i sjdlva rekommen-
dationen héanvisa till det stalle dar allmanhe-
ten l&tt och direkt kan fa tillgang till uppgif-
terna, t.ex. en lank till uppgifterna pa den re-
levanta personens webbplats. Kraven skall
&ven i Ovrigt anpassas sa att de inte blir
oproportionerliga om rekommendationerna
inte ar skriftliga.

Kraven i artikeln skall inte galla for jourra
lister som omfattas av likvéardig lamplig e-
glering, déaribland likvardig lamplig gévre-
glering, i mediemsstaterna, forutsatt att den-
na reglering uppndr liknande effekter som
bestdmmelsernai punkterna 1 till 3.

| artikel 6 foreskrivs om ytterligare forplik-
telser nér det géller oberoende analytiker,
vardepappersforetag, kreditinstitut eller n&-
stéende juridiska personer och andra relevan-
ta personer vilkas huvudsakliga verksamhet
& att ta fram rekommendationer. | rekom-
mendationer som utarbetas av dessa personer
skall information om intressen och intresse-
konflikter anges klart och tydligt, t.ex. storre
aktieinnehav mellan & ena sidan den relevan-
ta personen eller en narstdende juridisk per-
son och 8 andra sidan emittenten. Dessa stor-
re aktieinnehav omfattar &minstone fall dar
den relevanta personen eller ndgon narstéen-
de juridisk person innehar mer @n 5 procent
av det totala aktiekapitalet i emittenten, eller
dér emittenten innehar mer an 5 procent av
det totala aktiekapitalet i den relevanta per-
sonen dler i en narstdende juridisk person
samt andra betydande ekonomiska intressen
som den relevanta personen eller en juridisk
person har i forhdlande till emittenten. | till-
lampliga fall skall i rekommendationen anges
en uppgift om att den relevanta personen d-
ler en narstdende juridisk person & mark-
nadsgarant eller tillhandahaller likviditet vad
galler emittentens finansiellainstrument eller
att den relevanta personen eller en nérstéende
juridisk person under de senaste tolv mana
derna har forvaltat eller deltagit i forvalt-
ningen av ett offentligt erbjudande betraffan-
de emittentens finansiellainstrument.
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Allménna uppgifter skall anges om de a-
ganisatoriska och administrativa forfaranden
som inréttats inom vardepappersforetaget d-
ler kreditinstitutet, déribland informatiors-
hinder, for att forebygga och undvika intres-
sekonflikter om rekommendationen. Med av-
seende pa fysiska eller juridiska personer
som arbetar or ett vardepappersforetag eller
ett kreditinstitut enligt anstallningsavtal eller
pa annat sitt och som har arbetat med att ta
fram rekommendationer skall det sérskilt a-
ges uppgift om huruvida erséttningen till des-
sa personer & knuten till transaktioner som
ar att betrakta som investmentbanktjanster
som utférts av vardepappersforetaget, kredit-
ingtitutet eller av en narstdende juridisk per-
son. Om sédana fysiska personer tar emot d-
ler kdper aktier i emittenen fore ett offentligt
erbjudande pa dessa aktier skall dessutom
priset till vilket aktierna forvarvades och da
tum for képet uppges.

Vadepappersforetag och  kreditinstitut
skall varje kvartal uppge hur stor andel av
alla rekommendationer som tillhér kategori-
erna "kop”, "behdl”, "sdlj” eller motsvarar
de, samt hur stor andel emittenter som svarar
mot var och en av dessa kategorier till vilka
vardepappersforetaget eller kreditinstitutet
har tillhandahallit vasentliga investmert-
banktjanster under de senaste tolv manader-
na.

Om de ovan namnda kraven inte skulle sta
i proportion till rekommendationens léngd
skall det récka med att klart och tydligt i
géava rekommendationen hanvisa till det
stélle dar allmanheten latt och direkt kan fa
tillgang till dessa uppgifter, t.ex. en lank till
uppgifterna pa vardepappersforetagets eller
kreditinstitutets webbplats. Om reko mmen-
daionerna inte & skriftliga skall kraven an-
passas sa att de inte blir oproportionerliga.

Identiteten pa den relevanta person som pa
eget ansvar sprider rekommendationer som
utarbetats av tredje man skall anges klart och
tydligt i reckommendationen (artikel 7).

| artikel 8 foreskrivs om en allmén standard
for spridning av rekommendationer. Nar en
rekommendation som tagits fram av tredje
man andras vasentligt genom den informa
tion som sprids skall informationen klart
ange den vasentliga andringen i detalj. Om
den vasentliga andringen bestér i en forand-

ring av rekommendationens inriktning (t.ex.
fran "kop” till "behdll” eller "sdlj”, eller vice
versa) skall kraven om de personer som uta-
betar rekommendationen uppfyllas av den
person som sprider rekommendationen vad
gdler den véasentliga andringen. Dessutom
skall de relevanta juridiska personer som
géva eller genom fysiska personer sprider
en vasentligt andrad rekommendation ha en
uttrycklig skriftlig policy s att de personer
som tar emot informationen kan héanvisas till
ett stélle dar de kan fa tillgéng till identiteten
p& den som tagit fram rekommendationen,
sidva rekommendationen och uppgifter om
intressen eller intressekonflikter hos den per-
son som utarbetat rekommendationen, foru-
satt att dessa delar & offentliga. Ovan namn-
da krav ddler inte for nyhetsrapportering om
rekommendationer som tagits fram av tredje
man och huvudinnehdllet inte andras.

Né&r en sammanfattning av en rekommen-
daion som tagits fram av tredje man sprids
skall de relevanta personer som sprider sam-
manfattningen sdkerstélla att denna &r klar
och inte vilseledande, att kalldokumentet
namns och att det anges var allménheten |&tt
och direkt kan fa tillgang till uppgifter i sam-
band med kélldokumentet, forutsatt att de ar
offentligt tillgangliga.

Om den som sprider en investeringsre-
kommendation &r ett vardepappersforetag d-
ler ett kreditinstitut skall utdver forpliktel ser-
nai artiklarna 7 och 8 @ven bestdmmelserna i
artikel 9 iakttas. Bland annat skall namnet pa
den myndighet som dvervakar vardepappers-
foretaget eller kredtinstitutet anges.

2.2.5. Kommissionenstredjedirektiv

Kommissionens tredje direktiv géler god-
tagen marknadspraxis, definition av insider-
information rérande révaruderivat, upp-
réttande av forteckningar Gver personer som
har tillgang till insiderinformation, anmalan
av transaktioner som utfors av personer i le-
dande stéllning och rapportering av miss-
tanktatransaktioner.

Artikel 1 i direktivet innehdller definitio-
ner. Med personer i ledande stéllning hos en
emittent avses fysiska personer som & med-
lemmar av emittentens administrations-, led-
nings- eller kontrollorgan eller en ledande



befattningshavare, som inte & medlem av de
organ som anges ovan, och som har regel-
bunden tillgang till insiderinformation och
som har befogenhet att fatta beslut pa led-
ningsniva som paverkar emittentens framtida
utveckling och affarsutsikter (artikel 1.1).

Med narstdende person till en person i le-
dande stéllning avses make/maka till perso-
nen i ledande stallning, eller partner till den-
na person som i nationell rétt likstélls med
make/maka, barn som personen i ledande
stallning har vérdnaden om och andra sl&-
tingar till personen i ledande stéllning, som
har delat sasmma hushall som denna person
under atminstone ett & det datum da transek-
tioner &gde rum. Med narstdende person a-
ses dessutom juridiska personer vilkas led-
ningsuppgifter utfors av en person som avses
ovan, eller som direkt eller indirekt kontrol-
leras av en sédan person, eller som uppréttats
till forman for en s&dan person eller en per-
son vars ekonomiska intressen huvudsakligen
motsvarar intresset hos en sadan person (arti-
kel 1.2).

Med person som yrkesmassigt utfor trars-
aktioner avses dtminstone ett vardepappers-
foretag eller ett kreditinstitut (artikel 1.3).
Artikeln innehdller dessutom definitioner av
vardepappersforetag, kreditinstitut och beho-
rig myndighet.

| artikel 2 ingdr en exempelforteckning
Over faktorer som den behdriga myndigheten
skall beakta né&r den beddmer om den kan
godta viss marknadspraxis. Sédana faktorer
ar bland annat hur dppen berérd marknads-
praX|s ar for hela marknaden, behovet av att
& vakt om marknadskrafterna och verklig
samverkan mellan tillgang och efterfragan i
vilken grad relevant marknadspraxis péver-
kar likviditeten och effektiviteten pa mark-
naden, samt den risk som relevant praxis in-
nebar for integriteten pa direkt eller indirekt
nérliggande marknader for det berérda finan-
siella instrumentet, oavsett om de &r reglera
de eller inte, inom hela gemenskapen. De be-
hériga myndigheterna skall regelbundet se
Over den marknadspraxis som de har godta
git, sarskilt med hansyn till betydande for-
andringar av situationen pd den relevanta
marknaden, t.ex. forandrlngar av handelsreg-
ler eller infrastrukturen pa marknaden. | arti-
kel 3i direktivet foreskrivs om samradsforfa-
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randen for godtagande av en \iss marknads-
praxis och om offentliggérande av beslut.

Artikel 4 gédller insiderinformation rérande
révaruderivat. Enligt den anses anvandare av
ravaruderivatmarknader kunna forvanta sig
att f& information som direkt eller indirekt
héanfor sig till ett eller flera sddana derivat
som rutinmz’a‘ssigt gors tillganglig for anvan-
darna pa dessa marknader, eller skall offert-
liggoras enligt lagar och andra foreskrifter,
marknadsregler, avtal eller sedvanjor pa den
relevanta underliggande révarumarknaden d-
ler révaruderivatmarknaden.

| artikel 5 féreskrivs om forteckningar over
personer som har tillgang till insiderinforma
tion. Forteckningar for personer som har till-
gang till insiderinformation skall uppréttas
Over personer som arbetar for emittenter eller
personer som handlar pa deras vagnar eller
for deras rakning och som har tillgang till in-
siderinformation. Forteckningar Over perso-
ner som har tillgang till msdermformanon
skall &minstone innehdlla identiteten pa de
personer som har tillgang till insiderinforma-
tion, anledningen till att de berdérda personer-
na & med pa forteckningen samt det datum
da forteckningen uppréttades och uppdatera-
des. Forteckningar Gver personer som har
tlllgang till insiderinformation skall uppdate-
ras sa snart som majligt nér anledningen till
att en person forekommer p& forteckningen
andras, nér en ny person skall 1aggas till for-
teckningen, eller om och nar en person som
redan forekommer pé forteckningen inte
langre har tlllgang till insiderinformation.
Fortecknlngarna Over personer som har till-
gang till insiderinformation skall bevaras i
minst fem &r efter det att de har uppréttats d-
ler uppdaterats. Medlemsstaterna skall ocksa
se till att de personer som skall upprétta for-
teckningar Gver personer som har tlllgang till
insiderinformation vidtar noédvandiga &tgé-
der for att se till att ala personer som fore-
kommer pa sidana fortecknlngar som har
tillgang till s&dan information forstér de ratts-
liga skyldigheterna som detta fér med sig och
ar medvetna om de sanktioner som tilldmpas
vid missbruk eller otillaten spridning av s
daninformation.

Personer i ledande stéllning och dem né-
stéende personer skall till den behdriga myn-
digheten anméda den information som anges i
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artikel 6 om transaktioner avseende vérce-
papper som utfors for deras egen rakning.
Denna information omfattar namn pa den ke-
rérda personen i ledande stéllning eller, i fo-
rekommande fall, namn pa den kerérda per-
son som &r narstdende till personen i ledande
stéllning, skalet till anmalningsplikten, nam-
net pa den berdrda emittenten, beskrivning
av det finansiella instrumentet, slag av trans-
aktion (kop eller forsdljning), datum och
plats for transaktionen samt transaktionens
pris och volym. Vid anmélan fdljs reglerna i
den medlemsstat dér emitterten &r registre-
rad. Om emittenten inte & regidrerad i en
medlemsstat skall anmélan goras till den ke-
horiga myndigheten i den medlemsstat dér
emittenten & skyldig att &rligen registrera
dokument avseende aktierna enligt artikel 10
i direktiv 2003/71/EG. Anméalan skall goras
inom fem arbetsdagar réknat frén transsk-
tionsdatum.

| den nationella lagstiftningen f& bestam-
mas att sa lange det totala transaktionsbelop-
pet inte uppgér till femtusen euro i dlutet av
ett kalenderar behdvs ingen anmédan eller
kan anmélan ansta tills den 31 januari foljan-
de &. Det totala transaktionsbeloppet skall
berdknas genom att de transaktioner som u-
forts for egen rékning av de personer som av-
ses i artikel 1.1 1dggs samman med de trars-
aktioner som utforts for egen rékning av de
personer som avsesi artikel 1.2.

| artiklarna 7—11 i direktivet foreskrivs
om rapportering av missténkta transaktioner.
De personer som avses i direktivet om mark-
nadsmissbruk skall besluta fran fall till fall
huruvida det finns rimliga skal att missténka
att en transaktion utgér insiderhandel eller
otillborlig marknadspaverkan. | fraga om
rapporteringsskyldigheten féljs reglernai den
medlemsstat dér personerna i fréga har bevil-
jats tillstand eller har sitt huvudkontor eller,
om den gdler en filia, den medlemsstat dér
filidlen & belagen (artikel 7). Artikel 8 foru-
sétter att nér personernai fraga blir medvetna
om att det foreligger rimliga skal for miss-
tanke vad géller den relevanta transaktionen
rapport om detta gors utan dréjsmal.

| artikel 9 faststélls rapporteringsinnehdllet.
Rapporten skall innehalla bl.a. beskrivning
av transaktionerna, anledning till att det kan
finnas ské att misstdnka att transaktionerna

utgér marknadsmissbruk samt identifie-
ringsmojligheter avseende de personer som
deltagit i de relevanta transaktionerna. Rap-
porteringen till den behdriga myndigheten
kan goras per post, epost, fax eller telefon, i
det senare fallet forutsatt att rapporteringen
p& begaran av den behoriga myndigheten le-
kréftas skriftligen (artikel 10). Den person
som rapporterar till den behdriga myndighe-
ten f&r inte avsloja detta for de personer for
vilkas rékning transaktionerna har genom-
forts eller néarstdende parter till dessa perso-
ner. Uppfyllandet av detta krav i god tro féar
inte ge upphov till ndgon form av ansvar for
den anmélande personen (artikel 11).

2.3. Beddmning av nulaget

2.3.1.  Vérdepapper, insiderinformation
och kursmanipulation

| artikel 1.3 i direktivet om marknadsmiss-
bruk definieras finansiella instrument. Med
finansiella instrument avses Gverléatbara vér-
depapper som de definieras i rédets direktiv
93/22/EEG av den 10 mg 1993 om invester-
ingstjanster inom vérdepappersomradet, an-
delar i foretag for kollektiva investeringar,
penningmarknadsinstrument, finansiella ter-
minskontrakt och motsvarande instrument
med redovisning av nettovérdet, ranteter-
minskontrakt, rénte- och valuta och akties-
wapar, kép och sdljoptioner avseende ala
instrument som hor till dessa kategorier, dari
inbegripet motsvarande instrument med re-
dovisning av nettovardet (sérskilt valuta: och
ranteoptioner), rdvaruderivat samt alla dvriga
instrument som & godkanda for handel pa en
reglerad marknad i ndgon medlemsstat eller
for vilka en ansbkan om godkdnnande for
handel har ingivits i ndgon medlemsstat. De-
finitionen av véardepapper i 1 kap. 2 § i var-
depappersmarknadslagen &r synnerligen vid.
Definitionen motsvarar, dd man beaktar be-
stammelserna i 10 kap. om tilldmpning av
vardepappersmarknadslagen pa derivatavtal,
definitionen av finansiella instrument i direk-
tivet om marknadsmissbruk och till denna del
forutsdtter direktivet inga andringar i lag
stiftningen.

Strafflagens definition av insiderinforma
tion motsvarar i sak definitionen av insiderin-



formation i direktivet om marknadsmissbruk.
| direktivet daggs Finansinspektionen, som
Overvakar emittenter av vérdepapper och
vardepappersmarknaden, forpliktelser som
har ett klart samband med vérdepappers-
marknadens funktion och tillsynen éver den.
Dessutom forutsdtter artikel 12 i direktivet
uttryckligen att administrativa pafoljder kan
péforas for underldtenhet att iaktta bestam-
melser som utfardats med 26d av drektivet.
Déarfor kan nulaget, da insiderinformation de-
finieras och lagstridigt utnyttjande av den re-
gleras enbart i strafflagen, inte betraktas som
korrekt. Med tanke pa egleringen vore det
naturligare att bestdmmelserna om definitio-
nen av insiderinformation och utnyttjande av
insiderinformation i stéllet for i strafflagen
skulle ingd i vardepappersmarknadslagen,
som &ven i Ovrigt reglerar véardepappers-
marknadens funktion. Att kraven och forbu-
den i direktivet om marknadsmissbruk
genomférs endast genom strafflagen uppfyl-
ler inte heller de krav som stélls i direktivet.
Aven detta talar for att definitionen tas in i
vardepappersmarknadslagen.

Strafflagens bestdmmelser om kursmanipu-
lation motsvarar i huvudsak direktivet om
marknadsmissbruk. Den storsta skillnaden ar
att direktivet, till skillnad frén straffl agen,
inte forutsitter nagot syfte att manipulera
vardepapperskursen eller négot vinningssyfte
i anslutning dartill.

V ardepappersmarknadslagen innehdller
inga bestdmmelser om kursmanipulation. Pa
samma sitt som i fréga om missbruk av insi-
derinformation géller regleringen i direktivet
om marknadsmissbruk aven nar det ar fraga
om otillborlig marknadspéverkan i forsta
hand vérdepappersmarknadens funktion och
tillsynen Gver den. Sdlunda vore det motive-
rat att i vardepappersmarknadslagen ta in
aven de grundldggande reglerna om kursma
nipulation, liksom definitionen av kursmari-
pulation och férbudet mot kursmanipulation.
Att genomfdra bestdmmelserna om otillbor-
lig marknadspaverkan enbart genom straffla-
gen motsvarar inte heller kraven i direktivet
om marknadsmissbruk, varfor &ven det talar
for att bestémmelserna om kursmanipulation
tasin i vardepappersmarknadslagen.

Kommissionens definitionsdirektiv precise-
rar definitionerna av insiderinformation och

29

otillborlig marknadspéverkan i direktivet om
marknadsmissbruk. Kommissionens direktiv
& mycket detaljerat och innehdller i fréga om
otlllborllg marknadspaverkan i huvudsak ex-
empel pa signaler som i vissa fall kan peka
pa att det & frdga om otillborlig paverkan.
Bestdmmelserna i kommissionens direktiv ar
sédan detaljerad teknisk reglering som i Fin-
land vanligen ingdr i motiveringen till lagfor-
slag eller i normer palagre niva an lag.

2.3.2.  Detterritoriellatillampningsomra-
det

V érdepappersmarknadslagen tillampas med
undantag av de s.k. flaggningsbestammel ser-
na pa vardepapper som satts i omlopp bland
almanheten i Finland och vardepapper som
ar foremdl for offentlig handel i Finland och
pé deras emittenter. Den finska strafflagens
tillampningsomréde fastslas i 1 kap. i
strafflagen. Enligt 1 § tillampas finsk lag pa
brott som har begétts i Finland. P& brott som
har begétts utanfor Finland och som riktar sig
mot en finsk medborgare, ett finskt samfund,
en finsk juridisk person dler en i Finland
varaktigt bosatt utlanning tillampas finsk lag,
om pa garningen enllgt finsk lag kan félja
fangelse i Gver sex manader (1 kap. 5 8). En-
ligt 6 8 tillampas pa brott som en finsk med-
borgare har begatt utanfor Finland finsk lag. |
11 § ségs att nar ett brott har begatts inom en
frammande stats omréde kan finsk lag till-
lampas med stod av 5 § endast om gérningen
& straffbar ocksd enligt lagen pa garningsor-
ten och om aven en domstol i den frdmmande
staten kunde ha doémt ut straff for garningen.
For brottet far harvid inte i Finland démas ut
en péfoljd som &r stréngare an den som stad-
gas for brottet enligt lagen pa garni ngsorten.

Det territoriella tillampningsomrédet for d-
rektivet om marknadsmissbruk & mera om-
fattande a@n den gélande vérdepappersmark-
nadslagens och strafflagens. Enligt artikel 9
forsta stycket i direktivet skall det tillampas
paallafmansella instrument som & godkan-
da for handel pé en reglerad marknad i minst
en medlemsstat, eller for vilka det har 1am-
nats in en ansdkan om godkéannande for han-
del pa en sddan marknad, oavsett om sjidva
transaktionen faktiskt &ger rum pa den mark-
naden eller inte. Dessutom forutsétter artikel
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10 att forbuden och kraven i direktivet skall
tillampas pa handlingar som vidtas pa en
medlemsstats territorium och som berdr fi-
nansiella instrument som & godkénda for
handel p& en reglerad marknad i en med-
lemsstat, eller for vilka det har 1dmnats in en
ansbkan om godkannande for handel pa en
sadan marknad.

Direktivets reglering gdler i férsta hand
véardepappersmarknadens funktion och tillsy-
nen 6ver den. Det & inte motiverat eller &-
daméalsenligt att utvidga den finska straffla-
gens tillampningsomrade till att omfatta g&-
ningar som inte har tillrécklig anknytning till
Finland. Det & ocksa naturligare att genom-
fora den utvidgning av det territoriella till-
lampningsomrédet som direktivet forutsitter
genom att utvidga vardepappersmarkndsla
genstillampningsomréde.

2.3.3.  Offentliggérande av insiderinfor-
mation

2 kap. 7 8 om fortlépande informatiors-
skyldighet i den géllande vardepappersmark-
nadslagen motsvarar i sak bestammelsen om
offentliggbrande av insiderinformation i arti-
kel 6.1 i direktivet om marknadsmissbruk. |
kommissionens definitionsdirektiv preciseras
insiderdefinitionen. | kommissionens direktiv
preciseras vad som avses med information av
specifik natur samt med irformation som
skulle kunna férvantas ha en véasentlig inver-
kan pé priset. | sak motsvarar paragrafen
aven dessa bestdmmel ser.

Tillampningsomrédet for den fortlopande
informationsskyldigheten enligt véardepap-
persmarknadslagen & mera omfattande &n
kravet pa offentliggorande av insiderinforma-
tion i direktivet om marknadsmissbruk. Den
fortlépande informationsskyldigheten géler
ala emittenter av vardepapper som & fore-
mal for offentlig handel. Skyldigheten galler
séledes aven emittenter vilkas vardepapper &r
foremd for annan offentlig handel enligt 3
kap. 12 § i lagen utan emittentens samtycke
eller godkénnande. Enligt artikel 9 tredje
stycket i direktivet om marknadsmissbruk
skall direktivets bestammelser om offentlig-
gorande av insiderinformation inte tillampas
pa emittenter som inte har begart eller god-
kéant att deras finansiella instrument god-

kanns for handel pa en reglerad marknad i en
med|emsstat.

Till skillnad fran direktivet tillater inte var-
depappersmarknadslagen att en emittent ge-
nom egna beslut skjuter upp offentliggéran-
det av information som paverkar vardepap-
pers varde (artikel 6.2). Enligt 2 kap. 11 § i
lagen kan Finansinspektionen pa ansokan av
emittenten bevilja undantag frén skyldighe-
ten att offentliggdra information. Forutsétt-
ningen for att undantag skal beviljas & att
det inte &ventyrar investerarnas stéllning och
att offentliggdrandet skulle strida mot allmén
fordel eller &samka emittenten véasentligt
men.

Det gédllande systemet med undantag upp-
fyller inte direktivets krav. Direktivet foru-
sétter uttryckligen att beslutanderétten till-
kommer den som emitterar vardepapperet. |
den nationella lagstiftningen fa&r man dock,
om man sa vill, kréva att den behoriga myn-
digheten informeras om beslutet att uppskju-
ta offentliggdrandet. V ardepappersmarknads-
lagen maste andras i detta avseende. Villko-
ren for undantag &r synnerligen strénga i den
gdlande lagen. For att undvika en situation
dar emittenterna i framtiden later bli att of-
fentliggora information som de har offentlig-
gjort enligt de nuvarande bestdmmelserna, &r
det motiverat att forutsétta att emittenterna
skall informera Finansinspektionen om beslut
att uppskjuta offentliggorandet. P& sa sitt kan
Finansinspektionen vid behov och med stéd
av sina tillsynsbefogenheter ingripa nér en
emittent pa osakliga grunder later bli att of-
fentliggdra insiderinformation.

| vérdepappersmarknadslagen ingér inte
heller bestammelsen i artikel 6.3 i direktivet
om marknadsmissbruk, vilken géaller skyl-
dighet att offentliggbra insiderinformation
om en emittent eller en person som handlar
pa emittentens vagnar eller for emittens rék-
ning overldmnar insiderinformation till en
utomstaende.

2.3.4.  Investeringsrekommendationer och
mi ssténkta var depapper stransak-
tioner

Enligt artikel 6.5 i direktivet om mark-
nadsmissbruk skall personer som tar fram d-
ler sprider analyser om finansiella instru-



ment, eller emittenter av finansiella instru-
ment, eller personer som tar fram eller spri-
der information med rekommendationer eller
fordag om investeringsstrategi avsedd for
distributionskanaler eller for allmanheten,
vidta rimliga forsiktighetsmétt for att saker-
stdla att informationen presenteras sakligt,
och uppge vilka intressen de har eller ange
intressekonflikter betraffande de finansiella
instrument som omfattas av informationen.

| 4 kap. 4 § 2 mom. i vardepappersmark-
nadslagen forutsétts att vardepappersformed-
laren skall undvika intressekonflikter och,
om s&dana uppkommer, beméta sina kunder
s& som god sed forutsatter. Formedlaren skall
bemoGta sina kunder réttvist. Formedlaren far
inte I&ta en annan kunds, emittents eller sin
egen fordel paverka de anvisningar eller réd
som férmedlaren ger kunden eller séttet att
utfora uppdraget. Lagen innehdller daremot
inga bestdmmelser om presentation av analy-
ser om finansiella instrument eller deras
emittenter eller om uppgivande av eventuella
intressen och intressekonflikter enligt artikel
6.51 direktivet om marknadsmissbruk.

Direktivet om marknadsmissbruk forutsd-
ter att varje person som yrkesméassigt utfor
transaktioner med finansiella instrument utan
drojsmal skall meddela den behtriga myn-
digheten om personen har skal att missténka
att en transaktion utgor insiderhandel eller
otillbodrlig marknadspaverkan. Den géllande
lagen innehdller inga bestammelser om sadan
anmalningsskyldighet. Véardepappersforetag
och kreditinstitut & visserligen med stéd av
lagen om férhindrande och utredning av pen-
ningtvétt (68/1998) skyldiga att anméla till
centralen for utredning av penningtvétt, som
finns vid centralkriminalpolisen, om de
betvivlar att medel som anvéands vid en &-
farstransaktion har ett lagligt ursprung. Den-
na anmalningsplikt racker inte till for att upp-
fylla kravet i direktivet om marknadsmiss-
bruk.
2.3.5.  Vérdepapperstransaktioner som ut-
fors av emittentensledning och r e-
gister 6ver insiderinnehav

Enligt 5 kap. 2 § i vardepappersmarknads-
lagen & innehav av aktier som &r féremal for
offentlig handel och av vardepapper som be-

31

réttigar till sddana aktier offentligt bl.a. om
vardepapperets dgare & medlem i ett led-
nings- eller férvaltningsorgan eller verksta-
lande direktér hos emittenten. Betraktel sesd-
tet i direktivet om marknadsmissbruk avviker
fran regleringen i véardepappersmarknadsla-
gen nar det géller ledningens véardepappers-
innehav. Enligt artikel 6.4 i direktivet om
marknadsmissbruk skall personer i ledande
stéllning hos en emittent och dem nérstédende
personer till den behériga myndigheten regp-
portera varje transaktion som de utfér for
egen rékning avseende aktier som emitteras
av den emittenten eller vérdepapper som &r
kopplade till aktierna. Dessutom skall all-
manheten pa ett enkelt sdtt fa tillgang till
denna information snarast méjligt, atminsto-
ne pa individuell nivd. Bestdmmelsen galler,
precis som den géllande vérdepappersmark-
nadslagen, aktier som & forema for offentlig
handel och véardepapper som beréttigar till
sddana aktier. Skillnaden & den att enligt
vardepappersmarknadslagen anméls afféars-
transaktioner gallande sddana vérdepapper
inte till myndigheten, utan innehavet & d-
fentligt. Offentligheten forverkligas via det
register Over dgande med insynsstallning som
foreskrivsi 5 kap. 5 8.

Ett syfte med den skyldighet att anméa
transaktioner som foreskrivs i direktivet om
marknadsmissbruk & att forhindra mark-
nadsmissbruk genom att 6ka Gppenheten i
frdga om transaktioner som foretas av perso-
ner i ledande stéllning hos emittenten och av
dem nérstdende personer. Ett annat syfte &r
att forbattra investerarnas méjligheter att fa
nodvandig information om emittenter. For
investerare kan i synnerhet transaktioner som
personer i ledande stéllning hos emittenten
foretar i frdgaom véardepapper som foretaget
emitterat vara av sarskilt varde. Den gallande
vardepappersmarknadslagens reglering gd-
lande offentlighet for innehav av aktier och
vardepapper som beréttigar till aktier tjanar
samma andamal. En sarskild anmalan till F-
nansirspektionen géllande forvarv och 6ver-
l&telser av vérdepapper skulle inte dka -
penheten i frdga om forandringar i innehavet
av dessa véardepapper. Det gdlande re-
gleringsséttet kan anses uppfylla direktivets
krav.

Artikel 6.4 i direktivet om marknadsmiss-



32

bruk preciseras i kommissionens tredje direk-
tiv. | artikel 1.1 i kommissionens tredje d-
rektiv definieras personer i ledande stéllning
hos en emittent. Med personer i ledande
stallning avses fysiska personer som & med-
lemmar av emittentens administrations-, |ed-
nings- eller kontrollorgan (punkt a) dler en
ledande befattningshavare, som inte & med-
lem av de organ som anges i punkt a, och
som har regelbunden tillgang till insiderin-
formation som &r direkt eller indirekt hanfor-
lig till emittenten och som har befoge nhet att
fatta beslut pa ledningsniva som paverkar
emittentens framtida utveckling och afférsut-
sikter (punkt b). 5 kap. 2 § 1 mom. 1 punkten
i vérdepappersmarknadslagen motsvarar de-
finitionen i artikel 1.1 punkt a i kommissio-
nens direktiv. Den som & medlem eller sup-
pleant i styrelsen eller forvaltningsradet,
verkstéllande direktor eller dennes stallfore-
trédare, revisor eller revisorssuppleant &r
medlemmar av emittentens administrations.,
lednings- eller kontrollorgan pa det sitt som
avses i direktivet. De som enligt artikel 1.1
punkt b hor till den 6évriga hdgsta ledningen
berdrs daremot inte av lagens krav pa offert-
lighet for vardepappersinnehav.

| praktiken & ocksd innehav for personer
som enligt kommissionens tredje direktiv hor
till den hogsta ledningen offentligt. Helsing-
fors Bors har den 28 oktober 1999 meddel at
en insideranvisning. Anvisningen géler firs-
ka bolag som emitterat aktier och till aktier
beréttigande vardepapper som & listade pa
Helsingfors Bors och personer i insynsstall-
ning i sddana bolag. Enligt anvisningen defi-
nierar bolaget som personer i insynsstallning
forutom de lagstadgade personer som avses i
5 kap. i vardepappersmarknadslagen aven
sadana personer som i sitt uppdrag regelbun-
det far |nformaI|on som vasentligt paverkar
véardet pa bolagets vardepapper. For att en
person skall definieras som en person i in-
synsstéllning krévs den berdrdes samtycke.
Dylika personer i insynsstallning &r oftast
medlemmarna av bolagets |edningsgrupp,
personerna med ansvar for de viktigaste
verksamhetsomrédena samt personer som an-
svarar for bl.a. bolagets ekonomi, finansie-
ring och juridiska arenden. Uppratthallandet
av ett register 6ver sidana personer i insyns-
stéllning och skyldigheten att rapportera des-

sa personer & likadan som i fréga om lay-
stadgade personer i insynsstallning. Upp-
skattningsvis ca 95 % av de bolag som emit-
terat aktier som &r forema for offentlig han-
del foljer Borsens anvisning i detta avseende.
Aven Finansinspektionen har i sin foreskrift
om insideranmalan rekommenderat att regis-
terhdllaren som anmalni ngsskyldiga registre-
rar &ven sddana andra an i lagen namnda per-
soner som enligt sin uppgiftsbeskrivning @-
ler annars de facto regelbundet far tillgang
till insiderinformation.

Enligt artikel 1.2 i det tredje direktivet &
nérstéende person till en person i ledande
stéllning make/maka till denna person eller
partner till denna person som i nationell rétt
likstélls med make/maka, barn som personen
i ledande stallning har vérdnaden om samt
andra sléktingar som har delat samma hushaII
som denna person under &minstone ett & det
datum da transaktionen agde rum. Néarstéen-
de & dessutom alla juridiska personer vilkas
ledningsuppgifter utfors av en person i le-
dande stallning hos en emittent eller en n&-
stéende person till en sidan person eller som
direkt eller indirekt kontrolleras av en sadan
person, eller som uppréttats till forman for en
sédan person eller en person vars ekonomis-
ka intressen huvudsakligen motsvarar intres-
set hos en s&dan person.

Véardepappersmarknadens géllande re-
glering av nérstdende personer ar delvis sré
vare och delvis vidare &n definitionen av n&-
stéende personer i kommissionens tredje d-
rektiv. Véardepappersmarknadslagens offert-
Iighet for vardepappersinnehav géller inte
sadana personer inom den hogsta ledningen
hos en emittent som nte & medlemmar av
styrelsen eller forvaltningsrédet eller verk-
stallande direktor eller dennes stéllforetrada
re. Offentlighet for innehav géller inte heller
innehav for makar till personer i ledande
stéllning hos emittenten. Offentlighet for in-
nehav gdller inte heller med undantag for
minderariga barn en ledande persons ovriga
familjemedlemmar.

V érdepappersmarknadslagens reglering
gdlande sammanslutningar déar personer i le-
dande stallning har bestdmmanderatt & ater
mera omfattande an kommissionens tredje
direktiv. N&r bestdmmanderétten bedéms en-
ligt 5 kap. 2 8 1 mom. 4 punkten i vérdepap-



persmarknadslagen beaktas aven de anmd-
ningsskyldigas familjemedlemmar. Med fa
miljemedlemmar avses personer som enligt 2
kap. i arvdabalken (40/1965) kan arva den
anmalningsskyldige. Den faktiska arvsrétten
saknar betydelse, utan det récker att personen
i fréga 6ver huvud hor till de arvingar som
namns i 2 kap. i arvdabaken. Enligt kom-
missionens direktiv & ocksa bestammande-
rétten begransad till att gélla maken/maken,
barn som personen i ledande stélning har
vérdnaden om samt slaktingar som bott minst
ett & i samma hushdll som personen i ledan-
de stéllning.

Artikel 6.1 i kommissionens tredje direktiv
forutsdtter att vid anméan om transaktioner
foljs reglerna i den medlemsgat dér emitten-
ten & registrerad. Vardepappersmarknadsla
gens offentlighet for innehav géller alla emit-
tenter av vardepapper som &r foremal for of -
fentlig handel i Finland oberoende av vilken
stat som & bolagets hemstat. Fnansinspek-
tionen har dock i praktiken med stéd av 5
kap. 2 § 2 mom. beviljat undantag for sddana
utlandska emittenter vilkas aktier & foremal
for offentlig handel &ven i bolagets hemstat.
Bestdmmelsen i kommissionens tredje direk-
tiv forutsétter dock att den géllande bestdm-
melsen andras. Mojligheten till undantag &r
inte tillracklig for att uppfylla direktivets
krav.

| artikel 6 i kommissionens tredje direktiv
preciseras bestdmmelsen om anméan av led-
ningens vardepapperstransaktioner i direkti-
vet om marknadsmissbruk. Artikel 6.1 foru-
sétte att anméalan gors inom fem arbetsdagar
raknat frén transaktionsdatum. Enligt punkt 2
far medlemsstaterna besluta att sa lange det
totala transaktionsbeloppet inte uppgar till
femtusen euro i slutet av ett kalenderdr be-
hovs ingen anméan eller kan anméan ansta
tills den 31 januari foljande &r. | punkt 3 fo-
reskrivs om den information som anméalan
skall innehdlla. Finansinspektionens fore-
skrift motsvarar i stor utstrackningen be-
stammelserna i kommissionens tredje direk-
tiv.

Enligt artikel 6.3 tredje stycket i direktivet
om marknadsmissbruk skall emittenter eller
personer som handlar p& deras vagnar eller
for deras rékning upprétta forteckningar 6ver
personer som arbetar for dem, antingen det
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foreligger ett anstallningsforhallande eller
inte, och som har tillgéng till insiderinforma-
tion. Emittenter eller personer som handlar
p& deras vagnar eller for deras rakning skall
regelbundet uppdatera dessa forteckningar
och Oversdnda dem till den behdriga myn-
digheten varje géng som myndigheten begér
det. En nérmare definition av personer och
information som skall inforas i insiderfor-
teckningar ingdr i artikel 5 i kommissionens
tredje direktiv. Den gdlande vardepappers-
marknadslagen forpliktar inte emittenter att
upprétta nagra sadana forteckningar.

| Helsingfors Bors insiceranvisning upp-
manas bolag att utéver de insiderregister som
foreskrivs i 5 kap. i vardepappersmarknads-
lagen upprétthdlla s.k. projektspecifika insi-
derregister. Forpliktelserna i anvisningen
motsvarar i stor utstréckning kraven i direk-
tivet om marknadsmissbruk och kommissio-
nens tredje direktiv. Skyldigheten i direktivet
om marknadsmissbruk & dock mera omfa-
tande an namnda anvisning. Direktivet for-
pliktar ala emittenter av vardepapper, inte
bara aktier, som &r foremdl for offertlig han-
del att upprétta en forteckning éver personer
som har tillgang till insiderinformation.
Skyldigheten galler ocksd emittenter som
bara ansdker om att deras vardepapper skall
tas upp till offentlig handel.
2.3.6.  Finansinspektionens befogenheter
och pafaljder

Finansinspektionens tillsyns- och 6vriga
befogenheter reviderades genom lagen om
Finansinspektionen, som tradde i kraft den 1
juli 2003. Genom lagen preciserades och u-
vidgades Finansinspektionens tillsynsbefo-
genheter. For att effektivera Finansinspektio-
nens tillsynsverksamhet fogades till lagen
bestdmmelser om rétt fér Finansinspektionen
att péfora tillsynsobjekt och andra pa finars-
marknaden verksamma sammanslutningar
samt sddana pa finansmarknaden verksamma
fysiska personer, t.ex. méklare, som i fi-
nansmarknadslagstiftningen har 8agts si-
skilda skyldigheter administrativa pafoljder.

Det var inte mojligt att beakta kraven i d-
rektivet om marknadsmissbruk i den nya la
gen om Finansinspektionen. | regeringens
proposition RP 175/2002 rd, som géllde la
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gen, konstaterades ocksa att inom de narmas-
te &ren maste de befogenheter som foreslés
for Finansinspektionen i propositionen san-
nolikt kompletteras till foljd av vissa drektiv
som for nérvarande bereds inom Europeiska
unionen, t.ex. direktiven om marknadsmiss-
bruk samt kapitalkrav for kreditinstitut och
vardepappersforetag. Direktivet om mark-
nadsmissbruk kunde inte beaktas i den pro-
positionen, eftersom det fortfarande var w-
der beredning.

Finansinspektionens befogenheter enligt
den nya lagen & i huvudsak tillrackliga med
tanke pa direktivet om marknadsmissbruk.
Lagen har dock vissa brister. Finansinspek-
tionens ratt att fa uppgifter & i 15 § begran-
sad till endast vissainstanser som namns sé-
skilt i lagen, tillsynsobjekt samt andra fi-
nansmarknadsaktorer som definieras i 6 8.
Finansinspektionen har inte heller rétt att
hora personer. Ocksd offentlig anmérkning
enligt 25 § och offentlig varning enligt 26 3
kan tilldelas endast tillsynsobjekt och andra
finansmarknadsaktorer. Dessa brister har en
forsamrande inverkan pa béde vardepapper-
semittenternas skyldighet att |amna uppgifter
ochtillsynen éver handeln.

| synnerhet begransningen i fréga om andra
finansmarknadsaktorer utesluter alla andra
investerare fran granskningsrétten och de
administrativa péfoljderna utom de som &r
anmalningsskyldiga enligt insiderbestdmmel -
serna i 5 kap. i vardepappersmarknadslagen
samt 99 och 100 § i lagen om placeringsfon-
der samt méaklare och andra anstéllda hos
vérdepappersformedlare enligt 4 kap. 9 § i
vérdepappersmarknadslagen. Utanfor blir s&
ledes i praktiken storsta delen av de personer
som kan gora sig skyldiga till brott mot ke
stdmmelserna om utnyttjande av insiderin-
formation och kursmanipulation i direktivet
om marknadsmissbruk. Direktivet om mark-
nadsmissbruk forutsétter emellertid att till-
synsmyndighetens gransknings- och sank-
tionsbefogenheter géler ala personer som
forfar i strid med direktivet och de bestam-
melser som utférdats med stod av det.

Om Finansinspektionen hade tillréckliga
befogenheter att undersbka marknadsmiss-
bruk skulle det forbéttra effektiviteten och
kvaliteten hos Finansinspektionens adminig-
rativa inspektioner. Mera omfattande under-

sokningsbefogenheter for Finansinspektionen
skulle ocksd minska polisens arbetshorda pa
tva olika sitt. For det forsta skulle polisen
inte behtva gora férundersdkning i fraga om
misstankar som redan vid Finansinspektio-
nens undersokningar skulle visa sig ogrunda
de. FOr det andra skulle Finansi nspektionen
kunna bereda sina framstallningar om polis-
undersokning mera grundligt. Om Finansin-
spektionen skulle ha mera omfattande under-
sokningsbefogenheter &@n enligt den gallande
lagen skulle det siledes ocksa vara &gnat att
paskynda slutférandet av de drenden som un-
dersoks och bidra till att minska anhopningen
av drenden inom polisens ekobrottsutredning.
Detta &er skulle forbéttra i synnerhet parter-
nas, inklusive den misstanktes, rattsskydd.

Utan tillrackliga befogenheter att f& uppgif-
ter och hora personer kan Finansinspektionen
inte heller dvervaka iakttagandet av de for-
pliktelser som &lagts olika personer i den ma-
teriella lagstiftningen och som Finansinspek-
tionen i egenskap av myndighet som utbvar
tillsyn 6ver finansmarknaden med stéd av lag
borde Gvervaka. Pa Finansinspektionen an-
kommer ocksa att understka misstankta fall
av missbruk av insiderinformation samt
andra vardepappersmarknadsbrott.

Finansinspektionens fortldpande tillsyn ke
serar sig i stor utstréckning pa uppgifter som
tillsynsobjekten och andra finansmarknads-
aktorer & skyldiga att tillstalla Finansinspek-
tionen med stéd av antingen lag eller Finars-
inspektionens foreskrifter. | praktiken har det
hela tiden férekommit forsummelser i fraga
om t.ex. fullgérandet av rapporterings- och
anmaningsskyldigheterna, t.ex. avsevéarda
forseningar samt innehdllsmassiga fel. Pa
grund av forseningarna och felen kan det gé
sS4 att Finansinspektionen inte har ndgon moj-
lighet att i tillrackligt god tid eller alls vidta
nédvandiga tillsynsatgarder. For nérvarande
ar brott mot forpliktelserna i bestémmelserna
till vissa delar inte férenade med nagot hot
om straff, och i fréga om de bestammel ser
dér forseelser & forenade med hot om straff
finns har det i praktiken visat sig nastan
omajligt att anvanda det pa grund av den
tunga och |anga straffprocessen.

De péfoljder som Finansinspektionen har
till sitt forfogande kan inte till ala delar ar
ses tillrackliga eller s& stér péfoljden inte i



rétt proportion till det klandervarda forf aran-
det. Offentlig anmérkning och varning saknar
ofta verklig betydelse fér en icke offentlig
person eller en person som inte agerar yr-
kesméssigt pa finansmarknaden. Straf frattsli-
ga péfoljder eller indragning av koncessionen
kan & andra sidan vissa fall betraktas som en
altfor strang pafoljd. Under de senaste &ren
har lagstiftningen ocksa i allmanhet revide-
rats sa att man har forsokt avsta fran att kri-
minaliseramindre forseel ser.

| lagen om Finansinspektionen saknas foér
narvarande helt och hdllet direkta ekonomis-
ka péfoljder. Ekonomiska péaféljder skulle ha
en forebyggande betydelse inte bara for per-
soner som inte & yrkesmassigt verksamma
pa& finansmarknaden utan ocksa for parter
som & yrkesmassigt verksamma pa finans-
marknaden och vars iakttagande av lag och
bestammelser paverkas centralt &ven av eko-
nomiska intressen. For att astadkomma ett
trovardigt, allmant acceptebelt och korrekt
dimensionerat p&féljdssystem kan anvand-
ningen av enbart offentliga anméarkningar
och varni ngar utan négot direkt hot om eko-
nomiska pafdljder inte anses tillracklig.

3. Propositionens mal och de vikti-
gaste forslagen

3.1.  Allmannamal

Syftet med propositionen &r att pa nationell
niva genomfora direktivet om marknads-
missbruk och de tre direktiv som kommissio-
nen utfardat med stod av det. Mélet for pro-
positionen, liksom for de namnda direktiven,
ar att sdkerstélla vardepappersmarknadens
tillforlitlighet och stérka investerarnas fortro-
ende for marknaden. Genom propositionen
gourférs bestdmmelserna om insiderhandel,
intas bestémmelser om otillbérlig marknads-
paverkan i vardepappersmarknadslagen samt
effektiveras Finansinspektionens tillsynsmoj-
ligheter i arslutning till marknadsmissbruk
och samarbetet mellan de myndigheter som
Overvakar finansmarknaden i medlemsstater-
na nér det gédler iakttagandet av direktivets
bestammel ser.

Direktivet om marknadsmissbruk genom-
fors i forsta hand genom att bestammel serna
om fortlépande informationsskyldighet for
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emittenter av vardepapper som ar foremal for
offentlig handel i 2 kap. i véardepappersmark-
nadslagen samt bestdmmelserna om insider-
information i 5 kap. ses 6ver samt genom att
lagen om Finansinspektionen ses over, i syn-
nerhet vad betréffar Finansinspektionens rétt
gtt f& uppgifter och de administrativa pafolj-
erna.

3.2. Deviktigasteférsagen
3.2.1.  Véardepappersmarknadslagen
V ardepappersmarknadslagens tilldamp-

ningsomréde utvidgas. Lagens bestammelser
om fortlépande informationsskyl dighet, upp-
givande av intressen och intressekonflikter,
anmélan av tvivelaktiga transaktioner samt
marknadsmissbruk skall tillampas &ven pa
finska emittenter vars vardepapper ar féremal
for handel som motsvarar offentlig handel i
en annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet eller for vilka det har 1am-
nats in en anstkan om upptagande till sadan
handel samt pa sadana vardepapper. Lagens
bestdmmelser om uppgivande av intressen
och intressekonflikter samt anmédlan av tu-
velaktiga afférstransaktioner skall dessutom
tillampas pd motsvarande utlandska varce-
papper. Lagen bestdmmelser om utnyttjande
av insiderinformation och kursmanipulation
skall ocksa tillampas pa utlandska vardepap-
per som i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet & foremal for
handel som motsvarar offentlig handel, om
vardepapperstransaktionen har skett i Fin-
land.

Den fortl6pande informationsskyldigheten
for emittenter av vardepapper som & féremal
for offentlig handel ses dver. Fortlépande in-
formationsskyldighet skal | gélla ocksa for en
emittent som har ansdkt om att dess vérde-
papper skall tas upp till offentlig handel. En
emittent kan av godtagbara orsaker skjuta
upp offentliggdrandet av informaion som
annars skall offentliggdras och 6verlamnan-
det av informationen till den som ordnar of-
fentlig handel, om den uteblivna informatio-
nen inte aventyrar investeranas stallning och
emittenten kan sdkerstdlla att informationen
forblir konfidentiell. Emittenten skall utan
dréjsmal underrétta Finansinspektionen och
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den som ordnar offentlig handel om beslutet
att skjuta upp offentliggbrandet av informa
tionen. Finansinspektionens rétt att bevilja
undantag frén den fortlépande informatiors-
skyldigheten upphévs.

Om en emittent eller en person som handlar
for emittentens rékning eller p& emittentens
vagnar for ndgon annan rojer icke offentlig-
gjord information som &r agnad att vésentligt
paverka vardepapperens varde, skall infor-
mationen omedelbart offentliggéras och
Overlamnas till den som ordnar offentlig
handel. Om informationen rojs oavsiktligt,
skall informationen offentliggdras och delges
den som ordnar offentlig handel utan obefo-
gat dr6jsmal. Skyldigheten att offentliggora
information skall emellertid inte tillampas,
om den person som mottagit informationen
& skyldig att hemlighdlla den.

Finansinspektionen kan utfarda de néarmare
foreskrifter om tillampning av bestdmmel-
serna om fortlépande informationsskyldighet
som behovs for att genomfora de rattsakter
som kommissionen utfardat med stod av d-
rektivet om marknadsmissbruk.

Den fortl 6pande informationsskyldigheten
skall inte gdla emittenter av véardepapper
som & foremd for annan offentlig handel,
om andra vérdepapper an bdrsvardepapper
utan emittentens samtycke eller godkannande
har tagits upp till annan offentlig handel och
inte emittenter vars andra vérdepapper an
borsvardepapper & forema for handel som
motsvarar annan offentlig handel i en annan
stat inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet.

En vérdepappersformediare som tar fram
eller sprider analyser om vardepapper som &r
foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsférfarande enligt 3 kap. 16 § vérdepap-
persmarknadslagen eller om deras emittenter
eller som tar fram eller sprider andra inve-
steringsrekommendationer avsedda for inve-
sterare eller allméanheten skall forsoka saker-
stédlla att informationen presenteras sakligt.
Vardepappersférmedlaren skall uppge even-
tuella intressen och intressekonflikter som
hénfér sig till de vardepapper som informa
tionen géller. Finansinspektionen kan utférda
de nérmare foreskrifter om bestdmmelsens
tilldmpning som behdvs for att genomfdra de
réttsakter som kommissionen utfardat med

stéd av direktivet om marknadsmissbruk.

Skyldigheten att uppge intressen och in-
tressekonflikter skall dessutom gélla andra
personer som yrkesmassigt eller som ett led i
sin afférsverksamhet tar fram eller sprider
analyser om vardepapper som ar foremal for
offentlig handel eller for ett handelsfoérfaran-
de enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmark-
nadslagen eller om deras emittenter eller som
tar fram eller sprider andra investeringsre-
kommendationer avsedda fér investerare @-
ler allmanheten. Skyldigheten skall dock inte
gédlla en upphovsman enligt lagen om yttran-
defrihet i masskommunikation (460/2003) till
ett meddelande som gjorts tillgangligt for
almanheten, om upphovsmannen har utfést
sig att iakttar regler som en organisation som
fackmassigt foretrader personer som utarke-
tar meddelanden i publikations- och pro-
gramverksamhet utarbetat for yrkeskaren d-
ler som utgivarens eller den som utovar pro-
gramverksamheten utarbetat och vilkas verk-
ningar motsvarar verkningarna av direktivet
om marknadsmissbruk och de bestdmmelser
som kommissionen uférdat med stod av det.

Till lagen fogas ocksd bestammelser om
vardepappersformedlares skyldighet att an-
mala tvivelaktiga véardepapperstransaktioner
till Finansinspektionen. Om en vérdepgopers-
formedlare har sk att missténka att en &-
farstransaktion kan vara férenad med utnytt-
jande av insiderinformation eller manipul &
tion av kursen pa véardepapper i strid med 5
kap. i vardepappersmarknadslagen eller 51
kap. i strafflagen, skall formedlaren utan
dréjsmal anmala saken till Finansinspektio-
nen. Anmalan far inte avslgjas for den som
misstanken riktas mot och inte for nagon a-
nan person. En vardepappersformediare &r
skyldig att ersdtta ekonomisk skada som en
kund har férorsakats nér anmédlan har gjorts
om en tvivelaktig afférstransaktion, endast
om vérdepappersformedlaren inte har iaktta
git sidan varsamhet som skaligen kan kréavas
av honom med beaktande av forhallandena.
Angdende véardepappersformedlares ersitt-
ningsskyldighet galler i évrigt vad som be-
stamsi skadestandslagen (412/1974).

Till lagen fogas ocksa centrala bestammel -
ser om marknadsmissbruk. Med insiderin-
formation avsesi lagen information av sped-
fik natur som hanfor sig till vardepapper som



& foremd for offentlig handel eller for ett
handelsforfarande enligt i 3 kap. 16 § i vér-
depappersmarknadslagen och som inte har
offentliggjorts eller annars har varit till géng-
lig pA marknaden och som & &gnad att va-
sentligt paverka dessa vardepappers vérde.

Definitionen av insiderinformation géller
ocksa vardepapper som i en annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet &r
foremdl for handel som motsvarar offentlig
handel eller for vilka det i en annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet
har lamnats i en ansdkan om upptagande till
offentlig handel eller motsvarande handel
samt vérdepapper vilkas véarde bestams pa
grundval av véardepapper som & forema for
offentlig handel eller for ett handelsforfaran-
de enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmark-
nadslagen. Definitionen av insiderinforma
tion galler dessutom véardepapper vilkas vér-
de bestams pé grundval av vardepapper som i
en annan stat iInom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet ar foremdl for handel som
motsvarar offentlig handel eller for vilka det
har [amnats i en ansbkan om upptagande till
sadan handel.

Den som ager aktier som emitterats av en
emittent eller den som pa grund av sin stéll-
ning, tjanst eller uppgift erhaller insiderin-
formation far inte anvanda informationen ge-
nom att for egen eller ndgon annans rakni ng
direkt eller indirekt forvarva eller Gverldta
sadana vérdepapper som informationen galler
eller direkt eller indirekt réda négon i handel
med sadana vérdepapper. Forbudet mot att
utnyttja insiderinformation géller ocksa den
som har fatt insiderinformation genom
brottslig verksamhet Insiderinformation far
inte rojas for ndgon annan om det inte sker
som ett normalt led i fullgbérande av arbete,
yrke eller dligganden for den person som ro-
jer informationen. Aven andra personer 4n de
som namns ovan berérs av samma krav gd-
lande utnyttjande av insiderinformation, om
personen i fréga visste eller borde ha vetat att
den information som han eller hon erhalit &
insiderinformation.

Bestammelserna om offentlighet for inne-
hav av aktier som & foremd for offentlig
handel och vérdepapper som beréttigar till
sadana aktier ses over. Innehav av sadana
vardepapper skall vara offentligt, om &garen
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ar medlem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsradet, verkstallande direktor eller
dennes stéllforetradare, revisor och revisors-
suppleant for det finska bolag som emitterat
en sadan aktie eller en for revisionen av ko-
laget huvudansvarig anstdlld hos en reu-
sionssammanslutning. Innehavet skall ocksa
vara offentligt, om véardepapperets dgare &r
en sddan person inom den hogsta ledningen
for det finska bolag som emitterat aktien som
har regelbunden tillgang till insiderinforma-
tion och som har befogenhet att fatta beslut
som géller bolagets framtida utveckling och
ordnandet av dess affarsverksamhet eller
make till den anmalnlngsskyldlge eller en
familjemediem som minst ett & har bott i
samma hushall som den anmél ningsskyldige.

Offentligheten for vardepappersinnehav for
personer som & anstélda hos en vérdepap-
persformediare, en vardepapperscentral eller
en fondbors inskranks i ndgon man. Innehav
av aktier som &r forema for offentlig handel
och vérdepapper som beréttigar till sddana
aktier skall vara offentligt endast fér sddana
angtédllda hos en véardepappersformedliare, en
vardepapperscentral eller en fondbtrs som
har till uppgift att gora investeringsanalyser
géllande vérdepapper som avses ovan och
som pa grund av sin stallnmg eler sina dlig-
ganden regelbundet f&r insiderinformation
géllande sadana vardepapper.

| lagen foreskrivs noggrannare an tidigare
om fulgérande av anmalningsskyldigheten,
bl.a. tidsfristerna for anmélan, storleken av
kdp och overlatelser som skall anmalas samt
undantag fran anmalningsskyldigheten. | la-
gen foéreskrivs dessutom om férande av d-
fentligt insiderregister och om ordnande av
registerféringen.

Ett bolag som emitterat en aktie som &r f6-
remdl for offentlig handel skall hdlla uppgif-
ternai det offentliga |nS|derreg|stret tillgang-
liga for allménheten pa en hemsida i det elek-
troniska informationsnétet, dvs. pa internet.
P4 en hemsida i det elektroniska informa
tionsnétet skall i frdga om varje anméalnings-
skyldig héllas t|IIgangI|ga uppgifter om hans
och honom narstdendes vardepappersinnehav
samt om forandringar som under de 12 &
naste manaderna intraffat i innehavet. Upp-
gifterna skall uppdateras utan obefogat
drojsmé nar den anma ningsskyldige anméa-
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ler andringar i uppgifterna. Fysiska personers
personbeteckning och adress samt andra fy-
siska personer an den anmalningsskyldigas
namn skall anda inte vara offentliga.

Emittenter av vardepapper som &r foremal
for offentlig handel skall dessutom féra ett
foretagsspecifikt insiderregister éver perso-
ner som & anstdllda hos dem, vilka regd-
bunden f& insiderinformation samt andra
personer som med stod av ett arbets eller
ndgot annat avtal arbetar & dem och som fér
insiderinformation. | det foretagsspecifika in-
siderregistret skall ocksd ingd uppgifter om
personer som hor till emittentens organ och
som far insiderinformation. Ocksa den som
handlar p& emittentens vagnar dler for emit-
tentens rékning Kall fora ett foéretagssped-
fikt insiderregister. Det foretagsspecifika in-
siderregistret skall till skillnad fran insiderre-
gistret Over véardepappersinnehav inte vara
offentligt.

Uppgifterna i det fdretagsspecifika insider-
registret skall antecknas sa att de inte i efter-
hand kan andras eller utplénas. Registerfo-
ringen skall ocksa ordnas sd att endast de
som har rétt att fora registret kan andra upp-
gifterna och anteckningarna i registret skall
goras utan ogrundat drojsméal. En person som
fortsin i det foretagsspecifika insiderregistret
skall underréttas skriftligen eller pa nagot
annat sétt bevisligen om att han inforts i re-
gistret och vilka skyldigheter detta medfor
for honom. Uppgifterna i det foretagsspecifi-
ka insiderregistret skall sparas minst fem &r
frn det att anledningen till att uppgifterna
infordesi registret har upphort att existera.

Det foretagsspecifika insiderregistret kan
uppdelas i delregister s att personer for vilka
anledningen till att de inforts i registret &r i
kraft lika lang tid inférs i samma delregister.
Om det foretagsspecifika insiderregistret a-
las upp, tillampas pa respektive delregister
sarskilt vad som i lagen foreskrivs om fore-
tagsspecifikainsiderregister.

I lagen foérbjuds manipulation av kursen pa
vérdepapper som ar foremd for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt 3
kap. 16 § i vérdepappersmarknadsl agen. Med
kursmanipulation avses for det forsta vilsele-
dande kop och sdljanbud, skenavslut och
annat svikligt tillvagagangssétt i fraga om
véardepapper som & foremal for offentlig

handel eller for ett handelsforfarande enligt 3
kap. 16 8 i véardepappersmarknadslagen.
Kursmanipulation & dessutom afféarstranssk-
tioner och andra &tgérder som ger falsk eller
vilseledande information om utbud, efterfr&
gan eller pris pa vardepapper som ar foremal
for offentlig handel eller for ett handel sforfa-
rande enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmark-
nadslagen och andra &tgarder genom vilka en
person eller flera personer i samarbete |aser
fast priset pa vardepapper som & foremd for
offentlig handel eller for ett handelsforfaran-
de enligt 3 kap. 16 § véardepappersmarknads-
lagen vid en ovanlig eller konstlad niva

Som kursmanipulation betraktas ocksa d-
fentliggdrande eller annan spridning av falsk
eler vilseledande information om véardepgp-
per som & foremd for offentlig handel eller
for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § i
vardepappersmarknadslagen, om den som of -
fentliggor eller sprider informationen visste
eller borde ha vetat att informationen &r falsk
eller vilseledande. Detta skall dbck inte géla
en upphovsman enligt lagen om yttrandefri-
het till ett meddelande som gjorts tillgangligt
for almanheten, om upphovsmannen iakttar
regler som en organisation som fackmassigt
foretrader personer som utarbetar meddel an-
den i publikations- och programverksamhet
enligt namnda lag utarbetat for yrkeskaren d-
ler som den som utévar publikations- och
programverksamheten utarbetat och vilkas
verkningar motsvarar verkningarna av direk-
tivet om marknadsmissbruk och de bestdm-
melser som kommissionen utférda med stod
av det. Namnda punkt skall emellertid till-
|&mpas, om upphovsmannen gév drar férdel
eller nytta av att informationen offentliggérs
eller sprids.

En affarstransaktion eller annan atgard &r
inte kursmanipulation, &ven om den uppfyller
kannetecknen pa kursmanipulation, om &-
farstransaktionen eller &gérden har en god-
tagbar grund och uppfyller av Finansinspek-
tionen godtagen marknadspraxis som skall
iakttas vid offentlig handel eller ett handels-
forfarande enligt 3 kap. 16 8 i vérdepappers-
marknadsl agen.

Bestdmmelserna om utnyttjande av insider-
information eller kursmanipulation tilldmpas
inte pa sidan handel med vardepapper dar en
emittent forvarvar sina egna aktier eller ett



vardepappersforetag eller kreditinstitut stali-
liserar priset pa vardepapper i enlighet med
de foérordningar som kommissionen utfardat
med stod av artikel 8 i direkti vet om mark-
nadsmissbruk.

Lagens bestdmmelser om marknadsmiss-
bruk tilldmpas ocksa pa vardepapper for vil-
ka det har ldmnats in en anstkan om uppta
gande till offentlig handel och pa emittenter
av sadana vardepapper.

Finansinspektionen kan utféarda nérmare f6-
reskrifter om tilldmpning av bestdmmelserna
i 5 kap. for genomférande av réttsakter som
kommissionen utférdat med stéd av direkti-
vet om marknadsmissbruk. Finansinspektio-
nen kan dessutom utfarda nérmare foreskrif-
ter om insiderregister.

Storsta delen av de garningar som enligt
den gdllande lagen skall bestraffas som vér-
depappersmarknadsforseelse  avkriminalise-
ras. Det straffréttsliga straffet ersétts med de
administrativa paféljder som foreslas i lagen
om Finansinspektionen. Som vérdepappers-
marknadsforseelse skall fortfarande bestrd-
fas marknadsféring av handel i strid med 3
kap. 17 §, forséttande av innehavare av de
vérdepapper som ett offentlig kdpeanbud ar-
ser i olikvardig stél Ining i strid med 6 kap. 1
§, forsummande av skyldigheten att offert-
liggora offentligt képeanbud och inlésnings-
skyldighet enligt némnda kapitel samt offert-
liggbrande av ett emissions- eller borspro-
spekt eller en anbudshandling innan Finars-
inspektionen godkant den.

3.2.2.  Lagen om placeringsfonder

Bestammelserna om offentlighet for inne-
hav av fondandelar i placeringsfonder ses
Over. Innehav av fondandelar skall vara d-
fentligt, om fondandelsdgaren & en person
som handlar p& fondbolagets vagnar eller for
fondbolagets rékning och som har méjlighet
att paverka de beslut som galler investering
av placeringsfondens tillgangar. Inrnehav av
fondandelar skall ocksa vara offentligt om
fondandelsdgaren av make till eni lagen ar
given anmalningsskyldig eller en annan fa
miljemedlem som minst ett & har bott i
samma hushall som den anmalningsskyldige.

| lagen foreskrivs noggrannare an tidigare
om fullgérande av anmalningsskyldigheten,
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bl.a. tidsfrister foér anméningar, storleken av
kdp och overlatelser som skall anmalas samt
om undantag frén anmalningsskyldigheten. |
lagen foreskrivs dessutom om forande av in-
siderregister och ordnande av registerforing-
en.
3.2.3.  Lagen om Finansinspektionen

Finansinspektionen ges sarskild ratt att f&
uppgifter i anslutning till marknadsmissbruk.
Finansi nspektionen skall utan hinder av sek-
retesshestammelserna ha rétt att av tillsyns-
objekt och andra finansmarknadsaktdrer samt
deras styrelsemediemmar, verkstdllande d-
rektor och anstéllda fafor tillsynen Gver iakt-
tagandet av vérdepappersmarknadslagens d-
ler med stdd av den utfardade bestémmelser
om marknadsmissbruk eller offentliggérande
av information som paverkar véardet pa var-
depapper som ar foremd for offentlig handel
relevanta uppgifter, handlingar och doku-
ment samt kopior av handlingar och doku-
ment som hanfor sig till vardepapper som &r
foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enlig 3 kap. 16 § i vardepap-
persmarknadslagen samt emittenter av sada-
na vardepapper, afférstransaktioner och upp-
drag som utforts med sddana vérdepapper
samt dwriga uppgifter, handlingar och doku-
ment samt kopior av handlingar och doku-
ment som & relevanta for tillsynen oOver
namnda bestdmmelser. Samma rétt att fa
uppgifter galler ocksd information som han-
for sig till vardepapper for vilka det har 1am-
nats in en ansbkan om upptagande till offert-
lig handel och vérdepapper vilkas vérde ke
stams pa grundval av vardepapper som &r fo-
remal for offentlig handel samt till emittenter
av sadana vardepapper.

Finansinspektionen skall ha samma rétt att
f& uppgifter, handlingar och dokument samt
kopior av handlingar och dokument av den
som handlar pa ett tillsynsobjekts och en ar
nan finansmarknadsaktdrs végnar eller foér
deras rékning, av den som deltar i en afféars-
transaktion eller ett uppdrag som galler var-
depapper som & foremal for offentlig handel
eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap.
16 8 i véardepappersmarknadslagen, varce-
papper for vilka det har [dmnats in en anso-
kan om upptagande till offentlig handel och
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vardepapper vilkas varde bestdms pa grund-
val av véardepapper som & foéremal for of-
fentlig handel samt av en person som av
grundad anledning kan antas férfoga Over
uppgifter eller handlingar eller dokument
som & relevanta for tillsynen dver iakttagan-
det av bestdmmelserna om marknadsmiss-
bruk eller offentliggérande av uppgifter som
paverkar vardepappers varde. Denna rétt att
fa uppgifter galer emellertid endast uppgif-
ter, handlingar och dokument samt kopior av
dem som géller en specificerad afférstranssk-
tion.

Betréffande dem som bistdr i juridiska
drenden skall rétten inte galla uppgifter,
handlingar och dokument som de erhdllit pa
grund av skétseln av uppgifter som rétte-
gangsbitrade eller rattegangsombud. Till
uppgifter som réattegdngsbitrade och ratte-
gangsombud réknas férutom egentliga upp-
gifter som hanfor sig till rattegangar dessut-
om juridisk rédgivning i anslutning till klien-
tens réttsliga stéllning vid forundersdkning
pa grund av brott eller i ett annat behand-
lingsskede som foregdr réttegéng samt inle-
dande €eller undvikande av réttegang.

Finansinspektionen far ocksa rétt att hora
personer i anslutning till marknadsmissbruk.
Finansinspektionen skall harétt att vid behov
kalla en person som berors av saskild rétt att
f& uppgifter i andutning till marknadsmiss-
bruk for att horas for tillsynen Gver iaktta
gandet av véardepappersmarknadslagens eller
med stdd av den utfardade bestdmmelser om
marknadsmissbruk och offentliggdrande av
uppgifter som péverkar vardet pa vardepap-
per som & foremdl for offentlig handel, var-
depapper for vilka det har 1dmnats in en a-
sbkan om upptagande till offentlig handel
och vérdepapper vilkas vérde bestams pa
grundval av vardepapper som & foremd for
offentlig handel.

Till lagen om Finansinspektionen fogas tva
nya administrativa péfoljder, ordningsavgift
och péféljdsavgift. Ordningsavgiften kan F-
nansinspektionen péfora sjav. Pafoljdsavgif-
ten pafors déremot av marknadsdomstolen pa
ansokan av Finansinspektionen.

Finansinspektionen kan pafdra den ord-
ningsavgift som férsummar den i vérdepap-
persmarknadslagen foreskrivna skyldigheten
att anmala Overldtelser av vardepapper till

Finansinspektionen, férsummar eller bryter
mot anmalningsskyldigheten géllande offert-
lighet for innehav av vérdepapper och fond-
andelar enligt 5 kap. 4—11 § i vardepgp-
persmarknadslagen eller 99 eller 100 § i la
gen om placeringsfonder eller skyldigheten
att fora insiderregister, eller som bryter mot
begrésningar gallande investering av till-
gangar i 11 kap. i lagen om placeringsfonder
eller i placeringsfondens stadgar.

Den ordningsavgift som paférs en juridisk
person skall vara minst 500 euro och hogst
10 000 euro och den ordningsavgift som &
fors en fysisk person minst 50 euro och hogst
1 000 euro. Ordningsavgift kan inte paforas,
om personen i fraga omedelbart efter att ha
upptackt sitt fel gavmant vidtagit tgarder
for att rétta till saken. Den som har péforts
ordningsbot kan féra Finansinspektionens
beslut till marknadsdomstolen.

Den krets av personer som Finansinspek-
tionen kan tilldela offentlig anmérkning u-
vidgas. Offentlig anmérkning kan tilldelas
aven andra personer an tillsynsobjekt och
andra finansmarknadsaktorer som pa nagot
annat sétt an vad som foreskrivs i 51 kap. i
strafflagen forsummar eller bryter mot vér-
depappersmarknadslagens eller med stéd av
den utférdade bestdmmelser om marknads-
missbruk eller offentliggbrande av uppgifter
som péverkar vardet pa vérdepapper som &r
foremdl for offentlig handel. Offertlig an-
mérkning kan tilldelas en fysisk person om
denne handlar i strid med bestémmelser eller
foreskrifter som ar forpliktande for honom
eller henne personligen.

Andring i en offentlig anmérkning soks till
skillnad frén den gélande lagen hos mark-
nadsdomstolen i stéllet for hos Helsingfors
forvaltningsdomstol. Den som har tilldelats
en offentlig anmérkning skall kunna féra H-
nansinspektionens bedut till marknadsdo m-
stolen.

Marknadsdomstolen skall pa anstkan av
Finansinspektionen kunna péféra tillsynsob-
jekt och andra juridiska personer som ar
verksamma pa finansmarknaden och som
uppsétligen eller av oaktsamhet p& nagot an-
nat sdtt éan vad som foreskrivs i 51 kap. i
strafflagen eller i 8 kap. vardepappersmark-
nadslagen forsummar eller bryter mot be-
stammelserna i 2 kap. i vardepappersmark-



nadslagen eller med stéd av dem utfardade
bestdmmelser om marknadsféring av vérde-
papper, emission och informationsskyldighet
eller pa nagot annat sitt an vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar eller
bryter mot bestéammelsernai 5 kap. 2 eller 12
8 i vardepappersmarknadslagen eller be-
stammelser som utférdats med stéd av 15 §
péfoljdsavgift. P&foljdsavgiften skall inte
vara en gavstandig pafoljd, utan den kan p&
foras vid sidan av offentlig varning, om for-
farandet eller forsummelsen &r fortlépande,
upprepas eller sker planméssigt eller annars
pd sa klandervért sétt att varningen ensam
inte kan anses tillréacklig och gérningen eller
forsummelsen som helhet betraktad inte for-
anleder strangare atgarder.

Det kan ocksa bestdmmas att en annan per-
son skall betala péfoljdsavgift som pa nagot
annat st an vad som foreskrivs i 51 kap.
strafflagen forsummar eller bryter mot vér-
depappersmarknadslagens ovan namnda eller
med stdd av den utfardade bestdmmelser om
insiderinformation, kursmanipulation eller
offentliggt')rande av uppgifter som E)étverkar
vérdet pa vardepapper som ar féremal for of-
fentlig handel.

Pafoljdsavgift skall inte kunna paforas om
drendet ar foremdl for forundersokning eller
aalsprovning eller anhangigt vid domstol
som brottmal.

Nér pafoljdsavgift pafors skall man beakta
forfarandets art, omfattning och planméssig-
het, den nytta som efterstravats med foérfa
randet och den skada som &samkats genom
det. Den péfoljdsavgift som pafors en juri-
disk person skal vara minst 500 euro och
hogst 200 000 euro, dock hégst 10 % av den
juridiska personens omséitning den réken-
skapsperiod som foregick paforandet av -
foljdsavgiften. Den péfoljdsavgift som paf 6rs
en fysisk person skall vara minst 100 euro
och hdgst 10 000 euro.

Arenden som géller ordningsavgift, offert-
lig anmérkning, offentlig varning och p&
foljdsavgift blir anhdngiga vid marknads-
domstolen pa ansdkan av Finansinspektionen
eller den som har péforts pafoljden. Ansdkan
skall goras skriftligen. DA en ansdkan har
kommit in till marknadsdomstolen skall &
ken fore den egentliga behandlingen och wn-
der ledning av 6verdomaren eller en mark-
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nadsréttsdomare forberedas s att den utan
dréjsmd kan avgoras. N&gon forberedelse
skall emellertid inte behévas om anstkan av-
visas eller omedelbart forkastas sdsom
ogrundad.

Vid en forberedelse skall de som &r del&k-
tigai arendet ges mojlighet att beméta anso-
kan muntligt eller skriftligt. Marknadsdo m-
stolen skall pa tjanstens vagnar skéta om de
atgarder som behdvs for att hora Finansin-
spektionen. Forberedelsen f& avslutas dven
om nagon delaktig inte har bemdétt ansokan.

Marknadsdomstolen skall kunna aldgga en
part att infinna sig till sammantrédet och att
l&gga fram sin dfarskorrespondens, sin bok-
foring, sina protokoll samt 6vriga handlingar
som klarlédgger é@rendet. Skyldigheten att
uppvisa handlingar géller dnda inte handling-
ar som innehdller yrkeshemligheter av tek-
nisk natur. Om skyldigheten att l&gga fram
handlingarna inte fullgérs eller om en part
utan laga forfall uteblir frdn sammantradet,
kan parten vid vite 8l&ggas att uppvisa hand-
lingarnaeller infinnasig till sammartradet.

Nér ett drende behandlas i marknadsdo m-
stolen iakttas i Ovrigt bestdmmelserna om
behandling av ansokningsérenden i 8 kap. i
rattegéngsbalken. Aven Finansinspektionen
skall ha rétt att 6verklaga marknadsdomsto-
lens beslut hos hogsta domstolen genom he-
svér.

Om en person med stéd av 51 kap. i
strafflagen doms till straff for missbruk av
insiderinformation, grovt missbruk av insi-
derinformation,  kursmanipulation,  grov
kursmanipulation eller informationsbrott som
gdler vardepappersmarknaden for samma
garning pa grund av vilken han har péforts
pf oljdsavgift, skall statskontoret p& ansokan
aterbara pafoljdsavgiften, om den redan beta-
latsin.
3.2.4. Srafflagen

Straffbarheten for missbruk av insiderin-
formation nér det géller vardepapper som &r
foremdl for ett handelsforfarande enligt 3
kap. 16 § i vardepappersmarknadslagen in-
skranks. Utnyttjandet av insiderinformation
som har samband med vérdepapper som &r
foremd for sddan handel skall vara straffbart
endast om insiderinformationen utnyttjas i
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ndmnda handelsférfarande. For att missbruk
av insiderinformation skall vara straffbart
forutsétts i ovrigt fortfarande uppsdt eller
grov oaktsamhet samt sdrskilt vinningssyfte.

Strafflagen skall inte langre innehalla en
egen definition av insiderinformation. Nar
det gdler definitionerna av insiderinforma
tion och kursmanipulation skall i lagen han-
visas till bestémmelserna med definitioner i
vardepappersmarknadslagen. Till foljd av
detta slopas aven i bestdmmelsen om kurs-
manipulation gérningsbeskrivningama till
den del de ingar i véardepappersmarknadsla
gens definition. Kursmanipulation skall fort-
farande vara straffbar endast nér den sker i
vinningssyfte.

Strafflagens bestdmmelser om missbruk av
insiderinformation, grovt missbruk av insi-
derinformation, kursmanipulation och grov
kursmanipulation skall inte tillampas pa s
dan offentlig handel med vérdepapper dar
emittenten forvarvar sina egna aktier eller ett
vérdepappersforetag eller kreditinstitut staki-
liserar priset p& vardepapper i enlighet med
de forordningar som kommissionen utféardat
med stdd av artikel 8 i direktivet om mark-
nadsmissbruk.

3.2.5. Lagenomhandel med standardise-
rade optioner och terminer

| lagen om handel med standardiserade op-
tioner och terminer slopas skyldigheten att
till ett optionsforetag eller ndgon annan som
Finansinspektionen bestdmmer anméla aktier
som &gs av en férmedlare eller marknadsga
rant och som utgdr underliggande egendom
for en option eller termin som saluférs i op-
tionsforetaget, och de férandringar som sker i
agarforhallandet samt skyldigheten att dagli-
gen anméa férmedlarnas egna options- eller
terminskontopositioner till en sarskilt utsedd
medlem av formedlarens styrelse.

Den som & medlem eller suppleant i ett
organ eller anstélld hos optionsforetaget skall
utan hinder av tystnadsplikten kunna réja
uppgifter som annars & sekretessbelagda for
den som & anstalld eller medlem i ett organ
hos ett foretag i en stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet som skall
jamstéllas med ett optionsforetag, om rojan-
det av uppgifterna & nédvandigt for att tryg-

ga en effektiv tillsyn 6ver options- elle vér-
depappersmarknaden. En ytterligare foru-
séttning &r att personen i fraga berérs av mot-
svarade tystnadsplikt som den i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer.

3.3. Bestdmmelser i direktivet som inte
forutsatter nadgraandringar i lag-
giftningen

Enligt artikel 6.8 i direktivet om mark-
nadsmissbruk skall offentliga institutioner
som sprider statistik som kan ha vasentlig in-
verkan pa de finansiella marknaderna sprida
dessa uppgifter pa ett rattvist och Oppet Sitt.
Om organiseringen av statistikvéasendet fore-
skrivs i statistiklagen (’62/1994). Enligt 16 §
skall statistiken vara sa tillforlitlig som moj-
ligt och den skall ge en riktig bild av sam-
héllsforhallandena och deras utveckling. Sta-
tistiken skall publiceras s& snabbt som moj-
ligt efter att denhar utarbetats. For att séker-
stélla uppgifternas jamforbarhet skall vid
framstdllande av statistik i man av méjlighet
anvandas enhetliga begrepp, definitioner och
klassificeringar. Enligt 3 8 2 mom. 4 punkten
i lagen om Finlands Bank (214/1998) skall
Finlands Bank sorja for att det sammanstélls
och offentliggors statistik som behdvs for
bankens verksamhet. | 28 § foreskrivs om be-
talningsbal ansstatistiken. Finlands Banks sta
tistikvasende regleras dessutom av Europeis-
ka gemenskapernas lagstiftning om Europe-
iska centralbankssystemets statistik.

Artikel 11 i direktivet om marknadsmiss-
bruk forutsdtter att medlemsstaterna utser en
enda administrativ myndighet med befogen-
het att se till att de bestémmelser som antas
enligt direktivet tilldmpas. Bestdmmelsen
begransas @nda inte de rattsliga myndighe-
ternas befogenheter. Enligt 3 8§ i lagen om
Finansinspektionen overvakar Finansinspek-
tionen i lagen angivna tillsynsobjekts och 6v-
riga finansmarknadsaktorers verksamhet s&
som foreskrivs i namnda lag och i annan lag.
Enligt 7 kap. 1 8 i véardepappersmarknadsla-
gen utbvar Finansinspektionen tillsyn Gver
iakttagandet av lagen och med stéd av den
utfardade bestdmmelser samt de regler och
avtalsvillkor som géller offertlig handel med
vardepapper och andra handelsférfaranden



enligt 3 kap. 16 8.

Finansinspektionens uppgift som dvervaka-
re & ocksd att se till att marknadsoperatorer-
na antar strukturella bestémmelser som syftar
till att forebygga och upptécka otill borlig
marknadspaverkan i enlighet med artikel 6.6
i direktivet om marknadsmissbruk.

| artikel 12.2 i direktivet om marknads-
missbruk uppréknas de befogenheter som i
enlighet med nationell rétt skall ges den le-
hériga myndigheten. Finansinspektionen har
redan enligt de nu géllande bestdmmelserna
storsta delen av némnda befogenheter.

Med stdd av 15 § i lagen om Finansinspek-
tionen har Finansinspektionen rétt att forrétta
inspektioner hos tillsynsobjekt och évriga fi-
nansmarknadsaktorer (artikel 12.2 punkt c).
Finansinspektionen har ocksa med stod av 24
§ mojlighet, om ett tillsynsobj ekt eller ndgon
annan finansmarknadsaktor forsummar att i
sin verksamhet folja kestammelserna om fi-
nansmarknaden eller féreskrifter som har u-
fardats med stod av dem, att vid vite dlagga
tillsynsobjektet eller finansmarknadsaktdren
att fullgora sin skyldighet, om férsummelsen
inte & obetydlig. Bestdmmelsen ldampar sig
ocksd for verksamhet som strider mot be-
stdmmelserna om marknadsmissbruk. Be-
stammelsen kan anses uppfylla kravet i arti-
kel 12.2 punkt e pa rat for den behdriga
myndigheten att kréva att ett agerande som
strider mot bestdmmelser som faststélls i en-
lighet med direktivet upphor.

Fondborsen skall enligt 3 kap. 6 § 3 punk-
ten i vardepappersmarknadslagen underrétta
finansinspektionen om forfaranden som p-
penbart strider mot bestdmmelserna, reglerna
och foreskrifterna om fondborsens verksam-
het, om inte forfarandet omedelbart réttas till
eller situationen reder upp sig pa ndgot annat
sétt; forfaranden genom vilka vésentligen d-
ler upprepade ganger brutits mot bestammel-
serna, reglerna eller foreskrifterna skall dock
altid anmélas samt enligt 5 punkten handeln
med ett vardepapper avbrytas, om det ar
nodvandigt pa grund av ett forfarande som
strider mot bestdmmelser eller foreskrifter
om fondborsens verksamhet, fondbdrsens
regler eller god sed eller av ndgon annan
omstandighet som vésentligt paverkar pris-
bildningen i frdga om vardepapperet. Finans-
inspektionen kan enligt 12 § 4 mom. i kapit-
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let bestdmma att annan offentlig handel skall
avbrytas, om de av finansministeriet fast-
stéllda reglernainte har iakttagits eller om en
fortsatt verksamhet kan utgora ett alvarligt
hot for investerarna eller finansmarknadens
funktion. P4 grundval av bestammelsen kan
man anse att den rétt som forutsétts i artikel
12.2 punkt f redan ingér i den gallande lag-
stiftningen.

DA Finansi nspektionen understker en miss-
tanke om marknadsmissbruk kan den begéra
att polisen skall gora beslag enligt 4 kap. i
tvangsmedelslagen (450/1987) (artikel 12.2
punkt g).

Finansinspektionen har enligt 12 § i kredit-
institutslagen réatt att terkalla ett kreditinsti-
tuts koncession eller for viss tid begransa
kreditinstitutets verksamhet enligt konces-
sionen. Enligt 12 § i lagen om vérdepappers-
foretag har Finansinspektionen samma rétt i
frdga om vardepappersforetag. Fondborsen
skall enligt 3 kap. 6 a § i vérdepappersmark-
nadslagen for viss tid eller helt &terkalla ra-
tigheter som har beviljats en borsférmedlare,
nagon annan som &r verksam pa fondbdrsen
eller en bdrsméklare, om fi nansinspektionen
av vagande skal si yrkar efter att ha hort
fondborsen. Bestammel serna uppfyller kravet
pa rétt att begara tillfaligt forbud mot u-
Ovande av yrkesverksamhet i artikel 12.2
punkt hi direktivet om marknadsmissbruk.

Réatt att infordra befintliga uppgifter om
tele- och datatrafik enligt artikel 12.2 punkt d
kan inte ges Finansinspektionen enligt grund-
lagen. Enligt 10 § i grundlagen & brev- och
telefonhemligheten samt hemligheten i fréga
om andra fértroliga meddelanden okrénkbar.
Genom lag kan bestammas om &tgarder som
ingriper i hemfriden och som & nédvandiga
for att de grundldggande fri- och réttigheter-
na skall kunna tryggas eller for att brott skall
kunna utredas. Genom lag kan ocksa be-
stdmmas om sadana begransningar i medde-
landehemligheten som & nddvéndiga vid u-
redning av brott som aventyrar individens d-
ler samhdllets sdkerhet eller hemfriden, vid
réttegang och sakerhetskontroll samt under
frihetsherévande.

Enligt artikel 13 i direktivet om mark-
nadsmissbruk skall tystnadsplikten gélla alla
personer som arbetar eller har arbetat for den
behoriga myndigheten, eller fér den myndig-
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het eller det marknadsféretag som den behd-
riga myndigheten delegerat sina befogenheter
till, inbegripet revisorer och experter som a-
betar pa dess uppdrag Information som om-
fattas av sekretess far [amnas ut till en annan
person eller myndighet endast néar detta fore-
skrivs i lag. Finansinspektionen berdrs av la-
gen om offentlighet i myndigheternas verk-
samhet. Lagens sekretessbestammelser galler
saval Finansi nspektionens  tjansteman som
dem som handlar pa dess uppdrag. Bestam-
melsernai lagen om offentli ghet i myndighe-
ternas verksamhet motsvarar den sekretess
som foreskrivs i direktivet. | 36 § i lagen om
Finansinspektionen foreskrivs om rétt for H-
nansinspektionen att [&mna ut uppgifter som
annars ar sekretessbelagda.

| 5 kap. i lagen om Finansinspektioren f6-
reskrivs om Finansinspektionens tillsyrs-
samarbete med utldndska myndigheter. B+
ligt 36 8§ har Finansinspektionen dessutom
ratt att 1amna ut sekretesshelagda uppgifter
till sddana sammandutningar som i sitt hem-
land enligt lag skoéter uppgifter som motsva-
rar Finansinspektionens. De gélande be-
sdmmelserna uppfyller kraven i artikel 16
om samarbete mellan de behériga myndighe-
ternai direktivet om marknadsmissbruk.

4. Propositionens verkningar

4.1. Totalekonomiskaverkningar

Direktivet om marknadsmissbruk &r en del
av kommissionens handlingsplan for finansi-
ella tjanster. Centrala mal for handlingspl &
nen &r att garantera en partimarknad for vér-
depapper som omfattar hela Europa, utveckla
en 6ppen och saker detaljmarknad for varde-
papper samt garantera marknadsstabilitet.
Gemensamma regler som iakttas inom hela
det Europeiska ekonomiska samarbetsomré
det skapar en ram for en effektiv och dppen
vardepappersmarknad.

For att vardepappersmarknaden skall fun-
gera forutsdtts att investerarna hyser fortro-
ende for marknadensfunktlon och litar pa att
god sed foljs pd marknaden. Att mvesterarna
hyser fortroende och att god sed iakttas pa
marknaden ligger ocksd i alla marknadspa-
ters intresse. Att det rader allmént fortroende
for att t.ex. sekundérmarknaden for aktier

fungerar & en grundldggande forutséttning
for att emittenterna skall kunna skaffa aktie-
kapital pd marknaden pa konkurrenskraftiga
villkor. Marknadsmissbruk hojer de riskpre-
mier som vanligen krévs for investeringar,

eftersom den som utnyttjar insiderinformar
tion gynnas ekonomiskt pa Gvriga investera
res bekostnad. Mar knadsmissbruk héjer da-
med foretagens finansieringskostnader. Ut-
Over egentligt marknadsmissbruk leder ocksa
en situation dér investerare som &r verksam-
ma p& marknaden inte har jamlik, réttvis och
samtidig mojlighet att fa information om
emittenter och deras véardepapper till att fore-
tagens finansieringskostnader stiger. Propos-
tionen har sdledes indirekt en betydande in-
verkan pa foretagens finansieringsméjlighe-
ter och darigenom pa investeringarna och den
ekonomiska tillvaxten. Det viktigaste syftet
med propositionen & att forbattra det al-
manna fortroendet for finansmarknaden och
att forenhetliga normerna inom hela Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet i syfte att
forhindra marknadsmi ssbruk.

Propositionen forbéttrar forutséttningarna
for en effektiv myndighetstillsyn éver varde-
pappersmarknaden. Bland annat de foreslag-
na andringarna om att utvidga offentligheten
for innehav av aktier som & férema for of-
fentlig handel och vérdepapper som berétti-
gar till sddana aktier till att géla de anmd-
ningsskyldigas makar samt inforandet av de
nya administrativa pafoljderna och utvidg-
nlngen av tillampni ngsomrédet for de tidiga
re pafoljderna & &gnade att oka tillsynens
trovardighet och effektivitet, vilket kan antas
ha en positiv inverkan p& hela véardepap-
persmarknadens trovérdighet. Reformen av
péfoljdssystemet kan dessutom forvantas
forbéttra @aven den almanna marknadsdisd-
plinen.

For brott mot eller forsummelse av be-
stammelserna om otillborlig marknadspaver-
kan samt informationsskyldighet i 2 kap. i
vardepappersmarknadslagen skall det vara
majligt att pafora pafoljdsavglft vid sidan av
offentlig varning. Pafoljdwvgﬁt pafors av
marknadsdomstolen pa ansbkan av Finansin-
spektionen, som ocksa skall styrka de am-
standigheter som behdvs for att péfora pa
foljdsavgiften. Samtidigt avkriminaliseras de
garningar gallande informationsskyldighet i 2



kap. i véardepappersmarknadslagen som be-
straffas som vardepappersmarknadsforseel se.
Pafdljdsavgiften kan antas ha en forebyggan-
de inverkan pa forseelser.

| propositionen foreslas att det med hjdp
av en mindre ordningsavgift skall vara moj-
ligt att snabbt och effektiv ingripai forseelser
som géler fullgérande av anmalningsskyl-
digheten i anslutning till offentligheten for
innehav, forseelser i andlutning till forande
av insiderregister, forseelser gallande vérde-
pappersférmedlares handel srapportering och
forseelser gédllande begrénsningar for inve-
stering av placeringsfonders tillgangar. Med
tanke pa& marknadstillsynen & det sarskilt
viktigt att t.ex. uppgifternai det offentligain-
siderregistret & aktuella. Ordningsavgifterna
har antagligen férutom en straffande effekt
framfor alt en styrande effekt, s att anmd-
ningsskyldigheterna och skyldigheterna att
upprétthdlla det offentliga insiderregistret
borjar skétas meradisciplinerat.

For investerarna & ocksd de forslag viktiga
som forbéttrar deras majligheter att fa nod-
vandig information om emittenter nér inve-
steringsbeslut fattas. Med tanke pd markna-
dens funktion & det vasentlig att investera-
na har s& omfattande tillgéng som mgjligt till
al sidan information som kan inverka pa
vérdepappers varde. Exempelvis affarstrars-
aktioner som personer i ledande stéllning hos
emittenten foretar med foretagets vardepap-
per kan i vissa fal ugora betydande informa
tion for investerare. | propositionen foreslas
ocksd att bl.a information om handel som
ledande personer sjalva och deras narstéende
utfor med bolagets aktier eller vardepapper
som hanfoér sig till dem skall vara tillgangliga
for allmanheten pa en webbplats i det elek-
troniskainformationsnétet.

For investerare & det ocksd nodvandigt att
de kan lita pa att analyser och placeringsre-
kommendationer som tas fram av vardepap-
persférmedlare & opartiska. Till denna del
skarper propositionen regleringen géllande
vardepappersformedlare. Nér véardepappers-
formedlare offentliggdér anayser gélande
emittenter skall de samtidigt uppge &ven
eventuella intressen och intressekonflikter
som det offentliggtrande foretaget och den
analytiker som gjort analysen har i forhallan-
detill emittenten.
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Forslagen i propositionen kan som helhet
antas forbéttra investerarnas fortroende for
véardepappersmarknadens funktion.

4.2. Kostnhadsverkningar

4.2.1. For offentliga aktorer

Under 1999—2001 undersokte Finansin-
spektionen varje & i medeltal ca 40 miss-
tankta fall av vardepappersmarknadsmiss-
bruk. Under 2002—2003 steg antalet under-
sokta fall till 60—70. Av de undersbkta fd-
len har Finansinspektionen begért polisun-
dersokning i nagot under 10 fall varje &r.
I mindre alvarliga fall har Finansinspektio-
nen sant inofficiella brev med anmarkningar.
Aven deras andel har okat de senaste aren.
De undersokta fallen av missbruk har hanfort
sig till missbruk av insiderinformation,
kursmanipulation samt informationsbrott och
informationsforseelser. Under innevarande ar
har antalet undersokta fall okat ytterligare
jamfort med tidigare ar. | dutet mars 2004
hade polisen ca 20 fall som var under utred-
ning eller vantade pa utredning pa grund av
att Finansinspektionen begért undersdkning.
Aklagaren hade d& négra fall som var fore-
mal for &alsprovning och négra fall behand-
lades ocksdi tingsratten.

Om Finansinspektionen f&r storre under-
sokningsbefogenheter an tidigare skulle det
minska polisens arbetsborda pa tva olika sitt.
For det forsta skulle Finansinspektionen inte
behtva begdra polisens forundersdkning i
fréga om misstankar som redan vid Finansin-
spektionens egna undersokningar visar sig
vara ogrundade. For det andra skulle Finars-
inspektionen kunna bereda sina framstall-
ningar om polisundersdkning mera grundligt.
Om Finansinspektionen skulle ha mera om-
fattande understkningsbefogenheter an enliqt
den gdlande lagen skulle det siledes ocksa
vara agnat att paskynda dutforandet av de
drenden som undersdks och bidra till att
minska anhopningen av &enden inom poli-
sens ekobrottsutredning. Detta &ter skulle
forbéttra parternas, i synnerhet den misstank-
tes, réttsskydd.

| propositionen foreslds att sokandet av
andring i1 offentliga anmérkningar och var-
ningar overfors fran Helsingfors forvalt-



46

ningsdomstol till maknadsdomstolen. Dessa
pdadljder har annu inte varit i anvandning ett
helt ar och inte ett enda andringssokande har
behandlats, s& andringen har inga direkta
verkningar.

Forslaget forbéttrar réttsskyddet for de per-
soner som blir foremdl for administrativa pé&
foljder genom att behandlingen av adminigt-
rativa paféljder koncentreras till marknads-
domstolen. Ordningsavgiften och péfoljdsas-
giften &r sddana saker som marknadsdomsto-
len har sérskilt goda férutsédttningar att be-
handla. Marknadsdomstolen behandlar aven
annars drenden som galler uttryckligen n&-
ingsverksamheten och de forfaranden som
iakttas dar. Med beaktande av malens strik-
tur hos marknadsdomstolen kan man dessut-
om anta att drenden géllande administrativa
pafoljder kommer att behandlas rétt snabbt i
marknadsdomstolen. Hogsta domstolen med-
delar prejudikat gédllande strafflagen. Efter-
som kannetecknen for de administrativa @-
foljder som péfors for brott mot och forsum-
melser av bestdmmelserna om marknads-
missbruk har néra anknytning till rekvisitet i
strafflagen, & det motiverat att samma do m-
stol behandlar prejudikat géllande vardera.
Konsekvensen talar ocksa for att andringsso-
kande gédlande offertlig anmérkning och
varning Overfors till marknadsdomstolen.
Andringen kan ocksi med tiden antas medf 6-
ra vissa kostnadsbesparingar, ndr behand-
lingen av &enden i marknadsdomstolen och
hogsta domstolen leder till att en viss rétts-
praxis uppkommer.

Den foreslagna ordningsavgiften forbéttrar
Finansinspektionens majligheter att snabbt
och effektiv ingripa i mindre forseelser. Det
totala beloppet av de ordningsavgifter och
pafoljdsavgifter som pafors kommer &nda
sannolikt att stanna kring hdgst nagra tiotu-
sen euro per ar.

4.2.2.  FOor marknadsparter och emittenter

De viktigaste forslagen i propositionen som
medfér kostnader for marknadsparter och
emittenter har att gora med offentligheten for
innehav, upprétthallandet av insiderregister
samt offentliggbrandet av och informationen
om véardepapperstransaktioner.

Skyldiga att uppratthdlla offentligt insider-

register & for narvarande 134 foretag som
emitterat aktier. Hos dessa finns sammanlagt
4 500 personer som & egentliga anmanings-
skyldiga. Hos fondbdrsen, vardepapperscen-
tralen och funktioner i andutning till dem
finns 450 som hor till de egentliga anmd-
ningsskyldiga och hos véardepappersférmed-
larna sammanlagt ca 6 200 personer. Hos
fondbolag och forvaringsinstitut finns sam-
manlagt ca 700 egentliga anméalningsskyl-
diga. For nérvarande finns det sammanagt
12 440 egentliga anmalningsskyldiga. Om
man antar varje egentlig anmalningsskyldig
har i genomsnitt tre narstdende, personer d-
ler ssmmanglutningar dér de har kestamman-
derétt eller betydande inflytande, sd omfattar
de anmalningsskyldiga uppgifter om totalt ca
50 000 personer och sammanslutningar.

Den storsta gruppen av anmal ningsskyldiga
ar lokalbankernas administrativa personal
samt sddana tjansteman vid kreditinstituten
som behandlar vardepappersuppdrag. Storsta
delen av dem kan inte i princip antas regel-
bundet fa sadan information som vasentligt
inverkar pa vérdepappers varde och pa vars
grund de kan jamstéllas med t.ex. en méklare
som har som sitt huvudsakliga arbete att ke
handla uppdrag. | propositionen ingdr ocksa
en sidan andring att i frdga om vardepap-
persformedlare och upprétthdlare av mark-
nadsplatser skall anmalningsskyldigheten
gdlla endast sddana personer som regelbun-
det far insiderinformation som galler varce-
papper som ar foremd for dfentlig handel.
Man kan anta att andringen leder till att ca
3 500—4 200 personer kan strykas som ar
mal ningsskyldiga.

| propositionen foredés att kretsen av an-
malningsskyldiga utvidgas till att galla aven
personer som hor till den dvriga hdgsta led-
ningen i foretag som emitterat aktier, négot
som storsta delen av foretagen redan har g
nomfort i enlighet med Helsingfors Bors in-
sideranvisning. Vissa foretag har ocksa infort
en anmarkningsvéart stor grupp sadana perso-
ner i registret som pa grund av propositionen
kunde overforas till de foretagsspecifika in-
siderregistren. Denna grupp bestér av s&dana
personer, t.ex. ledningens sekreterare, betré-
fande vilka andringar i innehavet inte utgor
nagon betydande information for investerare.
Det offentliga insiderregistrets viktigaste



uppgift & uttryckligen att férmedla mark-
nadsinformation till investerarna. Antalet
lagstadgade anmélningsskyldiga hos foretag
som emitterat aktier kan stiga med négra per-
soner, men sannolikt kommer det totala anta
let anmaningsskyldiga i praktiken att inte
andrajust alls.

Propositionen innebar ocksa att de anmd-
ningsskyldigas narstéende utvidgas till att
omfatta &ven make och part i ett registrerat
partnerskap. Detta Okar antalet narstéende
med flera tusen personer. Betrdffande aktie-
emittenterna Okar antalet egentliga anmd-
ningsskyldiga och narstdende med ca
3 000—4 000 och for fondbolagens del med
ca 600 personer.

For fondbdrsens, véardepapperscentralens
och till dem anslutna funktioners del samt
vérdepappersférmedlarnas del minskar det
totala antalet anméalningsskyldiga med over
tiotusen personer och sammansl utningar.

Till foljd av de éndringar som ingar i pro-
positionen kommer de egentliga anméalnings-
skyldiga och deras néarstdende att omfatta
uppskattningsvis sammanlagt ca 41 000 per-
soner och sammanglutningar i stéllet av
50 000 personer och sammanslutningar. In-
vesterarnas informationsbehov géller framfor
allt uppgifter om innehav och transaktioner
for personer i ledande stéllning hos det bolag
som emitterat en aktie. Efter de foreslagna
andrmgarna kommer bolag som emitterat &-
tier att sta for en storre del av personerna i
offentliga insiderregister béde antalsmassigt
och proportionellt jamfért med nuléget. A
delen okar frén 36 % till 53 % av dla reg-
strerade. Véardepappersformedlares, fondbor-
sens, vardepapperscentralens och sddanas
som har anknytning till dem andel sjunker
fran 55 % till 35 %. Fondbolags och forer
ringsinstituts andel andras fran sju procent
till 10 % och andras andel forblir nastan
of6randrad, nu tva procent och efter andring-
en tre procent.

Aktieemittenter skall hélla uppgifternai det
offentliga insiderregistret tillgangliga for
almanheten p& webbplatser i det elektronis-
ka informationsnétet. Den som tar emot a-
méalningarna kan komma 6verens med Vér-
depapperscentralen om ett arrangemang, dér
den registeransvarige far uppgifterna direkt
ur vardeandelssystemet. Fordelen med detta
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arrangemang & att information fés direkt
aven om transaktioner som gors av den an-
malningsskyldiges narstéende, varvid det inte
behovs négra manuella anmélningar och den
registeransvarige befrias fran behandlingen
av dessa anmalningar. A andra sidan kravs
det datainvesteringar i béde Vardepappers-
centralens och emittenternas system for att
bygga upp ett sddant automatiserat system att
uppgifterna uppdateras pa internet. Forutom
investeringarna fbrutsﬁtter forslaget att sy-
stemen fornyas sa att de foreskriva skyldig-
heterna kan fullgéras aven i fréga om andra
vardepapper dn sédana som &r i vardeandels-
form. Detta &ter forutsitter att V ardepappers-
centralen fornyar sitt SIRE-system, att emit-
tenterna skapar egna nya system eller koper
tjansten frén ndgon utomstaende servicepro-
ducent. Eftersom dessa uppgifter inte ar i
vardeandelsform, kan man anta att uppdate-
ringen av uppgifterna sarskilt forutsétter mar
nuell - uppdatering. S&dana andra uppgifter
som inte &r i vardeandelsform &r t.ex. foreta
gens egna optionssystem, som inte ar féremal
for offentlig handel samt standardiserade op-
tioner och terminer. Till denna grupp hoér pa
motsvarande sétt t.ex. inséttningsbevis som
& foremd for offentlig handel utomlands och
derivatavtal vars vérde & beroende av en &-
tie som &r forema for offentlig handel i Fin-
land.

Forsl aget medfor investeringskostnader av
engangsnatur som antagligen kommer att bli
ungefér lika stora for alla aktorer. Kostre:
derna for en aktor kan stiga till tiotusertals
euro. Det & svért att uppskatta de totala
kostnaderna, men de kan antas uppga till fle-
ra miljoner euro. Dessutom medfér den fort-
|6pande  uppdateringsskyldigheten  under-
hallskostnader.

Enligt propositionen skall alla emittenter
av vardepapper som ar foremal for offentlig
handel fora ett foretagsspecifikt insiderregis-
ter. Detta nya lagstadgade krav medfor dock i
praktiken just inga merkostnader for foretag
som emitterat aktier eller vardepapper som
beréttigar till aktier, eftersom de redan nu i
enlighet med Helsingfors Bérs insideranvis-
ning och Finansinspektionens rekommenda
tion for s.k. projektspecifika insiderregister.
Den foredagna skyldigheten & dock mera
omfattande a&n borsens reglering och forplik-
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tande for alla féretag som emitterat aktier
som ar foremd for offentlig handel. Salunda
skall den gdla ocksa emittenter av t.ex. wa-
ranter eller motsvarande finansiella instru-
ment, som i alméanhet & véardepappersfor-
medlare. Skyldigheten skall ocksa gdla u-
omstaende instanser som handlar for emitten-
tens rékning. | praktiken forpliktar detta t.ex.
advokatbyraer, investeringsbanker och mot-
svarande som & med i foretagsarrangemang
att fora egna foretagsspecifika insiderregis-
ter.

Propositionen krymper den grupp som le-
rors av fortlépande informationsskyldighet.
Skyldigheten forsvinner i frdga om sadana
emittenter av vardepapper som ar foremal for
annan offentlig handel som inte gjdva har
ansokt om att deras vardepapper skall upptas
till sddan handel och som inte heller annars
har gett sitt samtycke till detta. Propositionen
minskar kostnaderna for sédana foretag i ré-
gon mén. For narvarande finns det emellertid
i praktiken inga sddana foretag.

Den fortl6pande informationsskyldigheten
utvidgas till att gélla aven dem som har an-
sbkt om att dras vardepapper skall tas upp till
offentlig handel. | praktiken har @ndringen
just ingen ekonomisk betydelse for foretag
som anstkt om listning, eftersom skyldighe-
ten gdller endast en — under normala forhd-
landen kort — mellantid mellan ind@mnandet
av ansbkan om listning och sjdlvalistningen.

Som helhet kan man anta att propositionens
kostnadsverkningar framfér allt riktas mot
dem som emitterar aktier. De dsamkas bade
engangskostnader p.g.a. dndringen av Syste-
men och |8pande kostnader av uppfyllandet
av forpliktelserna.

4.3. Verkningar i fraga om organisation
och personal

Propositionen har inga direkta verkningar
for den offentliga forvaltningen i fréga om
organisation eller personal. Redan for nana-
rande undersoker och bereder Finansingoek-
tionen ala misstankar om marknadsmiss-
bruk. Mera omfattande tillampningsomréden
an tidigare for utnyttjande av insiderinforma
tion och kursmanipulation kan i rdggon méan
utoka Finansinspektionens arbetsbérda. Av-
kriminaliseringen av smé forseelser och info-

randet av nya administrativa p&foljder samt
utvidgningen av tillampningsomradet for de
redan gdllande administrativa pafdljderna in-
nebé&r a andra sidan delvis en mgjlighet att
iaktta | attare tillvagagangssétt an tidigare. Av
denna anledning inneb&r propositionen att
Finansinspektionens personalbehov inte just
utokas.

Propositionen medfér mera uppgifter for
marknadsdomstolen jamfért med nuléget.
Man kan anta att marknadsdomstolen kom-
mer att behandla fran tvatill tio drenden i a
slutning till administrativa pafoljder som av-
ses i lagen om Finansinspektionen per &r.
Detta kan anda inte antas inverka pa mark-
nadsdomstolens personalbehov. Det kan vara
nodvandigt att forordna nya sakkunnigleda
moter med uppdraget som bisyssla till mark-
nadsdomstolen, vilka & sarskilt insatta i 1-
nansmarknadsérenden. Kostnaderna for dessa
sakkunnigledaméter i bisyssla ar anda inte
betydande.

5. Beredningen av propositionen

Finansministeriet tillsatte den 29 april 2003
en arbetsgrupp med uppgift att bereda ett for-
dag till lagstiftning som behdvs for genom-
forande av direktivet om marknadsmissbruk
och de bestdmmelser som kommissionen u-
fardat med stod av det. | arbetsgruppen in-
gick foretrédare for justitieministeriet, fi-
nansministeriet, centralkriminapolisen, Fi-
nansinspektionen, Riksaklagarambetet, Firs-
ka Fondhandlareféreningen rf, HEX Abp och
Bankfdreningen i Finland rf. Arbetsgruppen
var klar med sitt beténkande den 29 april
2004.

Sammanlagt 22 utldtanden inkom om ut-
kastet till regeringsproposition. Utl&tanden
gavs av justitieministeriet, inrikesministeriet,
centralkriminalpolisen, hogsta férvaltnings-
domstolen, marknadsdomstolen, Finansin-
spektionen, Finlands Bank, Riksaklagaram-
betet, Finska Fondhandlareféreningen rf,
HEX Integrated Markets Ab, Opinionsndmn-
den for massmedier, Centralhandelskamma
ren, Finlands Advokatférbund, Finlands
Journalistférbund, Bankforeningen i Finland
rf, Finlands Borsméklarna rf, Finlands Yr-
kesinvesterare rf, Finlands Fondférening rf,



Ekonomijournalisterna, Industrins och Ar-
betsgivarnas Centralférbund och Mediernas
Centralforbund.

Fordag till nya administrativa fafoljder
fick omfattande stdd. Finansinspektionen,
Finlands Bank ock centralkriminalpolisen be-
traktade de foreslagna belopp for ordnings-
avgift och pafol stavglft vara |&ga. Finansin-
spektionen anség att afoljdsavglften borde
vara en gjavstandig pafoljd eller att sin egen
Overlaggning okas. For sin del avsag justi-
tieministeriet avgifterna vara betydande men
godtagbara. Ministeriet, sdsom Bankfore-
ningen i Finland, Finska Fondhandlarefdre-
ningen och Finlands Fondférening, avsag att
det & mycket viktigt att pafdljdsavgiften pi
fors av marknadsdomstolen, inte av Finars-
inspektionen och att forutsattningarna for pé
forande av avgift & stranga. Dessitom ansdg
justitieministeriet att det ar viktigt att samma
gérning inte kan vara sanktionerad bade med
en straff i strafflagen och med en paféljdsav-
gift. Ytterligare forutsétter réttssystemets
foljdriktigheten att pafoljdsavg|ften ocks3d i
praktiken inte & en strangare péfoljd an en
straffrattslig pafoljd.

Hogsta forvaltningsdomstolen avsdg att till
péforande av administrativa péféljder och till
sbkande av andring som géller dem tillampas
forvaltningsprocess. | forslaget har bibehd-
lits arbetsgruppens férdag att hogsta domsto-
len fungerar domstol som ger prejudikat.
Grundet for detta & att pafoljdsavgift som
avses | Iagen om Finansinspektionen samt
delvis ocksa offentlig anmarkning och var-
ning kan endast paforas for garning som inte
& brott. Sdledes pafoljdsavglftens tilldmp-
nlngsomrade grundar sin direkt pa tolkning
av 51 kap. i strafflagen och straffstadganden i
vardepappersmarknadslagen. Laget & annor-
lunda an t.ex. arenden som galler beskatt-
ningen i vilka b&de hogsta domstolen och
hégsta forvaltningsdomstolen & behdriga
Den administrativa pafoljd, skatteforhojning,
kan péforas aven om skattskyldig har varit
skylig av skattebrott. Aven justitieministeriet
avsdg i sitt utldtande att &ven om utgangs-
punkten &r att réttsliga kontrollen av admi-
nistrativa pafdljder skulle i allmanhet ske i
forvaltningsdomstol kan marknadsdomsto-
lens fOreslagen behdrighet och bestammel-
serna for andringsstkande pa grund av de
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skdl som har framlagts i férslaget betrakta
beréttigad.

Finansinspektionens nya befogenheter fick
en aning stridig mottagning. Finansinspek-
tionen gdv av%\g att fordaget var delvis
otillrécklig och vissa andra befogenheter,
t.ex. mdjlighet att fa teleidentifieri ingsuppgif-
ter, borde inkluderas i lagen Nagra andra,
t.ex. Finlands Advokatforbund, avsdg att det
& inte grundad att ge Finans nspektionen nya
befogenheter.

6. Andra omstandigheter som in-
verkat pa propositionens inne-
hall

Under de narmaste &en maste de befogen-
heter som foreslds for Finansinspektionen i
denna propositionen sannolikt kompletteras
till foljd av vissa direktiv som for nérvarande
bereds inom Europeiska unionen, t.ex. direk-
tivet gdlande kapitalkrav for kreditinstitut
och vardepappersforetag. Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2004/39/EG om
marknader for finansiella instrument och om
andring av rédets direktiv 85/61/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphavande av r&
dets direktiv 93/22/EEG gavs den 21 april
2004. Aven detta direktiv torde forutsétta
andringar i Finansinspektionens befogenhe-
ter. Dessa direktiv har inte kunna beaktas i
denna proposition.

Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71U/EG om de prospekt som skall of-
fentliggdras nér véardepapper erbjuds till al-
ménheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG skall genom-
foras i den nationella lagstiftningen senast
den 1 juli 2005. Den lagstiftning som behovs
for att genomféra direktivet i Finland bereds
i en arbetsgrupp som tillsatts av finansmiri-
steriet. | artikel 6.1 i kommissionens tredje
direktiv ségs att om emittenten inte har hem-
ort i nagon medlemsstat skall anm&dan gd-
lande transaktioner som utfors av personer i
ledande stallning goras till den behdriga
myndigheten i den medlemsstat dar emitten-
ten & skyldig att &rligen registrera dokument
avseende aktierna enligt artikel 10 i direktiv
2003/71/EG. Beredningen av genomfdrandet
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av direktiv 2003/7/EG har just borjat. Av  denna proposition genomfdra ovan ndmnda
denna anledning & det inte mgjligt att genom  artikel 6.1. i kommissionens tredje direktiv.
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DETALJMOTIVERING

1. Lagférslag

1.1. Vardepappersmarknaddag

1kap. Allméannastadganden

1 8. Enligt artikel 9 forsta stycket i direkti-
vet om marknadsmissbruk skall bestémmel-
serna i direktivet tilldmpas pa ala finansiella
instrument som &r godkanda for handel pa en
reglerad marknad i minst en medlemsstat, d-
ler for vilka det har 1dmnats in en ansdkan
om godkannande for handel pd en sédan
marknad, oavsett om sjdlva transaktionen
faktiskt ager rum p& den marknaden eller
inte. Enligt artikel 9 andra stycket skall artik-
larna 2, 3 och 4 &aven tillampas pa varje fi-
nansiellt instrument som inte & godkant for
handel pa en reglerad marknad i en med-
lemsstat men vars vérde & beroende av ett
sadant finansiellt instrument som avses i for-
sta stycket. Dessutom forutsétter artikel 10
for det forsta att forbuden och kraven i direk-
tivet skall tillampas pa handlingar som vidtas
pa& en medlemsstats territorium och som fe-
ror finansiella instrument som & godkanda
for handel pa en reglerad marknad i en med-
lemsstat, eller for vilka det har 1dmnats in en
ansbkan om godkannande for handel pa en
sadan marknad. For det andra forutsitter a-
tikel 10 att forbuden och kraven i direktivet
tillampas pa handlingar som vidtas pa en
medlemsstats territorium eller utomlands och
som berdr finansiella instrument som & god-
kanda for handel pa en reglerad marknad
som & belagen inom eller opererar pa dess
territorium, eller for vilka det har [dmnats in
en ansdkan om godkannande for handel pa
en sddan marknad.

Vardepappersmarknadslagen tillampas pa
véardepapper som & forema for offentlig
handel i Finland. Eftersom tilldmpningsom-
radet for direktivet om marknadsmissbruk ar
mera omfattande forutsdtter det att vardepap-
persmarknadslagen tillampningsomréde u-
vidgas i frdga om bestdmmelserna om mark-
nadsmissbruk. Det foreslas att till 1 kap. 1 §

fogas ett nytt 3 mom., varvid det tidigare 3
mom. blir nytt 4 mom. Enligt det tilldmpas
bestdmmelserna om fortlépande informa
tionsskyldighet i 2 kap. 7 och 7 a §, bestam-
melserna om uppgivande av intressen och in-
tressekonflikter i 4 kap. 4 8 4 mom. och 10 §
och bestdmmelserna om anmédlan av miss-
ténkta afférstransaktioner i 4 kap. 5boch 5 ¢
§ sant bestdmmelserna om marknadsmiss-
bruk i 5 kap. dven pa finska emittenter vars
vardepapper ar foremal for handel som mot-
svarar offentlig handel i en annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
eller for vars vardepapper det har [dmnats in
en ansdkan om upptagande till sddan handel
samt pa sadana vérdepapper. Bestammelser-
na om uppgivande av intressen och intresse-
konflikter i 4 kap. 4 8 4 mom. och 10 § samt
bestdmmelserna om anmédlan av misstankta
transaktioner i 4 kap. 5 b och 5 ¢ § tillampas
dessutom p& motsvarande utlandska véarce-
papper. | -

Bestémmel serna om utnyttjande av insider-
information och kursmanipulation i 5 kap.
tillampas ocksd pa utlandska vérdepapper
som ar forema for handel som motsvarar of-
fentlig handel i en annan stat inom Europeis-
ka ekonomiska samarbetsomradet, om affars-
transaktioner avseende vardepapperen har f6-
retagits i Finland. Detsamma galler utléndska
vardepapper for vilka det har lamnats in en
anstkan om upptagande till sddan handel. En
afférstransaktion har foretagits i Finland am
t.ex. uppdraget ges i Finland. En transaktion
har ocksa foretagitsi Finland om den som u-
fort den har rojt insiderinformation for négon
annan eller utnyttjat insiderinformation ge-
nom att ge ndgon annan rad i handel med
vérdepapper och den som rojt insiderinfor-
mationen eller gett rédet har befunnit sig i
Finland nar radet gavs eller informationen
réjdes.

Utvidgningen av véardepappersmarknadsia
gens tillampningsomréde innebar ocksd att
Finansinspektionens befogenheter enligt la
gen om Finansinspektionen géller de situa
tioner som avsesi momentet.
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Marknadsforing av véar depap-
per, emission och informations-
skyldighet

2 kap.

7 8. | den gédllande paragrafen foreskrivs
om sk. fortldpande informationsskyldighet
for emittenter av vardepapper som tagits upp
till offentlig handel. Denna innebar att en
emittent & skyldig att utan obefogat dréjsmal
offentliggdra och underrétta den som ordnar
offentlig handel om alla s&dana beslut samt
omstandigheter rérande emittenten och dess
verksamhet, som & &gnade att vasentligt &
verka vérdepapperens véarde. Genom den
fortlépande informationsskyldigheten forso-
ker man garantera att de investerare som &r
verksamma p& marknaden har lika, rattvis
och samtidig méjlighet att f&information.

Den fortloépande informationsverksamheten
gdller emittenterna av ala vérdepapper som
tagits upp till offentlig handel, oberoende av
vilken typ av vérdepapper det & fraga om.
Skyldigheten géller emellertid inte staten,
kommuner och motsvarande offentligrattsli-
gaorgan.

Enligt det géllande 3 mom. skall den som
ordnar offentlig handel utan obefogat drojs-
mal offentliggora sddana i bestammelsen
namnda beslut och omstandigheter som har
kommit till dess kénnedom.

Enligt artikel 6.1 i direktivet om mark-
nadsmissbruk skall medlemsstaterna se till
att emittenter av finansiella instrument sa
snabbt som mdjligt informerar almanheten
om insiderinformation som direkt bertr dessa
emittenter. Medlemsstaterna skall dessutom
se till att emittenterna under en lamplig tids-
period p& sina webbplatser |1&ter publicera all
insideri nformation som de &r skyldiga att of-
fentliggora.

Insiderinformation definieras i artikel 1.1 i
direktivet. Enligt den avses med insiderin-
formation icke offentliggjord information av
specifik natur, som direkt eller indirekt han-
for sig till en eller flera emittenter av finang-
ellainstrument eller till ett eller flerafinans-
ella instrument och som, om den offentlig-
gjordes, skulle kunna férvéantas ha en vésert-
lig inverkan pd priset pd dessa finansiella in-
strument eller pa priset pa relaterade derivat-
instrument.

Enligt direktivet skall en emittent sdlunda

offentliggdra icke offentliggjord information
av specifik natur som direkt berdr emittenten
och som, om en offentliggjordes, skulle kun-
na forvantas ha en vasentlig inverkan pa pri-
set pa dessa véardepapper. Offentliggtrandet
skall ske s& snabbt som mgjligt. Direktivet
kopplar hdrmed ihop insiderinformation och
den information som skall offentliggtras
med varandra, men foreskriver anda att bara
information som direkt berdr emittenten skall
offentliggdras. Forbudet mot utnyttjande av
insiderinformation omfattar déremot al in-
formation som direkt eller indirekt hanfor sig
till en eller flera emittenter av finansiella in-
strument eller till ett eller flera finansiella in-
strument.

Den gédllande finska definitionen av insi-
derinformation finns i 51 kap. 6 § i straffla
gen. Enligt den avses med insiderinformation
sadan information som har samband med
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel och som inte har offentliggjorts eller
annars varit tillganglig pd marknaden och
som & &gnad att vasentligt paverka dessa
vérdepappers vérde eller pris. Den nuvarande
lagstiftningen gor tankeméssigt en skillnad
mellan information som skall offentliggoras
och insiderinformation som motsvarar direk-
tivet. Det foreskrivs att emittentens beslut
samt vasentliga omstandigheter rérande emit-
tenten och dess verksamhet skall offentliggo-
ras. Forbudet mot missbruk av insiderinfor-
mation gdller daremot al information som
har samband med vérdepapper som ar fore-
mal for offentlig handel och som inte har of-
fentliggjorts. Denna skillnad kommer fram
atminstone i frdga om s.k. marknadsinforma-
tion. D& kan insiderinformation vara t.ex.
uppgift om ett stort kop- eller sdjuppdrag
gdllande vérdepapperet i frdga som har getts
av en institutionell investerare och som, nér
det borjar genomfdras, kan forvantas ha en
vasentlig inverkan pa priset pd namnda vér-
depapper. Sadan marknadsinformation beror
inte emittenten direkt och emittenten blir inte
heller med stéd av varken den géllande e
stammelsen eller villkoren i direktivet skyl-
dig att offentliggtra informationen, men om
informationen anvands kan det vara fréga om
missbruk av insiderinformation.

Enligt det géllande 1 mom. skall emittenter
utan obefogat dréjsmal offentliggora alla s



dana beslut samt omstéandigheter rérande
emittenten och dess verksamhet, som &ar &-
nade att vasentligt paverka vérdepapperens
véarde. Enligt artikel 6.1 i direktivet skall
medlemsstaterna se till att emittenter av -
nansiella instrument s& snabbt som mgjligt
informerar allméanheten om insicerinforma
tion som direkt berdr dessa emittenter. Vad
som avses med uttrycket sa snabbt som moj-
ligt definierasinte ndrmarei direktivet.

Emittenternas informationsskyldighet har
kommit till for att investerarna skall kunna
gora vagrundade beddmningar av \érdepap-
per och deras emittenter. Till investeranas
informationsbehov hanfor sig tv& huvudkrite-
rier som delvis kan std i konflikt med var-
andra. ena sidan maste investerarna sa
snabbt som m0]|lgt f& information som Vé-
sentligt inverkar p& vérdepappers varde. A
andra sidan maste informationen anda vara
tillforlitlig, dvs. emittenten bor inte offert-
liggora vilken osdker eller preliminar infor-
mation som helst. Pa denna grund kan man
sdga att oberoende av att uttrycket i 1 mom. i
paragrafen och artikel 6.1. géllande skyldig-
heten att offentliggdra information & olika
formulerade, motsvarar de varandrai sak.

Syftet med emittentens informationsskyl-
dighet & att skapa en genomskédlig bild av
emittenten. Detta forutsdtter att emittenten
har en konsekvent och klar informatiorspoli-
cy sa at investeraren kan fdlja emittenten
och dess utveckling pa ett tillforlitligt satt.
Av informationen forutsétts att den fortlo-
pande ger aktuell, heltdckande och &ven jam-
forbar information om emittenten och am-
standigheter som péverkar vérdet pd dess
vardepapper. Den fortlépande informatiors-
skyldigheten spelar en betydande roll for att
dessa syften skall uppnas

I 1 mom. foresl&s pa samma sitt som i den
nuvarande regleringen att emittenter av var-
depapper som ar foremal for offentlig handel
skall utan obefogat dréjsmé offentliggora
och underrétta den som ordnar offentlig han-
del om alla sadana beslut samt omstandighe-
ter rérande emittenten och dess verksamhet,
som & agnade att vasentligt paverka varce-
papperens varde. Dessutom foredds i mo-
mentet att emittenterna skall halla den offert-
liggiorda informationen tillganglig for al-
manheten.
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Skyldigheten att offentliggtra information
gdler emittentens beslut och andra omstén-
digheter rérande emittentens verksamhet som
& agnade att vasentlig paverka vardepappe-
rens véarde. Eftersom bestdmmelsen saknar
narmare innehall, maste emittenten salv ke
doma vilken inverkan olika beslut och om-
standigheter kan ha p& dess véardepappers
varde samt huruvida foérnuftiga investerare
som & verksamma pa marknaden skulle anse
att det allmant foreligger en faktisk mojlighet
till vasentlig prispaverkan och sdledes sanno-
likt skulle beakta informationen nér de fattar
sina investeringsbesiut. Bestammelsen foru-
sétter att beslutets eller omsténdighetens in-
verkan provas pa forhand, sa beslutets eller
omstéandighetens faktiska senare inverkan har
ingen betydelse nér man beddmer om be-
stammelsen iakttagits. Vid beddmningen av
om informationen & vasentlig kan man ocksa
stodja sig pa t.ex. hur investerare eller andra
marknadsaktorer tidigare har reagerat pa
motsvarande information som publicerats av
emittenten eller ndgon annan emittent eller
p& information som annars har kommit ut.
Med avseende pa en konsekvent information
kan beddmningen av huruvida en viss infor-
mationen & vasertlig ocksa paverkas av vad
emittenten tidigare har berdttat om sig for
alméanheten. Om emittenten t.ex. har offert-
liggiort sina mél i anslutning till nagot &-
farsverksamhetsomréde, & det i almanhet
motiverat att aen offentliggora framsteg i
fraga om dessa mél och eventuella andringar
i malen.

Beslut som skall offentliggbras kan var
t.ex. bolagsstdmmans och styrelsens beslut
som gédller bokslut, aktieemission eller divi-
dendutdelning, samt betydande arrangemang,
utndmningar och andra afféarstransaktioner
inom emittentens verksamhet eller organisa
tion. Emittenten kan ocksa bli informatiors-
skyldig i frdga om den hogsta ledningens
handel med emittentens vérdepapper, om
denna handel pa ett vasentligt sétt forandrar
ledningens vérdepappersinnehav.

Eftersom artikel 6.1 i direktivet forutsétter
att insiderinformation skall offentliggéras sa
snabbt som modjligt, kan denna skyldighet
forutsdtta att ett beslut offentliggérs om le-
slutet har fattats i sak, trots att det kanske inte
annu & t.ex. formellt godkant. Likasd kan
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bestdmmelsen forutséita att t.ex. redan ett
tillrackligt detaljerat och tillforlitligt for- -
ler intentionsavtal offentliggors. Fore offert-
liggdrandet utgdr ett beslut som & under le-
redning insiderinformation. Beslut som &r
agnade att vasentligt paverka vardet p& emit-
tentens vardepapper skall alltid publiceras.
En emittent kan t.ex. inte komma 6verens
med en affarskompanj on som & motpart om
att hemlighdlla en affarstransaktion.

Eftersom bestdmmelsen ocksa galler emit-
tenten eller omstandigheter som péverkar
dess verksamhet, forpliktar den att offentlig-
gora héandelser i emittentens omvérld som
kan ha en betydande inverkan pa emittentens
ekonomiska stéllning och resultat och som
aaledes ar agnade att vasenthgt paverka vér-
det pa dess vérdepapper. Sdana omstandig-
heter som skall offentliggoras kan t.ex. vara
att en av emittentens betydande kunder har
gatt i konkurs eller att valutakursforandringar
inverkar pa emittentens omséttning. Omstan-
digheter som skall offentliggtras kan ocksa
vara domstols- eller myndighetsbesiut som
gdler emittenten eller delagaravtal géllande
emittenten som ingatts av dess del&gare och
som kommit till emittentens kdnnedom och
dar man beslutat om saker i anslutning till
utdvande av rostrétten, om dessa kan anta ha
en vasentlig inverkan pa vérdepapperens
varde. Det kan ocksa férekomma situationer
dar det inte & frdga om nagon enskild
omstandighet eller ndgot enskilt beslut, utan
om summan av flera handelser, som tillsam-
mans ar &gnade att vasentligt paverka véardet
pd emittentens vardepapper Informatiors-
skyldighet kan t.ex. uppstai fréga om en hel-
het bestdende av flera foretagskop som gjorts
under en viss tidsperiod, &en om inget av
foretagskdpen ensamt skulle dverskrida tros-
keln for informationsskyldighet. Till omstéan-
digheter som paverkar emittenten kan ocksa
réknas situationer dér utvecklingen av emit-
tentens resultat eller ekonomiska stéllning
avviker betydligt fran det som emittenten i-
digare har forutspétt i offentligheten eller det
som man av grundad anledning kan sluta sig
till utgdende frén information som emittenten
tidigare offentliggjort. Da kan emittenten bli
skyldig att offentliggéra uppgifter om u-
vecklingstrenden eller en ny uppskattning om
deni form av en s.k. resultatvarning.

Nér det galler skyldigheten att offentliggt')-
ra information kan emittenten ocksa bli
tvungen att bedéma hur uppenbar en omstéa-
dighet som ror emittenten ar. En sédan situe-
tion kan uppsta t.ex. i frdga om ovan namnda
utveckling av emittentens ekonomiska situe
tion. Om emittenten t.ex. har gjort en be-
domning av rakenskapsperiodens resultat,
maste denne &ven under rakenskapsperioden
bedéma om det i ndgot skede framstar som
sannolikt att det uppskattade resultatet inte
uppnés eller att det dverskrids. D& kan det
vara skd att offentliggdra en ny beddémning
redan i god tid fore rakenskapsperiodens u-
gang, om man utgaende frén rakenskapsperi-
odens tidigare utveckling av grundad anled-
ning kan dra slutsatsen att resultatet kommer
att avvika avsevart frén det som forutspétts
tidigare. Pa samma satt kan man blir tvungen
att omvérdera t.ex. tidigare beddémningar av
en enskild bestallnings, ett enskilt foretags-
kbps eIIer nagon annan affarstransaktions in-
verkan pd emittentens resultat och ekono-
miskastallning.

Emittenten skall bdrja offentliggéra infor-
mation om dessa omstandigheter utan obefo-
gat drojsmal efter det att en sddan omstéan-
dighet kommit till dess kénnedom. En
omstandighet anses ha kommit till emitten-
tens kénnedom, nar den har kommit till en
styrelsemediems eller verkstéllande direkt6-
rens kénnedom hos emittenten. Hadmed skall
t.ex. verkstéllande direktoren sedan han fatt
informationen vidta &tgérder som innebéar att
informationen offentliggérs utan obefogat
dréjsmal.

Befogat dréjsmal med att offentliggora in-
formation kan varat.ex. en situation dér man
maste sakerstédlla att informationen & kor-
rekt. Likasa kan det uppstd en situation dar
det forutsétts att bolagets styrelse behandlar
den sak som det skall informeras om och da
kan bifogat drojsmal innebéra att styrelsen
haller t.ex. en telefonkonferens innan infor-
matioren offentliggérs. Med befogat drdjs-
mal avses i praktiken en relativt kort tid som
krévs for att forbereda informationen. Sale-
des avviker befogat drojsmd frén det upp-
skjutande av information som foreslds i 2
mom., dér det &r fraga om emittentens med-
vetna teslut att 1&a bli att offentliggéra en
sak under en visstid.



Vésentlig information skall enligt propos-
tionen ocksa offentliggtras av den som ord-
nar offentlig handel, dvs. i form av ett bors-
meddelande. Salunda racker det inte enbart
med att offentliggdra informationen t.ex. pa
emittentens webbplats i det elektroniska in-
formationsnétet, dvs. pa internet, eller som
ett pressmeddelande. Det officiella offentlig-
gorandet har dessutom alltid fortur tidsmés-
sigt. Sdledes skall en emittent alltid i forsta
hand offentliggtra vésentlig information via
de officiella kanalerna, och att information
offentliggdras som ett bérsmeddelande forst
sedan ett pressmeddelande eller information i
det elektroniska informationsnétet offentlig-
gjortséar intetillrackligt.

Med offentlig handel jamstalls med stod av
forslaget till 1 kap. 1 § sddan motsvarande
handel inom Europeiska ekonomiska sama-
betsomrédet betréffande vilken emittenten
har ansokt om upptagande for sina vardepap-
per. Emittenten skall alltsa tillstalla d&ven den
som ordnar sddan handel den information
som skall offentliggoras.

Enligt forslaget skall emittenten offentlig-
gbra endast information som kan ha en va-
sentlig inverkan pa dess vardepappers vérde.
Bestammelsen forhindrar dock inte i sig att
man offentliggér &ven sddan information
som antagligen inte har ndgon vasentlig in-
verkan, om emittenten beslutar att géra det.
For att informationsskyldigheten skall vara
allmant konsekvent forutsdtts emellertid att
aven dylik information som &r av ringare ke-
tydelse an den vésentliga informationen
meddelas med iakttagande av samma princi-
per for informationsinnehdllet. Betydande
andringar i den vésentliga informationen
skall offentliggoras p& samma sitt som den
ursprungligainformationen.

| enlighet med propositionen regleras skyl-
digheten att offentliggéra information pa
mycket alman nivd Den allménna karakt&
ren gor bestdmmelsen flexibel och lamnar u-
rymme for tolkning i enskilda fall. Tolkning-
en av bestdmmelsen har beframjats av Hel-
singfors Bors regler, dér det uppraknas vilka
enskilda beslut och omsténdigheter som lis-
tade bolag skall offentliggdra. Med hjdlp av
Helsingfors Bors regler kan man fé en bild av
vilka detaljerade uppgifter som berérs av pa
ragrafen. | Helsingfors Boérs regler stélls
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emellertid ocksa krav som &r stréngare &n la-
gens, s ngon direkt jamforelse mellan bor-
sens regler och paragrafen later sig inte g-
ras.

Enligt artikel 6.1 andra stycket skall med-
lemsstaterna se till att emittenterna under en
lamplig tidsperiod pa sina webbplatser haller
offentliggjord insiderinformation tillgéanglig
for allménheten. 1 den sista meningen i 1
mom. foreslas darfor att emittenterna skall
hélla offentliggjord information tillganglig
for allmanheten pa en hemsida i det elektro-
niska informationsndtet. Om emittenten har
egna hemsidor i det elektroniska informa
tionsnétet, vilket i praktiken alla listade bolag
har, skall informationen &minstone finnas
dér.

Enligt forslaget till 2 mom. kan emittenten
av godtagbara orsaker skjuta upp offentliggo-
randet av information och dverlamnandet av
informationen till den som ordnar offentlig
handel, om den uteblivna informationen inte
aventyrar investerarnas stéllning och emitten-
ten kan sékerstdlla att informationen forblir
konfidentiell. Enligt propositionen  skall
emittenten ocksd utan drojsma underrétta
Finansinspektionen och den som ordnar d-
fentlig handel om beslutet att uppskjuta d-
fentliggorandet av informationen.

| artikel 6.2 sigs att en emittent far pa eget
ansvar skjuta upp det offentliggérande av in-
siderinformation somavses i punkt 1, i syfte
att inte skada sina egna legitima intressen,
under forutséttning att det inte & sannolikt
at den uteblivna informationen vilseleder
allménheten och att emittenten kan sékerstd-
la att informationen forblir konfidentiell.
Medlemsstaterna far krava att en emittent
utan dréjsméal informerar den behdriga myn-
digheten om beslutet att uppskjuta offentlig-
gorandet av insiderinformationen.

Dessutom foreskrivs om uppskjutande av
offentliggdrandet av information i kommis-
sionens definitionsdirektiv. Enligt artikel 3.1
kan vid tilldmpning av artikel 6.2 i direktivet
om marknadsmissbruk legitimt intresse s&-
skilt avse bl.a. pagéende forhandlingar eller
tillhdrande faktorer dér resultatet eller det
normala férhandlingsmonstret kan forvantas
péverkas av ett offentliggérande. Enligt defi-
nitionsdirektivet skall medlemsstaterna kréva
att emittenten kontrollerar tillgangen till insi-
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derinformation for att kunna se till att den
forblir konfidentiell. Till detta hanfor sig i
synnerhet att emittenten skall ha uppréttat ef -
fektiva forfaranden for att neka personer till-
gang till sadan information, om det inte ror
sig om personer som méste ha tillgéng till
den for att kunna utdva sina uppgifter inom
emittenten. Likasa kravs att emittenten skall
ha vidtagit nddvandiga attgarder for att se till
att alla personer som har tillgang till sddan
information forstér de réttsliga skyldigheter-
na i samband med detta och & medvetna om
de sanktioner som hanger samman med
missbruk eller otillborlig spridning av s&dan
information Till sist krévs att emittenten
skall ha infort &garder som gor det mojligt
att omedelbart offentllggora sédan informa-
tion i de fall da emittenten inte har kunnat
sékerstélla att den berdrda insiderinformatio-
nen hdlls konfidentiell.

Utgdende fran direktivet om marknads-
missbruk och kommissionens direktiv om de-
finitioner kan tre olika villkor stéllas for upp-
skjutande av information. For det forsta skall
man bedéma om det finns en godtagbar orsak
till beslutet, t.ex. pagéende forhandlingar @-
ler tillhdrande faktorer dér resultatet eller det
normala forhandlingsmonstret kan férvantas
paverkas av ett offentliggbrande. For det
andra skall man beddéma om den uteblivna
informationen sannolikt vilseleder allmanhe-
ten. Om sa ar fallet, kan offentliggdrandet
inte skjut as upp. FoOr det tredje skall emitten-
ten kunna sékerstélla att informationen for-
blir konfidentiell. Detta innebér att emitten-
ten skall ha tillréckligt effektiva metoder att
kontrollera insiderinformationen och att man
skall kunna offentliggéra informationen
omedelbart, om emittenten inte har formatt
sékerstdlla att informationen forblir konfi-
dentiell. Informationen mister sin konfidenti-
ella natur t.ex. om information lacker ut till
en storre krets av personer an vad som ar
meningen. Tecken pa att sekretessen gétt for-
lorad kan vara t.ex. att vardet pa emittentens
vardepapper stiger eller sjunker avsevért eller
att handelsvolymen okar utan logisk forkla-
ing.

I momentet foreslds dessutom att emitten-
ten utan drojsmé skall underrétta Finansin-
spektionen och den som ordnar offentlig
handel om beslutet att skjuta upp offentliggo-

randet av informationen. Av meddelandet
skall ocksd framga den godtagbara orsaken
till beslutet samt pa vilket sétt emittenten an-
ser att beslutet att skjuta upp offentliggdran-
det av informatio nen sannolikt inte vilseleder
almanheten. For beslut att skjuta upp infor-
mationen skall dock inte léngre krévas Fi-
nansinspektionens undantagstlllstand som
enligt den gélande regleringen. Séledes an-
svarar emittenten sjdlv for beslutet och d&-
igenom &aven for eventuella senare pafoljder
och ansprék i anslutning till saken.

| 3 mom. foreslds att om en emittent eller
négon som handlar pa emittentens agnar eller
for emittentens rakning fér ndgon annan rojer
icke offentliggjord information som &r agnad
att vasertligt péverka vardepapperens varde,
skall informationen omedelbart offentliggo-
ras och overlamnas till den som ordnar d-
fentlig handel. Om informationen rdjs oa~
siktligt, skall informationen offentliggtras
och delges den som ordnar offentlig handel
utan obefogat dréjsmal. Det som foreskrivs i
momentet tillampas inte om den som motta
git informationen & skyldig att hemlighdlla
den.

Fordaget baserar sig pa artikel 6.3 i direk-
tivet om marknadsmissbruk. Enligt den skall
medlemsstaterna foreskriva att om en emit-
tent eller en person som handlar p& emitten-
tens vagnar eller for emittentens rékning
Overlamnar insiderinformation till en utom-
stdende i samband med fullgérande av tjanst,
verksamhet eller dligganden p& det sitt som
anges i artikel 3 a, skall denna informaion
offentliggdras fullsténdigt och effektivt och
det samtidigt som overlamnandet om det &
avsiktligt och s snabbt som magjligt om det
& oavsiktligt. Nagon skyldighet att offentlig-
gora information foreligger dock inte om den
person som mottar informationen &ar skyldig
att inte rja denna, oberoende av om denna
skyldighet grundar sig pa lagar och andra
forordningar, bolagsordningar eller ett avtal.

Enligt forslaget skall en emittent offentlig-
gora icke offentliggjord information som \&
sentligt paverkar vardet pa emittentens var-
depapper, om nagon som handlar for emit-
tentens rakning eller pa emittentens véagnar
réjer dennainformation fér nagon annan. R6-
jandet kan vara avsiktligt eller oavsiktligt.
Om informationen r¢js avsiktligt skall den



offentliggéras samtidigt p& normalt sitt. Om
rojandet & oavsiktligt, skall informationen
offentliggoras sa snabbt som mgjligt efter det
oavsiktliga rojandet av informationen. In-
formation kan rojas t.ex. i samband med att
analytiker eller investerare tréffas, vid emis-
sionsforsédjning eller fast pd bolagsstamman.
Informationen kan ocksd bestd av flera e+
skilda omstandigheter, som ger &hdraren en
uppfattning om informationshelhetens va-
sentlighet.

Information som rojts behover inte offert-
liggbras, om den eller de som mottagit in-
formationen & skyldiga att hemlighdlla den.
Tystnadsplikten kan grunda sig pa lag eller
ett avtal eller ndgon annan motsvarande for-
pliktelse. P& rojandet av information kan
dock tillampas forbudet mot att réja insider-
information i forslaget till 5 kap. 2 §3 mom.,
som forbjuder spridning av insiderinforma
tion utan godtagbar orsak. Att réja insiderin-
formation @ godtagbart endast for de perso-
ner i insynsstallning som avsesi forslaget till
5 kap. 2 § 1 mom. och under forutséttning att
informationen réjs i samband med normalt
fullgorande av arbete, yrke eller aligganden.

I 4 mom. foreslds bestammelser om per-
manenta undantag frén informationsskyldig-
heten. Enligt det tilldmpas 1 mom. inte om
emittenten & en stat, dess centralbank, en
kommun, en samkommun eller Europeiska
centralbanken eller ett sidant internationellt
offentligt organ vilket sdsom medlemmar har
minst tva stater som hor till Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet, utom i det fall
att dessa annorstades inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet offentliggor in-
formation som avsesi 1 mom. Det foreslagna
momentet motsvarar i sak det gdlande 2
mom.

Enligt det foreslagna 5 mom. skall den som
ordnar offentlig handel utan obefogat drojs-
mal offentliggora sddana i 1 och 3 mom.
namnda beslut och omstandigheter som har
kommit till dess kédnnedom och som emitten-
ten inte har offentliggjort. Ocksa detta mo-
ment motsvarar i sak den gallande lagen.

Enligt 6 mom. kan Finansinspektionen u-
farda de ndrmare foreskrifter om tillampning
av paragrafens bestdmmelser som behovs for
att genomfdra de réttsakter som kommissio-
nen utfardat med stdd av direktivet om
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marknadsmissbruk. Finansinspektionen kan
vid behov bl.a. precisera vad som i 2 mom.
avses med godtagbara orsaker att skjuta upp
offentliggdrandet av information.

7 a & Enligt 3 kap. 12 § kan vardepapper
tas upp till offentlig handel &ven utan emit-
tentens samtycke eller godkannande. Enligt
den gallande lagen berors dven sddana emit-
tenter av den fortlépande informationsskyl-
digheten enligt 7 8. Enligt den nya 7 a § gdl-
er den fortlépande informationsskyldigheten
enligt 7 § anda inte emittenter av vardepap-
per som & foremdl for annan offentlig han-
del, om de har emitterat andra véardepapper
an borsvéardepapper som utan emittentens
samtycke eller godkdnnande har tagits upp
till sadan handel. Med bérsvardepapper avses
enligt 1 kap. 3 § vardepapper med vilka te-
drivs offentlig handel pa fondbdrsens bordlis-
ta. Om en emittents borsvardepapper tas upp
till annan offentlig handel utan emittentens
samtycke eller godkannande, undanrojer s
dan paralell handel inte emittentens fortlo-
pande informationsskyldighet. Bestdmmelsen
baserar sig p& artikel 9.3 i direktivet om
marknadsmissbruk, enligt vilken artikel 6.1,
6.2 och 6.3 inte skall tillampas p& emittenter
som inte har begért eller godkarnt att deras fi-
nansiella instrument godkanns for handel pa
en reglerad marknad i en medlemsstat.

7 b 8 Bestdmmelserna i direktivet om
marknadsmissbruk tillampas ocksa pa varce-
papper for vilka det har [dmnats in en anso-
kan om godk&nnande for handel pa en regle-
rad marknad (artikel 9.1). Enligt den nya 7 b
§ tilldmpas bestdmmelserna om informa
tionsskyldighet ocksa pa emittenter som har
ansokt om att deras vardepapper skall tas upp
till offentlig handel. Informationsskyldighe-
ten intréder n&r emittentens ansbkan om att
ett vardepapper skal tas upp till handel har
ldmnats in till den som ordnar offentlig han-
del.

Vérdepappersemittenten skall utan drojs-
mal offentliggora information om att en a-
sbkan om att emittentens vardepapper skall
tas upp till offentlig handel har lamnats in.
Det & motiverat att information om ansokan
offentliggors, eftersom ansokningstidpunkten
ar férenad med vissa réattsverkningar for
emittenten, investerarna, Finansinspektionen
och vissa andra instanser. Fran och med den
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tidpunkt d& ansdkan inlamnas tillampas pa
emittenten forutom forpliktelserna gallande
fortlopande informationsskyldighet aven till-
syn over att forpliktelserna uppfylls. Likasa
tillampas pa emittenten, dess personer i in-
synsstallning och vardepapperen i enlighet
med fordaget till 5 kap. 14 § forbudet mot
utnyttiande av insiderinformation samt be-
stdémmelserna om kursmanipulation och insi-
derregister. | Overensstammelse med re-
gleringen gélande fortlépande informatiors-
skyldighet skall den som ordnar offentlig
handel utan obefogat dr6jsmal offentliggora
att en ansbkan inkommit, om emittenten inte
har offentliggjort den.

11 §. | paragrafen bestams bl.a. om rétt for
Finans nspektlonen att pa ansokan bevilja
undantag fran emittentens skyldighet att o‘—
fentliggOra information som &ar agnad att p}
verka vardet pa vérdepapper som & foremal
for offentlig handel. Eftersom det i 7 § 2
mom. foreslas att emittenten skall ha rétt att
av godtagbara orsaker skjuta upp offentliggo-
randet av sidan information, ar det inte lang-
re nodvandigt att bevilja undantag pa anso-
kan. Darfor foreslas att i 1 och 2 mom. slopas
méjligheten att bevilja undantag fran den in-
formationsskyldighet som foreskrivsi 7 8.

Offentlig handel och annat yr-
kesméassigt ordnat forfarande
for handel med véardepapper

3 kap.

13 8. | propositionen foreslds att den han-
visning till strafflagen som galler missbruk
av insiderinformation flyttas frén 5 kap. till 8
kap. 1 8. Hanvisningen i paragrafens 2 mom.
andras darfor.

14 8. | propositionen foreslas att den hén-
visning till strafflagen som géller missbruk
av insiderinformation flyttas frén 5 kap. till 8
kap. 1 8. Hanvisningen i paragrafens 2 mom.
andras darfor.

Véardepapper shandel och till -
handahallande av investerings-
tjanster

4 kap.

3 8. | det gdllande 1 mom. finns en hanvis-
ning till strafflagen som galler kursmanipul &
tion och i 2 mom. en bestammelse som till&
ter véardepappersformedlare som bedriver

marknadsgarantrorelse  eller  vardepappers-
formedlarrorelse att ingd sidana avtal om
denna verksamhet vilkas syfte & att inverka
p& ett vardepappers prisniva. Det foresl8s att
hanvisningen till strafflagen tasin i lagens 8
kap., som gdller straffbestammelser, i 1 § i
det ndmnda kapitlet, och att bestdmmelsen i 2
mom. tas in i 5 kap., i 14 § 5 mom., som
aven i Ovrigt reglerar dessa sakkomplex. Av
denna anledning foreslas att paragrafen upp-
hévs.

4 8. Till paragrafen fogas ett nytt 4 mom.,
varvid de nuvarande 4 och 5 mom. blir nya 5
och 6 mom. Bestdmmelsen baserar sig pa a-
tikel 6.5 i direktivet om marknadsmissbruk.
Namnda bestdmmelse har preciserats i kom-
missionens direktiv. om investeringsreko m-
mendationer. Enligt momentet skall varce-
pappersformedlare som tar fram eller sprider
analyser om vardepapper som ar forema for
offentlig handel eller om deras emittenter, d-
ler som tar fram eller sprider andra invester-
ingsrekommendationer avsedda for investe-
rare eller allmanheten, forsoka sdkerstélla att
informationen presenteras sakligt.

Att informationen presenteras sakligt foru-
sitter &minstone att av rekommendationen
framgar identiteten p& den som utarbetat den.
Nér en rekommendation utarbetas skall man
ocksd i sa stor utstrackning som mgjligt for-
soka sikerstdlla att fakta tydligt skiljs frén
tolkningar, uppskattningar och omdomen.
Den som utarbetar rekommendationerna bor-
de ocksa, som bra det bara & mojligt med c&
metoder han forfogar Gver, sékerstélla att de
kéllor han anvander &r tillforlitliga.

V érdepappersformedlare skall ocksa uppge
vilka eventuella intressen de har och ange in-
tressekonflikter betréffande de véardepapper
som omfattas av informationen. Vardepap-
persformediare skall uppge sina sddana rela-
tioner till emittenten och 6vriga omstéandig-
heter som kan antas forsémra rekommenda
tionens objektivitet. S&dana omsténdigheter
som skall uppges &r bl.a. om den som utarke-
tat rekommendationen har ingétt en aterkops-
forbindelse gallande vérdepapperet eller om
den som gett rekommendationen eller dennes
familjemedlemmar har betydande ekonomis-
ka intressen i emittentens vardepapper, t.ex.
betydande innehav. Intressekonflikter kan
ater foreligga om den som utarbetat rekom-



mendationen eller dennes familjemedlemmar
har betydande innehav i en konkurrent till
emittenten eller om en réttegdng pagdr mel-
lan den som utarbetat rekommendationen och
emittenten av det véardepapper som rekom-
mendationen avser.

| 4 kap. 9 § i vérdepappersmarknadslagen
sdgs att vad 4 kap. 1—6 § stadgar om varde-
pappersformedlare géller i tillampliga delar
ocksd maklare och sadana personer i en var-
depappersformedliares anstallning som har till
uppgift att handldgga uppdrag betraffande
vardepapper som & foremdl for offentlig
handel eller att gbra investeringsanalyser le-
traffande sadana vardepapper. Darfor géller
de skyldigheter som foreskrivs i momentet
forutom véardepappersformedliare &ven si-
skilt méklare som &r anstéllda hos dessa och
Ovriga personer som avses i namnda lagrum.
| enlighet med detta skall i en rekommend&
tion ocksd namnas namnet pa den fysiska
person som utarbetat den. Likasa skall det
uppges vilka intressen och intressekonflikter
den som utarbetat rekommendationen har be-
traffande de vardepapper som omfattas av in-
formationen.

Kommissionens direktiv. om investerings-
rekommendationer innehaller mycket detalje-
rade och tekniska bestdmmelser om presenta
tionen av investeringsrekommendationer,
som det inte ar andamalsenllgt attaini lag.
Déarfor foredads att Finansinspektionen kan
utfarda de néarmare bestdmmelser om para
grafens tillampning som behovs for att
genomfora de réttsakter som Europeiska g-
menskapernas kommission utfardat med st6d
av direktivet om marknadsmissbruk.

5 b 8. | paragrafen bestdéms om skyldighet
for vardepappersformedlare att underrétta F-
nansinspektionen om tvivelaktiga affars-
transaktioner. Bestammelsen baserar sig pa
artikel 6.5 direktivet om marknadsmissbruk.
Vérdepappersférmedlare skall enligt 1 mom.
meddela Finansinspektionen, om de har skal
att missténka att en afférstransaktion kan
vara férenad med missbruk av insiderinfor-
mation eller manipulation av kursen pa var-
depapper i strid med forslaget till 5 kap. eller
med 51 kap. strafflagen.

Vérdepappersformedlare har i flera be-
stammelser dlagts skyldighet att kdnna sina
kunder och syftet med deras affarstransaktio-
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ner. Sadan bestdmmelser finns bl.a. i lagen
om vérdepappersforetag och lagen om for-
hindrande och utredning av penningtvétt
(68/1998). | 4 kap. 3 a § i vardepappers-
marknadslagen har vardepappersformedlare
dessutom dlagts sarskild skyldighet att ta
reda pa saker och ting om kunderna. Att
skydda sig mot olika former av missbruk, in-
klusive marknadsmissbruk, ingar ocksd i
vardepappersformedlares riskhantering. En
vérdepappersfdrmedlares misstanke kan an-
ses befogad, om denne pé grund av sina all-
manna erfarenheter av vardepappersformed-
larverksamheten anser att det i en kunds &
gérder finns ndgot som avviker fran det nor-
mala. Bestammelsen forutsdtter inte att vér-
depappersformedlaren  undersoker  afférs-
transaktionerna sérskilt, utan det racker att
denne i sin verksamhet iakttar de krav som
redan annars stélls pa vardepappersformedl a-
re. Nar anmalningsskyldigheten fullgors ar
det ocksa alltid fraga om att fall for fall préva
huruvida en enskild dfarstransaktion pa
grundval av de omstandigheter som framgar
av den & forenad med misstanke om mark-
nadsmissbruk.

Som utgangspunkt skall den anmalnings-
pliktiga avbryta afférstransaktionen eller vag-
ra genomféra den om den misstanker att
transaktionen kan vara férenad med missbruk
av insiderinformation eller manipulation av
kursen. Om afférstransaktionen inte kan in-
stéllas eller om det sannolikt blir svérare att
utréna vem som drar nytta av afférstranssk-
tionen om den forvégras eller avbryts, kan
transaktionen likval genomforas, varefter en
anmdlan till Finansinspektionen ofordrgjli-
gen skall goras Pa grund av att handelsforfar
randena & s3 automatiserade sker bedo m-
ningen av en afférstransaktion i praktiken i
regel efter att transaktionen genomforts.

I 1 mom. foreskrivs ocksa om forbud mot
att for den misstankte eller for ndgon annan
avddja att anmalan om en tvivelaktig afférs-
transaktion har gjorts till Finansinspektionen.
Forbudet baserar sig pa artikel 11.1 i kom-
missionens tredje direktiv.

I 3 mom. foreskrivs om de uppgifter som
skall ing&i anmalan. Anmalan skall innehalla
atminstone uppgifter om vem som gjort a-
mélan, den tvivelaktiga afférstransaktionen
och de personer som har anknytning till
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transaktionen. Dessutom skall anméalan uppta
sadana uppgifter som den som gjort anméalan
forfogar over och som kan vara av betydelse
for utredande av misstanken. Momentet base-
rar sig pa artikel 9 i kommissionens tredje d-
rektiv.

Finansinspektionen kan enligt 4 mom.
meddela narmare foreskrifter om innehallet i
anméalan och om anmalningsséttet. Finansin-
spektionen kan t.ex. bestdmma ndrmare hur
anmdalan skall goras. Enligt artikel 10 i kom-
missionens direktiv kan anmélan goéras per
post, e-post, fax eller telefon, forutsatt att
rapporteringen pa begdran av den behdriga
myndigheten bekraftas skriftligen.

5 ¢ 8. Né& en vardepappersférmedlare gor
anméalan enligt 5 b 8§ till Finansinspektionen,
fullgér denne sin lagstadgade skyldighet.
Darfor & det inte rétt att vardepappersfor-
medlaren kan stéllas till svars for att det vid
Finansinspektionens nérmare granskningar
konstateras att anmélan saknar grund. Déarfor
foreskrivs i paragrafen att en véardepappers-
formedlare & skyldig att ersdtta ekonomisk
skada som en kund har férorsakats né&r anmé
lan har gjorts om en tvivelaktig affarstransek-
tion, endast om vérdepappersformediaren
inte har iakttagit sddan varsamhet som skali-
gen kan kréavas av honom med beaktande av
forhdllandena. Angdende vérdepappersfor-
medlares ersattningsskyldighet géller i évrigt
vad som bestams i skadestandslagen
(412/1974). Bestammelsen motsvarar mot-
svarande bestdammelse i lagen om férhind-
rande och utredning av penningtvéit.

Presentation av investeringsrekommendatio-
ner

10 8. Bestdmmelserna om framtagande av
analyser om véardepapper och deras emitten-
ter samt om presentation av investeringsre-
kommendationer i direktivet om marknads-
missbruk galler ala som bedriver sadan
verksamhet (artikel 6.5). Det nya 4 mom.
som foresl&si 4 § reglerar verksamheten for
vardepappersformedlarnas del. Den nya 10 §
utstracker bestammelsen i 4 § 4 mom. till att
omfatta &ven andra personer som yrkesmés-
sigt eller som ett led i sin afféarsverksamhet
tar fram eller sprider analyser om vérdepgp-
per som &r foremal for offentlig handel eller

deras emittenter eller som tar fram eller spri-
der andra investeringsreko mmendationer ar-
sedda for investerare eller allmanheten. S
dana personer kan vara t.ex. sdvstandiga
analytiker och journalister. Fore paragrafen
tillfogas ocksa en ny mellanrubrik.

4 8 4 mom. och bestdmmelser som utférdas
med st6d av det skall dock tillampas pa jou-
nalister endast i undantagsfall. Om detta fo-
reskrivs i 2 mom. Enligt kommissionens d-
rektiv. om investeringsrekommendationer
skall direktivets bestdmmelser om identiteten
pa de personer som utarbetar investeringsre-
kommendationer (artikel 2.4), saklig presen-
tation av rekommendationer (artikel 3.4)
samt offentliggbrande av intressen och in-
tressekonflikter (artikel 5.5) inte gdla for
journalister som omfattas av likvardig lamp-
lig reglering, daribland likvéardig lamplig
sdvreglering. Forutsattningen & dock att
denna sjdvreglering uppnér liknande effekter
som direktivet annars forutsatter.

Enligt 2 mom. tillampas de bestammelser
om analyser och rekommendationer som av-
ses i paragrafen inte pa journalister, om en
organisation som fackmassigt representerar
journalister for yrkeskéren har utarbetat reg-
ler som vad verkningarna betréffar motsvarar
direktivet om marknadsmissbruk och kraven
i kommissionens direktiv om investeringsre-
kommendationer. En ytterligare forutséttning
ar att journaisterna har utfast sig att iakttar
namnda regler som utarbetats for géavre-
glering. | Finland har t.ex. Ekonomijournalis-
terna rf utarbetat anvisningar for ekonomi-
journalister. Ocksa en enskild tidning eller ett
enskilt radio- eler TV-bolag kan ha egen
siévreglering.

For at sélvregleringen skall kunna anses
motsvarar lagens reglering, skall regleringen
innehalla foreskrifter om uppgivande av in-
tressen och intressekonflikter samt behériga
foreskrifter om pafdljder, om en journalist
inte iakttar de foreskrifter som utfardats ge-
nom savregleringen. En péfoljd kan vara
t.ex. att den instans som utarbetat gélvre-
gleringen ger journalisten en anmarkning
som publiceras.

4akap. Clearingverksamhet

8 8. En clearingpart som inte handlar en-



bart for egen rékning skall enligt den gallan-
de lagen fora ett insiderregister enligt 5 kap.
Héanvisningarna i 2 mom. andras pa det sitt
som andringarnai 5 kap. forutsétter.

5kap. M ar knadsmissbruk

Det foreslas att centrala bestammelser om
insiderhandel och otillborlig marknadspaver-
kan intasi kapitlet. Darfor foreslas att rubri-
ken andras.

Insiderinformation

1 8. | paragrafen foreslas en definition av
insiderinformation. Insiderinformation defi-
nieras for nérvarande i 51 kap. 6 § 2 mom. i
strafflagen. Definitionen i den féreslagna pa
ragrafen motsvarar i stor utstréackning den
gdlande definitionen i strafflagen. De and-
ringar som direktivet om marknadsmissbruk
och kommissionens definitionsdirektiv med-
for i den géllande definitionen av insiderin-
formation gdler i synnerhet kraven pa att in-
formationen skall vara vasentlig och specifik.
For att informationen skall vara specifik for-
utsétts for det forsta att den hanfor sig till
omstandigheter som foreligger eller rimlig-
vis kan komma att féreligga eller en handelse
som har intréffat eller rimligtvis kan forvan-
tas intréffa. Syftet med kravet & framfor allt
att gora skillnad mellan insiderinformation
och a andra sidan information som baserar
sig pa osikra omstandigheter eller marknads-
rykten. For att information skall vara specifik
forutsétts inte att den hanvisar till omstén-
digheter som sannolikt kan komma att fore-
ligga eller en handelse som sannolikt kan
forvantas intréffa i framtiden. Kravet pa att
insiderinformation skall vara specifik kan a-
ses vara uppfyllt redan nér det enligt en d>-
jekt bedémning finns en faktisk majlighet att
omstandigheterna kan komma att féreligga
eller att handelsen kan intréffa. Osdkerhets-
faktorer i andlutning till huruvida omstandig-
heten kan komma att féreligga eller handd-
sen intréffa senare minskar sdledes inte in-
formationens specifika natur, om det anda
har funnits en faktisk méjlighet for att om-
standigheterna skall féreligga eller for att
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héndelsen skall intréffa

For det andra forutsétts av specifik infor-
mation att den &r tillrackligt exakt for att man
utgéende frén den skall kunna dra slutsatser
om dylika omstandigheternas eller handelsers
eventuella inverkan pa priserna pa finansiella
instrument och relaterade derivatinstrument.
Av specifik information forutsitts siledes
inte i princip att det gér att forutspa i vilken
riktning priset eventuellt paverkas. M&jlighe-
ten att forutspa i vilken riktning informatio-
nen paverkar priset kan dock besktas nar
man skall beddéma hur en fornuftig investera:
re skulle ha utnyttjat informationen i fréga. |
praktiken gér det anda inte att pa forhand
sdga hur marknaden kommer att reagera, och
det kan vara forenat med osikerhet att pa
forhand uppskatta i vilken riktning offentlig-
gorandet av en viss information kommer att
péverka priset. N&r det galler delérsrapporter
eler bokslutsuppgifter skall t.ex. information
som 6verensstammer med marknadens for-
handsférvantningar betraktas som informa
tion som & viktig for marknaden. N& en
person i insynsstallning foretar en vardepap-
perstransaktion med stéd av sdker informa
tion om bolagets resultat som t.ex. Gverers-
stammer med férhandsforvantningarna, be-
finner han sig i en béttre position @n dvriga
marknadsparter, som inte har denna sékra in-
formation. Att enbart information om att pri-
set paverkas ar tillracklig utan att det foru-
sags i vilken riktning, kan acksd motiveras
med att p& optionsmarknaden kan informa-
tion utnyttjas redan pa den grunden att insi-
derinformationen antas péverka priset, obe-
roende av i vilken riktning det finansiella in-
strumentets pris kommer att férandras. Ex-
empelvis information om ett forestéende f6-
retagskodp kan utnyttjas genom att man bildar
en derivatposition vars foljder man kan dra
nytta b&de i en situation dar priset pa det fi-
nansiellainstrumentet sjunker efter offentlig-
gorandet av foretagskopet och i en situation
dér priset stiger.

Nar det gdller vasentlig information mot-
svarar direktivets definitioner i huvuddrag
det redan gallande kravet pa véasentlighet.
Faktisk mgjlighet till vasentlig inverkan pa
priset skall siledes fortfarande betraktas som
ett tillrackligt villkor for att irformation skall
vara vasentlig.
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Huruvida information ar vésentlig och dess
eventuella inverkan pa priset skall i princip
bedomas enligt objektiva kriterier. | kommis-
sionens definitionsdirektiv - preciseras be-
démningen av vad som & vasentlig informa
tion sa dt forutom dess antagna inverkan pa
priset skall aen beaktas hur en investerare
som fattar ett investeringsbeslut skulle be-
doéma informationen. Vid beddmningen av
om informationen &r vasentlig skall man en-
ligt direktivet beakta om en férnuftig investe-
rare skulle kunna férvéntas utnyttja den som
en del av grunden for sitt investeringsbesiut.
Beddmningen av om en férnuftig investerare
sannolikt skulle ha beaktat denna information
i samband med sitt investeringsbeslut skall
goras mot bakgrund av al information som
investeraren hade tillgéng till né&r han fattade
sitt beslut. Vid helhetsbeddmningen skall ke-
aktas informationens forvantade effekter mot
bakgrund av den berdrda emittentens totala
verksamhet, informationskallans tillforlitlig-
het och dvriga eventuella marknadsvariabler
som &r agnade att paverka det finansiella in-
strumentets pris under de givha omsténdighe-
terna.

En forutsattning for att information skall
vara vasentlig & sdledes att en fornuftig in-
vesterare vid tidpunkten for beslutet enligt en
objektiv bedomning skulle ha ansett att det
forelag en faktisk mgjlighet till vésentlig
prispaverkan och sdledes sannolikt ha beaktat
informationen ndr han fattade sitt invester-
ingsbeslut.

Villkoret att informationen direkt eller ind-
rekt skall hanféra sig till en eller flera emit-
tenter av finansiella instrument eller ett eller
flera finansiella instrument Overensstdmmer
med den nuvarande definitionen av insiderin-
formation i strafflagen. Enligt direktivet om
marknadsmissbruk kan vasentlig information
som héanfor sig till uppdrag som géaller &ven
andra finansiella instrument &n aktier och
motsvarande instrument vara insiderinforma
tion. Enligt direktivet ar ett villkor vid sidan
av at informationen skall vara vésentlig
emellertid att kundens information géllande
uppdraget & tillrackligt specifik. Salunda
racker t.ex. information om allmanna planer
for uppdrag inte till for att uppfylla kravet pa
specifik natur. Information som kunden ger
om planer fér uppdrag kan emellertid vara

insiderinformation om informationen &r till-
rackligt specificerad. | motiveringen till den
gdllande definitionsbestammelsen i straffla
gen sags att redan kannedom om en sadan
uppdragsgivares planer som intar en fran
marknadens synpunkt inflytelserik stéllning
kan vara liktydig med insiderinformation. Di-
rektivets krav pa att insiderinformationen
inte skall vara offentliggjord medfar inte hel-
ler ndgra andringar i den nuvarande defiri-
tionsbestammelsens innehdll, dar det foru-
sétts att informationen inte har offentliggjorts
eller annars varit tillganglig pa marknaden.

| den nuvarande definitionen i strafflagen
ingdr ocksd en sirskild begransning av be-
greppet insiderinformation, enligt vilken som
insiderinformation inte betraktas sadan for
enskilt bruk avsedd information som har
uppkommit genom en sammanstallning av
offentliga uppgifter. Enligt den gallande e-
finitionsbestammelsen i strafflagen kan syftet
med investeringsanalyser eller
understkningar betraktas som en avgorande
faktor for bedémningen av om en analys &r
liktydig med insiderinformation. Enligt d-
rektivet & sadana analyser och undersok-
ningen som gjorts med hjdlp av almant till-
gangliga uppgifter inte insiderinformation
oberoende av deras syfte.

Definitionen av insiderinformation galler
enllgt 2 mom. ocksa vardepapper som ar fo-
rema for handel som motsvarar offentlig
handel i en annan stat inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet eller for vilka det
har [amnats in en ansbkan om upptagande till
sédan handel. Likasa skall defmltlonen gdla
vardepapper vilkas vérde bestams pa grund-
val av vardepapper som ar foremal for of-
fentlig handel eller fér motsvarande handel i
en annan stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. Vardepapper Som avses i
bestammelsen & sdledes t.ex. warranter,
konvertibla skuldebrev, optionsrétti gheter
och dvriga véardepapper av derivattyp, vilkas
varde bestams pa grundval av vérdepapper
som & foremal for offentlig handel eller for
motsvarande handel i en annan stat inom Eu-
ropei ska ekonomiska samarbetsomrédet.

Bestammelsen baserar sig pa artikel 9.1
och 9.2 i direktivet om marknadsmissbruk. |
10 kap. 1, 1 aoch 1 b § ingdr sirskilda le-
stdmmel ser om egentliga derivatavtal.



Utnyttjande av insiderinformation

2 8.1 1 mom. férbjuds den som i egenskap
av agare till aktier som emitterats av emitten-
ten eller som med stdd av sin stallning, tjanst
eller uppgift har fatt insiderinformation att
utnyttja denna information. Forbjudna tillvé-
gagangssitt ar i motsvarighet till den nuva-
rande strafflagen forvarv och overlatelse av
vérdepapper for egen dler fér ndgon annans
raknlng samt direkta eller indirekta réd till
n&gon i handel med vardepapper. Uttrycket
direkt dler indirekt andrar inte strafflagens
nuvarande forbud mot att forvarva eller dver-
|&ta vérdepapper for egen eller for nagon ar
nans rakning.

Den viktigaste skillnaden till foljd av direk-
tivet om marknadsmissbruk jamfért med
strafflagens bestdmmelse om missbruk av in-
siderinformation géller villkoren fér att en
garning skall kunna tillrdknas négon. Direk-
tivet om marknadsmissbruk forutsétter irte
uppsat eller grov oaktsamhet for att en ga-
ning skall vara tillrékenbar. Enligt artikel 2 i
direktivet forbjuds helt enkelt personer i sk.
primér insynsstéllning som forfogar over in-
siderinformation att utnyttja denna informar
tion. Att insiderinformation utnyttjatts a s
ledes ett grundl&ggande antagande i fréga om
personer i primér insynsstélning, om de vid
tidpunkten for garningen har forfogat over
insiderinformation. Denna oaktsamhetspre-
sumtion kan dock upphévas genom motbevis.

Enligt forslaget till 1 mom. skall det ocksa
vara forbjudet att direkt eller indirekt rada
n&gon annan i handel med vardepapper. Inte
heller for tillampningen av detta forbud mot
rédgivning som &lagts personer i pnmar in-
synsstéllning skall det kravas att radgivning-
en sker uppsaligen eller av grov oaktsamhet.

Forbuden i 1 mom. géller ocksa en person
som har fétt insiderinformationen genom
brottslig verksamhet. Vid insiderafférer ar
det mgjligt att kallan till insiderinformation
inte & yrket eller uppgiften, utan brottslig
verksamhet, dér forberedelserna eller genom-
forandet kan ha betydande inverkan pa priset
pa ett eller flera finansiella instrument eller
prisbildningen pa en reglerad marknad. Ett
exempel kan vara forberedelserna for en ter-
roristattack. Insiderinformation kan odksa ha
erhdllits eller forvarvats till foljd av brottslig
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verksamhet, t.ex. till foljd av tillgrepp, be-
stickning, givande av muta, missbruk av for-
troendestallning, dataintréng eller foretags-
spioneri.

| 2 mom. foreskrivs om rdjande av insider-
information, som &r ett nytt tillvagagangssatt
jamfort med den nuvarande strafflagen. Bn-
ligt momentet far insiderinformation inte ro-
jas for nagon annan, om det inte sker som ett
normalt led i fuIIgorande av arbete, yrke eller
aligganden for den person som rojer informar
tionen. Om den som rojer |nS|der|nformatt|o-
nen & en emittent eller nagon som handlar
for emittentens rékning eller pa emittentens
vagnar, skall informationen dock i regel of-
fentliggoras omedelbart. Informationen skall
emellertid inte offentliggdras om den person
som erhdlit informationen & skyldig att
hemlighdlla den. Syftet med bestammelsen ar
att férebygga risken for att insiderinforma
tion eventuellt utnyttjas. Det kan anses moti-
verat att insiderinformation fér rojas som ett
normalt led i fullgérande av abete, yrke eller
allgganden eftersom det i vissa situationer
maste tillétas att ett bolag eller dess foretra
dare rojer insiderinformation som géller to-
lagets verksamhet dven for utomstéende. Det
maste dock finnas en med tanke pa bolagets
verksamhet godtegbar orsak till att informa
tionen rgjs, och den som tar emot informa
tionen skall vara medveten om att informa
tionen & konfidentiell. Tystnadsplikt enligt
bestammelsen kan basera sig t.ex. pa avtas-
forhandlingar som bolaget for och i samband
med vilka bolagets foretrédare blir tvungna
att ge information om bolaget som skall e
traktas som insiderinformation till den andra
avtalsparten. Tystnadsplikt som foreskrivits i
samband med dessa avtalsférhandlingar un-
danrgjer da bolagets skyldighet att offentlig-
gorai nformationen aven for marknaden.

Forbudet skarper i praktiken skyldigheten
for en person som valts in i bolagsstyrelsen
p& initiativ av en betydande aktieagare att
inte berétta sddant som hor till bolagets insi-
derinformation for en s3dan aktiedgare.
Strafflagens nuvarande bestammelse kan inte
i sig anses hindra en styrelsemedlem i bola
get frén att berétta insiderinformation for det
bolag pa vars initiativ han har valts in i lo-
lagsstyrelsen, om informationen i fréga inte
utnyttjas pa det sitt som forutsitts i bestam-
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melsen om missbruk av insiderinformation.
Forbudet géller dock inte foretag som hor till
samma koncern eftersom réjande av informa
tion kan avses att ske som ett led i fullgdran-
de av personens dliggande.

I 3 mom. utstracks forbudet mot att utnyttja
och roja insiderinformation ocksa till varje
annan person som visste eller borde ha vetat
att den information han erhdllit & insiderin-
formation. Garningsmannakretsen skall sdle-
des inte till n&gon del vara begréansad. Skill-
naden jamfort med de forbud som &l agts
ovan namnda personer i sk. primé&r insyrs-
stéllning & emellertid den att denna person
visste eller borde ha vetat att den information
han erhallit var insiderinformation. FOr dessa
personer i s.k. sekundér insynsstéllning skall
utnyttjande och rojande av insiderinforma
tion, till skillnad fran forbudet mot utnyttjan-
de av insiderinformation i strafflagen, ocksa
vara forbjudet ndr det sker av norma oakt-
samhet.

Direktivets indelning i personer i priméar
och sekundér insynsstallning kan motiveras
med att personer i primar msynsstallnlng far
insiderinformationen direkt fran kalan och
de har ocksa den sakkunskap som behdvs for
att beddma om informationen & véasentlig.
For det andra forvantas det att de béttre én
personer i sekundar insynsstalIning forstar de
eventuella foljderna av missbruk av insider-
information. Av denna orsak maste man for-
hdlla sig strangare till deras utnyttjande av
insiderinformation. Né&r det galler personer i
sekundér insynsstéllning har det sdledes
stéllts striktare villkor for att en gérning skall
tillraknas dem &n i fraga om personer i pri-
mar insynsstallning. FOr deras del gédler for-
budet mot utnyttjande av insiderinformation
samt forbudet mot réjande av information
och rekommendationer endast personer som
forfogar over insiderinformation, om perso-
nen i fraga vet eller borde ha vetat att infor-
mationen & insiderinformation. Aven till
denna del &r villkoret for tillr8kenbarhet dock
pa lagre niva an strafflagens gallande villkor
for tillrékenbarhet. N& man skall bedéma
om en person har \etat eller borde ha vetat
att den information han férfogade Gver var
insiderinformation, méste man fundera pa
vad en vanlig och fornuftig person skulle
veta eller borde ha vetat under dessa omstén-

digheter.

En betydande skillnad mellan direktivet om
marknadsmissbruk och strafflagens géllande
bestdmmel se om missbruk av insiderinforma
tion nar det galler forvary och Gverldtelse av
finansiella instrument & ocksa att direktivet
inte forutsatter ndgot sérskilt vinningssyfte.
Vid handel med vardepapper &r det naturlig-
vis altid frdga om vinningssyfte. Artiklarna
2 och 3 i direktivet forbjuder endast utnytt-
jande av insiderinformation och réjande av
informationen for andra. Nagot uttryckligt
vinningssyfte forutsétts sdlunda inte for dver-
|&telse och forvarv av finansiella instrument
dler for réjande av informationen eller re-
kommendationer. For att missbruk av insi-
derinformation enligt strafflagen skall vara
straffbart forutsétts déremot alltid ett sarskilt
vinningssyfte. Villkoret for straffbarhet & da
at det finns ett syfte att skaffa sig vinning
just genom att utnyttjainsiderinformation.

Som férbjudet utnyttjande av insiderinfor-
mation skall inte heller betraktas enbart det
att marknadsgaranter som forfogar over insi-
derinformation, instanser som har rat aft
fungera som motparter eller personer som har
tillstdnd att genomféra uppdrag for tredje
mans rakning bedriver sin lagliga forsdlj-
nings- eller inkdpsverksamhet med finansid-
la instrument eller genomfdr ett uppdrag
oklanderligt. Séledes kan t.ex. en formedlare
som & verksam som formogenhetsforvaltare
genomfdra ett uppdrag frén en kund, &ven
om han férfogar Over insiderinformation.
Denna situation befriar naturligtvis inte en
kund som utnyttjat insiderinformation om
dennai sjévaverket med stod av sin insider-
information har rétt sin formogenhetsforva -
tare att gora en viss transaktion.

Eftersom forvarv eller verlatelse av finan-
siella instrument forutsétter att den som inle-
der en s&dan affarstransaktion pa forhand har
fattat ett beslut om forvarv eller Gverlételse,
skall genomférandet av detta forvéarv eler
denna overldtelse inte i sig betraktas som
forbjudet utnyttjande av insiderinformation.
Bolagens personer i insynsstéllning kan t.ex.
pé olika sitt forsdka undvika att utnyttja in-
siderinformation med hjédp av sdskilda an-
skaffningsprogram for bolagets vardepapper.
Syftet med anskaffningsprogrammet &ar att
tidsméassigt skilja mellan beslut om forvéarv



av egna aktier och géalva forvérvet. Da knyts
beddbmningen av om insiderinformation
eventuellt utnyttjats i princip till den tidpunkt
da besutet om att forvéarva aktierna fattas
och inte till den faktiska tidpunkt da aktierna
forvarvas. En person i insynsstalining kan
t.ex. utarbeta ett skriftligt program med bin-
dande villkor for forvarv av bolagets aktier.
For att undvika forbjudet utnyttjande av insi-
derinformation skall en person i insynsstéll-
ning dock utarbeta anskaffningsprogrammet
och ge uppdraget & formedlaren vid en tid-
punkt da han inte forfogar 6ver sidan infor-
mation om bolagets vardepapper som skall
betraktas som insiderinformation. Samma
princip lampar sig for ocksa for en eventuell
andring av anskaffningsprogrammet eller
uppdraget. Andras anskaffningsprogrammet
eller uppdraget eller ges nya anvisningar i
anslutning till dess genomférande skall det
tolkas som ett nytt beslut och uppdrag.

Det & inte heller fraga om forbjudet utnytt-
jande av insiderinformation nér en forpliktd -
se som foljer av ett derivatavtal uppfylls,
aven om personen i fréga forfogar Gver insi-
derinformation nar avtalet fullféljs. Det &r
emellertid frdga om utnyttjande av insiderin-
formation, om personen har forfogat over in-
siderinformation nér derivatavtalet ingicks.
Vidare forsiljning pa marknaden av vérce-
papper som forvarvats pa grundval av fullfol-
jandet av ett derivatavtal beddms dock natur-
ligtvs pa grundval av den information som
personen forfogade over vid férsaljningstid-
punkten. Sdlunda kan rekvisitet for utnytt-
jande av insiderinformation uppfyllas vid
forsiljning av aktier som erhdllits pa grund-
val av fullfoljandet av t.ex. ett terminsavtal,
om personen i fréga vid forsaljningstidpunk-
ten forfogar dver information som skall be-
traktas som insiderinformation.

Pa motsvarande sitt & det inte frdga om
forbjudet utnyttjande av insiderinformation i
en situation dér en person som férfogar Gver
insiderinformation tecknar aktier med stéd av
sina optionsréttigheter i enlighet med pa for-
hand avtalade optionsvillkor. Om personen i
fréga emellertid har forvarvat dessa optiors-
réttigheter pd marknaden, & villkoret anda
att personen inte forfogade Gver insiderin-
formation néar optionsréttigheterna forvarna-
des. En person som vid teckningstidpunkten
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forfogar dver insiderinformation kan daremot
inte utan hinder av bestdmmelsen om forbud
mot utnyttjande av insiderinformation sélja
sina optionsréttigheter t.ex. for at fa medel
for att teckna aktier. Ett sddant “sdlj och
teckna’ arrangemang kan motsvara vad som
krévs for ett forbud mot utnyttjande av in-
formation enligt garningsbeskrivningen for
utnyttjande av insiderinformation, om perso-
nen i fraga vid forsaljningstidpunkten forfo-
gar over insiderinformation som & positiv
for det bolag som vérdepapperen i fraga a-
ser.

Det & inte frdga om forbjudet utnyttjande
av insiderinformation i en situation dér bagge
parterna i en avtalsaffar som sker pa borsen
eler utanfor bdrsen forfogar 6ver samma in-
formation, som definieras som insiderinfor-
mation, om det véardepapper som afféren
géller. PA motsvarande sétt skall det inte hel-
ler betraktas som forbjudet utnyttjande av in-
siderinformation att insiderinformation som
erhallits om ett annat bolag anvands i sam-
band med ett offentligt kopeanbud for att
forvarva bestammanderatt i bolaget i fraga
eller for att lagga fram ett fusmnsforslag Ex-
empelvis information om foremalet for ett
anbud som fés i samband med berednlngen
av kopeanbudet gdllande emittenten far an-
vandas for att bestdmma anbudspriset och u-
arbeta anbudet. Dessa uppgifter som erhdllits
for att bestdmma anbudspriset méaste ocksa
offentliggdras i den anbudshandling géllande
kopeanbudet som skall offentliggtras senare.

Offentlighet for innehav

3 8. | paragrafen uppréknas de personer,
sammanglutningar och stiftelser for vilka in-
nehav av aktier som & foremd for offentlig
handel och vérdepapper som beréttigar till
sédana aktier, andra vardepapper som bera-
tigar till Sdana varde papper samt vardepap-
per vilkas vérde bestdms p& grundval av
namnda vardepapper, & offentligt och som
bertrs av skyldighet att anméla uppgifter om
sina intressegemenskaper och férvarv och
Overlételser av vardepapper. Paragrafen mot-
svarar i huvudsak den géllande 2 8. Den gd-
lande paragrafens 1 mom. delas dock upp i
tva separata moment. | 1 mom. foéreskrivs om
de egentliga anméningsskyldiga och i 2
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mom. om de anmélningsskyldigas nérstéen-
de. Det foreslas ocksa att arten av de véarce-
papper som omfattas av bestdmmelsens till-
|ampningsomréde preciseras. | de inledande
styckena i 1 och 2 mom. ndmns uttryckhgen
att offentligheten for innehav galler ocksa
vardepapper vilkas varde bestdms pa grund-
val av aktier som & foremd for offentlig
handel och vérdepapper som beréttigar till
sédana aktier. Redan enligt den gdllande ke-
stammelsen & det meningen att sddana vér-
depapper, t.ex. derivatavtal underliggande
egendom &r en aktie som & féremd for o-
fentlig handel, skall hora dess tillampnings-
omréde. Andelar i placeringsfonder ar d&-
emot inte vardepapper som avses i bestdm-
melsen. Den féreslagna andringen bara kla-
l&gger den géllande lagen.

| artikel 6.4 i direktivet om marknadsmiss-
bruk féreskrivs att personer i ledande stall-
ning hos en emittent och dem nérstdende per-
soner till den behdriga myndigheten skall
rapportera varje transaktion som de utfér for
egen rakning avseende aktier som emitteras
av emittenten eller véardepapper som & kopp-
lade till aktierna. | propositionen forutsétts
inte att de personer som avses i paragrafen
skall goéra sarskild anmdlan om sina afférs-
transaktioner till Finansinspektionen. Finars-
inspektionen far de uppgifter om gynnade &-
farstransaktioner som direktivet och kommis-
sionens tredje direktiv, som utférdats med
stod av det, forutsétter genom att innehavet
ar offentligt och genom det offentliga insi-
derregistret enligt 7 §, sa det kan anses att d-
rektivets krav uppfylls.

Den krets av anmélningsskyldiga som a-
ses | paragrafen & i huvudsak densamma
som i den gallande lagen. 1 mom. 1 punkten
motsvarar i huvudsak den géllande lagen. For
det bolag som emitterat en aktie som & fo-
remal for offentlig handel inskrénks emeller-
tid kretsen av anma ningsskyldiga nagot. Of-
fentligheten fér innehav begrénsas i punkten
till att gdlla endast den som & medlem eller
suppleant i styrelsen eller forvaltningsradet,
verkstéllande direktdr eller dennes stallfore-
trédare, revisor eller revisorssuppleant for det
finska bolag som emitterat aktien eller en for
revisionen av bolaget huvudansvarig anstéld
hos en revisionssammanslutni ng. Andringen
beror pa kommissionens tredje direktiv. En-

ligt artikel 6.1 1 direktivet skall personer i le-
dande stéllning som utfér vérdepapperstrans-
aktioner folja anméalningsreglerna i den med-
lemsstat dar emittenten &r registrerad.

2 punkten & ny och dér ustracks offentlig-
heten for innehav till att omfatta sddana per-
soner inom den hogsta ledningen hos finska
bolag som inte hor till de anmalningsskyldiga
som avses i 1 punkten. Ett villkor for anmd-
ningsskyldighet ar emellertid att personen i
fréga har regel bunden tillgéng till insiderin-
formation och har befogenhet att fatta beslut
som géller bolagets framtida utveckling och
ordnandet av affarsverksamheten. Tillagget
baserar sig pa artikel 1.1 punkt b i kommis-
sionens tredje direktiv.

Sédana personer inom den hogsta ledning-
en som avses i punkten kan vara t.ex. med-
lemmarna av bolagets ledningsgrupp och
personerna med ansvar for de viktigaste
verksamhetsomradena. Sadana personer skall
redan nu enligt Helsingfors Bors insiderat-
visning definieras som personer i insynsstall-
ning. Punktens tillampningsomréde & dock
snavare an definitionen av personer i insyrs-
stallning i bodrsens anvisning, eftersom be-
stammelsen forutsdtter att personen i fréga
har befogenhet att fatta viktiga beslut som
gédller bolaget. Bolaget skall bestdmma vilka
personer som & sadana personer inom den
hogsta ledningen som avsesi punkten.

Momentets 3 punkt motsvarar i huvudsak
den gallande 2 punkten. Kretsen av anmd-
ningsskyldiga inskranks dock i nagon man.
Enligt den géllande lagen & anstdllda hos en
vérdepappersformedlare, med uppgift att
handlégga uppdrag som géller vardepapper
som avses i paragrafen eller gora invester-
ingsanalyser som gdller dem, skyldiga att
anmala innehav av sidana vérdepapper som
avses i paragrafen. Enligt forslaget skall lik-
som for nérvarande méklare och personer
som gor investeringsanalyser vara anmd-
ningsskyldiga. Anmélningsskyldiga skall
dessutom vara andra anstéllda som péa grund
av sin stéllning eller sina dligganden har -
gelbunden tillgang till insiderinformation om
vardepapper som avses i paragrafen. Motsva-
rande andring gors ocksa i punkt 4 i fraga om
anstdllda hos en véardepapperscentral, en
fondbors eller en vardepappersférmedlare
som ordnar annan offentlig handel. Syftet



med offentligheten for innehav av vardepap-
per for de instanser som avses i punkterna ar
att bidra till att framja foértroendet for varde-
pappersmarknaden samt skydda frén ogrun-
dade misstankar om missbruk av insiderin-
formation. Det finns ingen sddan grund for
offentlighet for innehav for sadana anstdllda
hos de namnda instanserna som inte p& grund
av sina 8igganden eller sin stallning har -
gelbunden tillgang till insiderinformation.

I 2 mom. féreskrivs om undantag som gall-
er kreditingtitut. | ett kreditinstitut ar forvalt-
ningsradets ledamoter och suppleanter, sty-
rel sesuppleanter, revisorer, revisorssuppleat-
ter och anstélldai den revisionsfirma som har
huvudansvaret for kreditinstitutets revision
anmalningsskyldiga endast i det fall att de
faktiskt regelbundet far sddan information
som gor det mojligt for dem att dra slutsatser
om utvecklingstrenden for det aktuella vér-
depapperet eller vardepappersmarknaden.
Undantaget motsvarar den gallande Finansin-
spektionens foreskrift om insideranmél an.

I 3 mom. 1 punkten foreskrivs om de ar-
malningsskyldigas nar stdende. Innehav av de
i paragrafen namnda vérdepapperen skall
vara offentligt i fraga om de personer som
réknas som narstdende. Till de narstdende
hor for det forsta den anmalningsskyldiges
make. Detta baserar sig pa artikel 1.2 punkt a
i kommissionens tredje direktiv. Med make
avses &kta make samt part i ett registrerat
partnerskap enligt lagen om registrerat part-
nerskap (950/2001). Till de narstdende hor,
liksom enligt den géllande lagen, en omyndlg
vars intressebevakare den anmalningsskyld-
ga &r. Till ce nérstdende hor ocksa i enlighet
med artikel 1.2 punkt ¢ i kommissionens
tredje direktiv sddana famnjemedlemmar till
den anmalningsskyldige som minst ett ar har
bott i samma hushall som den anmalnings-
skyldige. Familjemedlemmar som avses i
punkten & slakiingar som avses i 2 kap. i
arvdabalken, t.ex. barn, barnbarn och ford d-
rar. Detta motsvarar hdgsta forvaltningsdo m-
stolens tolkning av familjemedlem nér det
gdler &garkontrollerade sammanslutningar
enligt den gallande lagen (beslutet meddelat
den 7 april 2004, liggare nummer 778, dia
rienummer 4044/2/02).

I 2 mom. bestdms om s.k. &garkontrollera-
de sammanglutningar, dér den anmalnings-

67

skyldige eller hans nérstdende har bestam-
manderétt. Bestdmmelsen motsvarar den gd-
lande regleringen. Med st6d av bestammel-
sen skall dven sddana sammanslutningar och
arrangemang som & okanda for finsk lag-
gtiftning anmélas, t.ex. trustarrangemang som
omfattas av common law.

Bestammelsen i 4 mom. om offentlighet
for véardepapper som &gs av Finansinspektio-
nens och Finlands Banks anstallda motsvarar
det gadllande 2 § 2 mom.

Uppgifter somskall lamnas

4 8 | paragrafen foreskrivs om anmd-
ningsskyldighet for forvarv och overlatelser
av vérdepapper tillhdriga fortroendevalda
och anstéllda hos bolag som emitterat aktier
som & féremal for offentlig handel. Forsla-
get motsvarar i sak den géllande 3 §. Para
grafen andras pa ett sitt som motsvarar de f6-
reslagna andringarna i 3 8. Dessutom pred-
seras paragrafen genom att det pa lagniva fo-
reskrivs hur stora andringar som skall anmé&
las samt om vil ka uppgifter som skall |am-
nas, tidpunkten for fullgbrande av anmd-
ningsskyldigheten och undantag fran anmd-
ningsskyldigheten, sédant som for narvaran-
de bestams i Finansinspektionens foreskrift.

Enligt 1 mom. skall en anmalningsskyldig
gora grundanmélan om vérdepapper inom tva
veckor fran det att uppdraget tilltratts och
andringsanmalan medan uppdraget pégér
inom sju dagar frdn det att vardepapperet
forvarvats eller Gverldtits. Enligt Finansin-
spektionens géllande foreskrifter skall grund—
och andringsanmalni ngar goras inom tva
veckor fran det att uppdraget tilltrétts eller
innehavet @ndrats. Kommissionens tredje d-
rektiv forutsétter att andringar i innehav an-
mals inom fem arbetsdagar. Tidsfristen for
anmélan av andringar i innehav borjar |6pa
fran och med transaktionsdatum. P4 tidsfris-
terna tillampas lagen om beré'\knande av Iaga
tid (150/1930). Om tidsfristen gér ut pa en
|6rdag, kan anmélan goras den forsta darpa
foljande vardagen Den tidsfrist p& sju dygn
som foreslas for andringsanmalningar mot-
svarar i sak de fem arbetsdagarnai kommis-
sionens tredje direktiv.

Med tilltradande av uppdraget avses i le-
stammelsen den tidpunkt d& personen fak-
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tiskt borjar skota uppdraget. Skyldigheten att
gbra de anméningar som avses i paragrafen
varar dter si lange som personen i fréga
handhar det uppdrag som avses i paragrafen.
Anmalningsskyldigheten upphér nér arbets-
plikten upphor.

Enligt 1 mom. 6 punkten skall andrings-
anmalan goras nar forvarv och overlatelser
av vardepapper gor att vardepappersinnehe
vet andras med minst femtusen euro. Enligt 2
mom. skall andringsanmélan goras ocksd om
innehavet &ndras med mindre an femtusen
euro under ett kalenderdr. D& skall anmélan
goras senast den 31 januari foljande &r. Det
foreslagna eurobeloppet och anmalnings-
skyldighet for andringar i innehavet som ur
dergtiger femtusen euro baserar sig pa kom-
missionens tredje direktiv (artikel 6.2).

I 3 mom. foreskrivs om undantag fran an-
malningsskyldigheten. Undantagen motsva-
rar Finansinspektionens gdllande féreskrift
och Finansinspektionens tolkningspr axis.
Anmaélningsskyldiga behdver inte anmala ke-
stammanderétt eller betydande inflytande i
dotterforetag till det bolag som emitterat &-
tien. | praktiken & det rétt vanligt att perso-
ner i ledande stallning i foretag som emitterat
aktier som &r foremdl for offentlig handel hor
till styrelserna i bolagets dotterforetag. Da
skall den anméaningsskyldige anméla sin ke-
stdmmanderétt eller sitt betydande inflytande
i dotterforetaget. Dotterforetag far emellertid
enligt lagen om aktiebolag inte forvarva mo-
derforetagets aktier. Sélunda &r det inte mo-
tiverat att kréva att emittentens dotterforetag
skall uppges.

Anmalningsskyldigheten géller inte heller
bostadsaktiebolag, fastighetsbolag eller ided-
la och ekonomiska féreningar. Sédana sam-
manslutningar ager vanligtvis ingen betydan-
de méngd vérdepapper eller bedriver handel
med vérdepapper, sa det & inte heller moti-
verat att behdva lamna uppgifter om dem.
Om namnda sammanslutningar emellertid
bedriver regelbunden handel med vardepap-
per, skall aven uppgifter om dessa sam-
manslutningar lamnas.

I 4 mom. foreskrivs om de uppgifter som
skall ingd i anmélningarna. Sadana uppgifter
ar uppgifter som behovs for att individualise-
ra den anmalningsskyldige och andra berérda
personer samt sammanslutningar och stiftd-

ser. Uppgifter som kehovs for att individuali-
sera personer & bl.a. namn, adress samt per-
sonbeteckning eller samfundssignum. Be-
handlingen av personbeteckning i insiderre-
gister uppfyller i sig kraveni 13 8§ i lagen om
personuppgifter (523/1999).  Personbeteck-
ningen @ nddvandig for att den anmalnings-
skyldige skall kunna individualiseras enty-
digt for fullgbrandet av den registrerades d-
ler den registeransvariges réttigheter och
skyldigheter. Entydig individualisering &r
synnerlig viktig, eftersom den anmalnings-
skyldige enligt lagen om Finansinspektionen
kan paforas administrativa paféljder om den
foreskrivna anmalningsskyldigheten  for-
summas.

Finansinspektionen kan enligt 15 § medde-
la nérmare foreskrifter om innehdlet i anmé&
lan och om anmal ningsséttet. Bemyndigandet
att meddela foreskrifter géler dock endast
preciseringar av teknisk natur.

I 5 mom. faststalls nar en person har sédant
betydande inflytande i en sammanslutning
som avses i paragrafen. Bestdmmelsen mot-
svarar i huvudsak den gélande lagen. Pa
grund av artikel 1.2 punkt d i kommissionens
tredje direktiv uppkommer betydande infly-
tande ocksd om personen i fréga hor till
sammanslutningens eller stiftelsens hogsta
ledning och har tillgang till insiderinforma-
tion och kan fatta beslut som paverkar emit-
tentens framtida utveckling och afférsutsik-
ter.

5 8. | paragrafen foreskrivs om anmd-
ningsskyldighet for en vardepapperscentrals,
en fondbors och en vérdepappersformediares
fortroendevalda och anstéllda. Bestdmmelsen
motsvarar i sak den géllande 4 8. | paragra
fen foreslds motsvarande andringar som i
forslaget till 4 8.

Vardepapper somanslutitstill vardeandel s-
systemet

6 8. Om véardepapper som omfattas av a-
malningsskyldighet har anglutits till véardean-
delssystemet kan mottagaren av anmal ning-
arna ordna med ett sddant forfarande att _upp-
gifterna fés ur vérdeandel ssystemet. | sa fall
behovs inga sérskilda anmaningar. Bestam-
melsen motsvarar den géllande 4 a 8.



Offentligt register éver dgande med insyns-
stéallning

7 8. | paragrafen foreslas bestammelser om
ett offentligt register dver dgande med in-
synsstéllning. Fordaget motsvarar i huvud-
sak registret enligt den géllande 5 8. Anmda-
ningarna tas enligt 1 mom. emot av respekti-
ve anmaningsskyldigs arbetsgivare eller den
sammandglutning vars fortroendevald han &r.
Mottagare av anmalningar och registerans\a-
riga & sdledes emittenter av aktier, fondbor-
sar, vardepapperscentralen och vardepappers-
formedlare.

Om anméalningarna gors enligt det forfa
rande som foreslas i 6 §, dar uppgifterna fas
ur vardeandel ssystemet, kan registret enligt 2
mom. helt eller delvis ssmmanstéllas av des-
sa uppgifter.

Finansinspektionen har enligt den géllande
6 8 rétt att meddela ndrmare foreskrifter om
inlamnandet och offentliggérandet av anmd-
ningar samt om registerféringen, och lagen
innehdller inga ndrmare bestammelser om
registerfdringen. Reglering som baserar sig
pa sa langtgéende delegering av normgiv-
ningen kan inte betraktas som Onskvérd, nar
det & fréga om personregister. Enligt 3 mom.
skall uppgifterna i insiderregistret antecknas
sa att de inte i efterhand kan &ndras eller u-
plénas. Registerforingen skall dessutom ord-
nas sa att endast de som har rétt att féra re-
gistret kan andra uppgifterna. Registeran-
tecknmgar skall géras utan obefogat drojs-
mal. Uppgifter i insiderregistret skall sparas
mingt fem & efter det att de forts in i re-
gistret. Tidsfristen betjégnar i synnerhet Fi-
nansinspektionens tillsyn 6ver bestdmmel-
serna om marknadsmissbruk.

Enligt 4 mom. har var och en ha rétt att
obehindrat ta del av insiderregistren och mot
kostnadsersattning f& registerutdrag och ko-
pior. Ratten att fa uppgifter skall omfatta
béde de reglsteruppglfter som &r aktuella vid
den tidpunkt da uppgifterna begars och histo-
riska uppgifter under den tid de skall sparas.
Bestdmmelsen motsvarar till denna del den
gdllande lagen. Enligt momentet skall fysiska
personers personbeteckning och adress anda
inte vara offentliga. Personbeteckningen &r
inte heller for narvarande offentlig, men om
detta bestdms inte i lagen utan i Finansin-
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spektionens foreskrift. Huruvida en anmd-
ningsskyldigs adress & offentlig har i Finans-
inspektionens foreskrift Gverlamnats &t den
registeransvariges provning. Inte heller an-
nan fysiska personers &n den anméalnings-
skyldigas namn skall enligt forslaget vara of -
fentliga. - Anmalningsskyldigas narstéendes
namn &r inte ndgon betydelsefull information
for investerarna. Dessutom talar sddana per-
soners integritetsskydd for att namnet inte
skall vara offentligt.

Genom det offentliga insiderregistret for-
sbker man garantera investerarna mojlighet
att fa aktuell information om innehav av &-
tier som & foremal for offentlig handel, nér
dgarna & viktiga anstéllda och fértroende-
valda jamte narstdende hos emittenten av
vardepapperet. Den géllande regleringen, en-
ligt vilken vem som helst kan ta del av regis-
ter over dgande med insynsstallning, uppfyl-
ler inte detta syfte sarskilt val. Att ta del av
agarforhallandenaar ofta besvarligt, eftersom
registren ofta upprétthalls i fyssk form. For
att ta del av registret kravs da oftast att man
bestker emittentens huvudkontor eller nagot
annat stdlle dar det halls framlagt eller ndgon
annan sarskild personlig kontakt med emit-
tenten. | 4 mom. foreslas dessutom att ett bo-
lag som emitterat aktier som ar foremal for
offentlig handel skall hdlla uppgifternai insi-
derregistret tillgangliga for almanheten pa
en hemsida i det elektroniska informatiors-
ndet, dvs. pa internet. Denna praxis har -
dan aven annars blivit allt vanligare.

Med tanke pa investerarnas informatiors-
behov &r det anda inte nodvandigt att hélla
uppgifter om forandringar i vardepappersin-
nehav fem & pd en hemsida i det elektronis-
ka informationsnétet i enlighet med 3 mom.
Det kan anses att forandringar som intréffat i
agarforhallandena under de senaste 12 mana-
derna &r betydelsefulla for investerarna. | en-
lighet med detta féreskrivs i momentet &t
uppgifter om fo'réndringar i vardepappersin-
nehav skall héllas tillgangliga for allmanhe-
ten 12 ménader efter férandringen. Att for-
andrmgar som intraffat i agarforhéllandena
hélls tillgangliga for allmanheten forutsétter
ocksd att uppgifter om vardepappersigarna
hélls tillgangliga t.ex. i en situation dar upp-
gifterna om den anmalningsskyldiges famil-
jeforhdllanden eller bestammanderatt dndras.
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Bestammelsen Okar offentligheten for inne-
hav betydligt, eftersom kontrollen av uppgif-
ter om vardepappersinnehav inte langre skall
vara bunden till tid eler plats. For att de
uppgifter som &r tillgangliga for allméanheten
ocksa skall vara aktuella forutsétts i momen-
tet att den som tar emot anmélningarna skall
uppdatera uppgifterna utan obefogat dréjsmal
nar en anmaningsskyldig har anmélt en for-
andring.

Foretagsspecifikt insiderregister

8 8. | paragrafen foreskrivs om foretags-
specifika insiderregister. Paragrafen baserar
sig pa artikel 6.3 i direktivet om marknads-
missbruk. Syftet med det foretagsspecifika
insiderregistret & att underldtta saval emit-
tentens som myndigheternas tillsyn over d-
nyttjandet av insiderinformation. Den gélla-
de lagen forutsdtter inte att emittenter upp-
rétthdller annat &n det offentliga insiderre-
gistret. Helsingfors Bérs har meddelat en in-
sideranvisning for emittenter av aktier som ar
foremal for borshandel och vardepapper som
beréttigar till sddana aktier. Anvisningen in-
nehdller ocksa foreskrifter om s.k. projekt-
specifika insiderregister. Det projektspecifika
register som avses i anvisningen motsvarar i
stor utstréckning det foreslagna interna insi-
derregistret. | samband med sjdlvregleringen
skall det &en i framtiden vara mgjligt att
komplettera lagens reglering géllande fore-
tagsspecifikainsiderregister.

Enligt 1 mom. skall en emittent av véarce-
papper som & foremd for offentlig handel
foraett insiderregister Gver alla personer som
& anstdllda hos den och som pa grund av sin
stélning eller sina &ligganden far regelbun-
det insiderinformation samt andra personer
som med stod av ett arbets- eller nagot annat
avtal arbetar & emittenten och som far insi-
derinformation.

Skyldigheten att bli inford i det fOretags-
specifika insiderregistret beror for det forsta
emittentens anstdllda som pa grund av sin
stdllning eller sina allgganden far regelbun-
det insiderinformation. S&dana personer kan
vara bl.a. medlemmarna av bolagets led-
ningsgrupp, personerna som har ansvar foér
de viktigaste verksamhetsomradena, verkstd-
lande direktorens och den évriga hogsta led-

ningens sekreterare samt personer som an-
svarar for bolagets ekonomi, finansiering, ju-
ridiska érenden, forsknings- och utvecklings-
arbete samt information.

| registret infors ocksd andra anstéllda som
deltar i olika projekt, t.ex. beredningen av f6-
retags- och branscharrangemang, eller som
pa annat sétt far insiderinformation. Over s&
dana projekt kan enligt 11 § upprétthallas
olika delregister. N&r man skall bedéma om
en person skal inforas i registret & det inte
hans formella position i bolaget som & avg6-
rande, utan huruvida han f&r insiderinforma-
tion i samband med skotseln av sina diggan-
den.

| det foretagsspecifika insiderregistret skall
bolaget ocksa inféra personer som handlar
for dess rakning med stod av avtal. Sdana
personer kan vara bl.a. advokater och konsu-
ter som bolaget anlitar.

| det foretagsspecifika insiderregistret skall
ocksd inféras bolagets fortroendevalda. Om
detta bestdms i 2 mom. | det foretagsspecifi-
ka insiderregistret skall intas uppgifter om
personer som hor till emittentens organ och
som fér insiderinformation. | praktiken skall i
registret vanligen inféras medlemmarna och
suppleanterna i styrelsen, verkstdllande d-
rektdren och dennes stéllforetradare samt re-
visorerna. Med stod av bestdmmel sen infors i
registret ofta &ven medlemmarna och supple-
anternai forvaltningsradet.

Emittenterna anlitar ofta utomstdende in-
stanser, i synnerhet advokater, konsulter och
revisorer som hjélp vid berednmgen av olika
prOJekt t.ex. foretagsarrangemang En sadan
utomstdende person far insiderinformation
som géller uppdragsgivaren i samband med
skotseln av uppdraget. Vanligen arbetar en
sadan utomstaende person som far insiderin-
formation inte ensam, utan flera andra perso-
ner arbetar tillsammans med honom eller b-
trader honom. Aven dessa andra personer
kan fa insiderinformation. Instanser som a-
betar & emittenten med stod av avtal skall
enligt 3 mom. ocksa fora ett foretagsspecifikt
insiderregister.

Det foretagsspecifika insiderregistret skall
inte vara offentligt. Detta foljer av registrets
natur. | det foretagsspecifika insiderregistret
infors personer som fér insiderinformation,
t.ex. om ett visst projekt som kan vara ett f6-



retagsarrangemang. Personer fors in i och
stryks ur registret enligt behov. Om registret
vore offentlig skulle man av det direkt kunna
sluta sig till vilka prolekt emittenten har pa
gang just di Detta ater skulle strida mot
emittentens skyldighet enligt 2 § att inte rgja
insiderinformation. Vore registret offentligt
skulle det ocksa avsevart forsamra emitten-
tens verksamhetsbetingelser, t.ex. mojlighe-
terna att genomfdra foretagsarrangemang.

Uppgifter om emittentens anstallda som pa
grund av sin stéllning eller sina aligganden
far regelbundet insiderinformation kan dock
offentliggdras. Offentliggorandet forutsétter
dock den berdrdes samtycke. Bestdmmelsen
motsvarar sakligt Borsens insideranvisning-
ens reglering om personer i insynsstallning.

9 8. | paragrafen foreskrivs om de uppgifter
som skall inforas i det foretagsspecifika insi-
derregistret. Bestdmmelsen baserar sig pa a-
tikel 5 i kommissionens tredje direktiv. | det
foretagsspecifika insiderregistret inférs enligt
1 mom. det datum da registret upprattades,
uppgifter som behovs for att individualisera
de personer som registreras, anledningen till
att en person infors i registret, tidpunkten da
personen har getts eller fat insiderinforma
tion samt tidpunkten da anledningen till att
uppratthalla det foretagsspecifika insiderre-
gistret upphor att existera.

Det foretagsspecifika insiderregistret skall
enligt 2 mom. uppdateras varje gang nar ar
ledningen till att en person & inférd i re-
gistret @ndras, en ny person inférs i registret
eller en person som ar inford i registret inte
langre far insiderinformation. Uppdateringen
av registret kan grunda sig pa t.ex. att ett pro-
jekt avslutas, att en person som &r inford i re-
gistret inte langre ar anstdld hos emittenten
eller att en person Gvergdr till andra uppgifter
dér han inte langre fér insiderinformation.

Finansinspektionen kan enligt 15 § medde-
la ndrmare foreskrifter om registrets innehdll
och séttet att registrera uppgifter. Bemynd-
gandet att meddela foreskrifter galler emel-
lertid endast preciseringar av teknisk natur.

10 8. | paragrafen foreskrivs om uppratthd-
lande av foretagsspecifika insiderregister.
Registret skall vara tillforlitligt vad galler s&
vél tillsynen Over utnyttjandet av insiderin-
formation som réattsskyddet for de personer
som fors in i registret. Av denna anledning
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forutsdtts i 1 mom. att uppgifternai det fore-
tagsspecifika insiderregistret skall antecknas
sa att de inte i efterhand kan andras eller u-
plénas. Av samma orsak skall registerforing-
en ordnas sa att endast de personer som si-
skilt & beréttigade att uppratthdlla registret
kan andra uppgifterna i registret. For att re-
gistret skall vara tillforlitligt forutsétts ocksa
att det & sd aktuellt som mojligt. Anteck-
ningarna i regstret skall goras utan obefogat
dréjsmal.

| det foretagsspecifika registret infors enligt
fordaget till 5 kap. 8 8 1 mom. uppgifter om
personer som fér insiderinformation. Forsla-
get till 5 kap. 2 § forbjuder utnyttjande av in-
siderinformation. Det foresl& att sanktionen
for utnyttjande av insiderinformation i strid
med férbudet i sista hand skall vara de straff
som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen. Déarfor
ar det viktigt att en person som &r inford i det
foretagsspecifika insiderregistret vet att han
& inford i registret och kanner till de skyl-
digheter som detta innebér. En bestdmmelse
om dettaforesldsi 2 mom.

De uppgifter som finns i ett féretagssped-
fikt insiderregister skall enligt 3 mom. sparas
minst fem &r efter det att anledningen till att
uppgifterna inférdes i registret har upphort
att existera. Kravet baserar sig pa artikel 5.4 i
kommissionens tredje direktiv.

11 8. Emittenten kan dela upp det foretags-
specifika insiderregistret i delregister sa att
personer for vilka anledningen till att de in-
fortsi registret ar i kraft lika lang tid infors i
samma delregister. Om det foretagsspecifika
insiderregistret delas upp, tillampas pa re-
spektive delregister vad som foreskrivs om
foretagsspecifika insiderregister. Bestdmmel-
sen gor det mojligt att vid betov dela upp det
foretagsspecifika insiderregistret t.ex. i ett
delregister dver personer som permanent he-
finner sig i insynsstéllning och i separata pro-
jektspecifika delregister.

Kursmanipulation

12 8. | 1 mom. forbjuds manipulation av
kursen pa vardepapper som ar foremal for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfarande
enligt 3 kap. 16 8 i vérdepappersmarknadsla
gen. Kursmanipulation &r for nérvarande for-
bjuden och straffbar enligt 51 kap. 3och 4 §i
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strafflagen. Den viktigaste skillnaden mellan
direktivet om  marknadsmissbruk  och
strafflagens nuvarande forbud mot kursmani -
pulation géaller viIIkoren for att en garning
skall kunna tillréknas nagon. For att kursma-
nipulation enligt strafflagen skall vara straff-
bar forutsétts uppsdt. Av gérningsmannen
forutsatts siledes medvetet syfte att mani pu-
lera kursen samt syfte att skaffa sig vinning
genom att utnyttja den manipulerade kursen.
En hég grad av tillrékenbarhet motiverades
nar straffbestdmmelserna reviderades i syn-
nerhet med att rekvisitet for kursmanipula
tion ar dppet och beroende av tolkni ng, vilket
ansags forutsitta ett strikt krav pa upp%l En
hég  bevisningstroskel ansdgs ocksa viktig
fran réttsskyddssynpunkt. Direktivet om
marknadsmissbruk forutsitter déremot inte
att garningsmannen har for avsikt att mani pu-
lera kursnivan och inte heller négot sarskilt
vinningssyfte. Enligt den foreslagna be-
stdmmelsen skall sdledes som forbjuden
kursmampulatlon betraktas vidtagande av de
vilseledande atgarder enligt 2 mom. 1—3
punkten som &r tecken pa kursmanipulation.

I 2 mom. anges vilka gérningssétt som ar
tecken pa kursmanipulation. | strafflagens
rekvisit for kursmanipulation ndmns for na-
varande som gérningssétt vidtagande av vil-
seledande dtgarder samt 1&mnande av osanna
eller vilseledande uppgifter som har samband
med vérdepapper. De gérningssédtt som fore-
slas i 2 mom. 1—3 punkten motsvarar i stor
utstrackning strafflagens nuvarande vilsele-
dande &tgarder. Det garningssétt som foreslas
i 2 mom. 4 punkten och som géller offentlig-
gorande eller annan spridning av falska eller
vilseledande uppgifter motsvarar i huvudsak
strafflagens nuvarande bestdmmelse om 1&m-
nande av osanna och vilseledande uppgifter.
De andringar som direktivet om marknads-
missbruk och kommissionens definitionsd-
rektiv orsakar i de garningsséitt som for n&-
varande ndmns i strafflagen innebdar i synner-
het att garningssitten definieras pa ett enkla
re sétt och med hjalp av exempel.

Enligt 2 mom. 1 punkten i den férslagna
paragrafen avses med kursmanipulation vil-
seledande kdpe- och sdljanbud, skenavslut
och andra svikliga forfaringssétt rérande var-
depapper som & foremal for offentlig handel
eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap.

16 § i vardepappersmarknadsiagen. Enligt 2
punkten avses med kursmanipulation afférs-
transaktioner och andra atgarder som ger
falsk eller vilseledande information om u-
bud, efterfrdgan eller pris pa vardepapper
som & foremd for offentlig handel eller
andra vardepapper som avses i bestdmmel-
sen. Enligt 3 punkten avses med kursmanipu-
lation affarstransaktioner och andra atgarder
genom vilka en person eller flerai samarbete
|3ser fast priset pa véardepapper som & fore-
mal for offentlig handel eller for ett handels-
forfarande enligt 3 kap. 16 8§ i vérdepappers-
marknadslagen vid en onormal eller konstlad
niva.

| direktivet om marknadsmissbruk ges ex-
empel pa huvuddefinitioner av kursmanipul a
tion. Som exempel ndmns att en person, eller
flera personer i samarbete, verkar for att ska
pa sig en dominerande stallnlng nar det galler
utbud eller efterfragan pa ett finansidlt in-
strument, och detta far till foljd, direkt eller
indirekt, att inkops- eller forsdljningspriser
fixeras eller andra oskéliga transaktionsvill-
kor skapas. | praktiken kan det da vara fréga
om t.ex. manipulation i anslutning till véarde-
pappers likviditet, dar garningsmannen ge-
nom att utnyttja sin dominerande marknads-
stéllning paverkar efterfrdgan eller utbudet
pa vardepapper. Som exempel namns dessu-
om att kopa eller séljafinansiella instrument
strax innan marknaden stanger pa ett sddant
sétt att de investerare som handlar pa grund-
val av slutkursen vilseleds. Manipulativa &
garder kan sdledes varat.ex. transaktioner d-
ler uppdrag som vasentligt inverkar pa vér-
depappers slutkurs eller som ger ett intryck
av att efterfrdgan eller utbudet pa vérdepap-
per har okat. Med aktier eler derivatavta
kan man t.ex. genomfdra en transaktion strax
innan handeln avslutas till ett pris som avvi-
ker frén den tidigare kursnivan.

| kommissionens definitionsdirektiv fore-
skrivs om de omstandigheter som skall besk-
tas nér man undersoker manipulativa forfa-
ringssétt. Att dessa omstandigheter fore-
kommer betyder 4nda inte i sig att ett forfa-
rande definieras som kursmanipulation. De
omstandigheter som namns i definitionsd-
rektivet skall inte betraktas som en uttdm-
mande forteckning, utan de & almanna
egenskaper, som &r typiska for manipulativa



forfaringssétt. Nér det gdler kursmanipula
tion i samband med falska eller vilseledande
signaler och prissékring skall man beakta fle-
ra manipulativa faktorer. Vid bedémningen
skall man beakta huruvida a) givna handels-
order eller utforda transaktioner utgér en ke-
tydande andel av den dagliga omséttningen i
det relevanta finansiella instrumentet pa den
berérda reglerade marknaden, sarskilt nar
dessa aktiviteter leder till en véasentlig pris-
forandring, b) de handelsorder eller de trars-
aktioner som utforts av personer med en he-
tydande kop- eller séljposition i ett finansiellt
instrument leder till vésentliga forandringar
av priset pa det finansiella instrumentet eller
relaterade derivatinstrument eller underlig-
gande tillgangar som tagits upp till handel pa
en reglerad marknad, c) utforda transaktioner
leder inte till ndgon forandring av det verkli-
ga égandet av ett finansiellt instrument som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad,
d) givna handelsorder eller utférda transek-
tioner inbegriper omkastningar av positioner
under en kort period och utgdr en betydande
andel av den dagliga omséttningen och skulle
kunna séttas i samband med vasentliga pris-
forandringar, €) givna handelsorder eller -
forda transaktioner & koncentrerade till en
kort tidsintervall under handelsdagen och le-
der till en prisforandring som dérefter van-
der, f) givna handelsorder forandrar uppgif-
terna om basta kop- eller sdljkurs for ett fi-
nansiellt instrument, eller mer almant upp-
gifter om den orderbok som &r tillganglig for
marknadsaktdrerna, och tas tillbaka innan av-
slut sker, g) handelsorder som ges och trars-
aktioner som utfors vid eller i nérheten av en
sarskild tidpunkt nér referenspriser, avrék-
ningspriser och véarderingar beréknas och
som leder till prisférandringar som har inver-
kan p& dessa priser och varderingar. Det kan
vara fréga om sédan manipulativ verksamhet
t.ex. né&r man genom transaktioner eller upp-
drag forsoker péverka vardet pa olika index,
derivatserier, férmogenhetsforvaltningsport-
foljer eller fonder vid tidpunkten for ber&-
ning av deras vérde.

Né&r det galler falska foérespeglingar eller
andra slag av vilseledande eller manipulatio-
ner maste man beakta vilseledande informa-
tion som uppdragsgivarna, de som utfort
uppdragen eller personer som stér i forbin-
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delse med dessa personer har spritt fére och
efter uppdragen eller transaktionerna. Likasa
maste man beakta uppdrag som ges eller
transaktioner som sker fore eller efter det att
dessa personer eller personer som stér i for-
bindelse med dem har tagit fram eller spridit
analyser eller investeringsrekommendationer
som & felaktiga eller partiska eller paverkade
av vasentliga intressen. | praktiken &r det 1d-
tast att genomfora dylika manipulativa atga-
der med sddana vardepapper som inte am-
séitts i s& stor utstrackningen. | s&dan verk-
samhet kan séljarna och kOparna vara samma
personer eller personer som hor till samma
intressesfar, vilka genom sina &gérder forst
forsoker hoja kursen pa ett visst vardepapper,
t.ex. genom att publicera positiva artiklar d-
ler analyser om det bolag som véardepapperet
gdler. Uppgifterna kan publiceras som ett
led i bolagets egen officiella borsrapportering
eler t.ex. i form av tidningsartiklar eller
uppgifter som publiceras pa bolagets webb-
plats. Nar man har skapat tillracklig efterfré
gan och fatt kursen att stiga, sdljer dessa per-
soner vardepapperen pa marknaden.

Enligt 2 mom. 4 punkten avses med kurs-
manipulation offentliggérande eller annan
spridning av falsk eller vilseledande informa
tion om véardepapper som & féremdl for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfarande
enligt 3 kap. 16 8 i vérdepappersmarknadsla
gen, om den som offentliggor eller sprider in-
formationen visste eller borde ha vetat att in-
formationen var falsk eller vilseledande. Som
exempel pa denna huvuddefinition ndmns i
direktivet att ta positioner i ett finansiellt in-
strument och i medier yttra sig om det finan-
siella instrumentet eller emittenten av detta
och darefter dra nytta av den paverkan dessa
yttranden far pd priset pa det finansiella in-
strumentet utan att samtidigt ha offentliggjort
intressekonflikten pa ett korrekt och effektivt
sdtt. Bestdmmelsen om  kursmanipulation
forutsitter siledes medvetenhet eller uppsdt i
frdga om den spridna informationens falska
eler vilsledande natur. Det kan ocksa bli
aktuellt att beddma forfarandet som informa
tionsbrott géllande véardepappersmarknaden,
om den som spridit de osanna eller vilsele-
dande uppgifterna & en foretrédare for emit-
tenten.

I 3 mom. foreskrivs om en begransning
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som gdller journalister. Enligt momentet
skall 2 mom. 4 punkten inte tillampas pa en
upphovsman enligt lagen om yttrandefrihet i
masskommunikation till ett meddelande som
gjorts tillgangligt for allmanheten, om upp-
hovsmannen har utfast sig att iaktta regler
som en organisation som fackmassigt fore-
tréder personer som utarbetar meddelanden i
publikations- och programverksamhet enligt
namnda lag utarbetat for yrkeskaren eller
som den som utdvar publikations- och pro-
gramverksamheten utarbetat och vilkas verk-
ningar motsvarar verkningarna av direktivet
om marknadsmissbruk och de bestdmmelser
som kommissionen utfardat med stdd av det.

2 mom. 4 punkten tillampas inte pa jourra-
lister, om en organisation som fackmassigt
representerar journalister for yrkeskéren har
utarbetat regler som vad verkningarna betrd-
far motsvarar direktivet om marknadsmiss-
bruk och kraven i de bestdmmelser som
kommissionen utférdat med stod av direkti-
vet. Denna gévreglering skall i synnerhet
gdlla uppgivande av journalisternas intressen
och intressekonflikter som hanfér sig till var-
depappersemittenter. En ytterligare forutsatt-
ning & att journalisterna har utfast sig att
iaktta namnda regler som utarbetats for gl v-
reglering. | Finland har t.ex. Ekonomijourre:
listerna rf utarbetat anvisningar for ekonomi-
journalister. Ocksa en enskild tidning eller ett
enskilt radio- eller TV-bolag kan ha egen
gavreglering.

For att sdlvregleringen skall kunna anses
motsvara lagens reglering, skall regleringen
innehdlla foreskrifter om uppgivande av in-
tressen och intressekonflikter samt behdriga
foreskrifter om péfoljder, om en journalist
inte iakttar de foreskrifter som utférdats g-
nom savregleringen. En pafoljd kan vara
t.ex. att den instans som utarbetat sjavre-
gleringen ger journalisten en anmarkning
som publiceras.

Namnda punkt tilldmpas emellertid, om
upphovsmannen till meddelandet sav drar
fordel eller nytta av att informationen offert-
liggors eller sprids. Denna nytta kan vara d-
rekt eller indirekt. Punkten skall tillampas
t.ex. nér en journalist sprider ®laktig infor-
mation och & medveten om att den &r felek-
tig och han pa grund av ndmnda information
kan sdlja eller koépa vardepapper till en for-

manligare kurs an vad som annars vore fallet.
Enligt 4 mom. skall en afférstransaktion d-
ler annan &tgérd dock inte vara kursmanipu-
lation i de fall som avsesi 2 mom. 2 och 3
punkten, om det finns en godtagbar grund till
affarstransaktionen eller &tgarden och den
motsvarar den marknadspraxis som Finansin-
spektionen antagit for den offentliga handeln
i fréga. | momentet & det alltsa fraga om en
bestammelse som nér den iakttas gor att ett
forfaringssétt som leder till kursmanipulation
i sig kan anses acceptabelt. Enligt direktivet
om marknadsmissbruk avses med godtagen
marknadspraxis praxis som rimligen kan fér-
vantas p& en eller flera finansmarknader och
som godtagits av den behdriga myndigheten i
enlighet med kommissionens direktiv. Det &r
emellertid inte fréga om en ovillkorlig be-
stammelse, eftersom Gvervakaren kan pavisa
att affarstransaktionen eller en annan dtgérd
hade en annan, oréttméatig grund. D& kan man
anse att det ar fréga om forbjuden verksam-
het trots att forfarandet i princip skulle ha
Overensstdmt med godtagen marknadspraxis.
Helsingfors Bors har som ett led i gélvre-
gleringen meddelat en anvisning for bolag
som &r foremad for offentlig handel och bors-
formedlare, dar det anges vilka forfaringssétt
som &r tilléna vid forvarv av egna aktier.
Anvisningen reglerar samma saker som
kommissionens aterkopsforordning enligt 13
§ 1 punkten. Anvisningen & dock i flera av-
seenden mera heltéckande @n ndmnda for-
ordning. | frdga om vissa omstandigheter,
t.ex. det storsta till&na forvarvet under en
viss handelsperiod, avviker den fran forord-
ningen. Det kan vara nédvandigt att vissa de-
lar se 6ver anvisningen till foljd av kommis-
sionens aterkopsforordning. Den reviderade
anvisningen kan betraktas som sddan mark-
nadspraxis som avses i direktivet om mark-
nadsmissbruk. Sedan  Finansinspektionen
godkant anvisningen utgor den sddan godta-
gen marknadspraxis som avsesi 4 mom.
Enligt 5 mom. fér vardepappersformedlare
som bedriver marknadsgarantrérelse sisom
investeringstjanster  eller  vardepappersfor-
medlarrérelse med sddana i 1 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten angivna vardepapper som de
har emitterat, inga sadana avtal om denna
verksamhet vilkas s/fte ar att inverka pa ett
véardepappers prisnivd. Bestdmmelsen mot-



svarar det géllande 4 kap. 3 § 2 mom.
Begrasningsbestammel se

13 8. Enligt artikel 8 i direktivet om mark-
nadsmissbruk & forbuden i direktivet inte
tillampliga p& handel med egna aktier i der-
kopsprogram eller pa stabilisering av ett -
nansiellt instrument, forutsatt att handeln u-
fors i enlighet med de genomforandedtgarder
som antas i enlighet med kommissionens d-
rektiv. Kommissionen har den 23 december
2003 utfardat den forsta genomforandedtgé-
den enligt ndmnda artikel, kommissionens
aterkopsforordning. Kommissionens forord-
ning & direkt tillamplig rétt. For tydlighetens
skull och for att undvika tolkningsproblem ar
det &nda nodvandigt att sarskilt namna att
kapitlets bestdmmelser om utnyttjande av in-
siderinformation och kursmanipulation inte
tillampas pa sadan handel med vérdepapper
déar en emittent forvarvar egna aktier eller ett
vérdepappersforetag eller kreditinstitut staki-
liserar priset p& vardepapper i enlighet med
forordningar som kommissionen utfardat
med stdd av artikel 8 i kommissionens direk-
tiv om marknadsmissbruk.

Att ett bolag som emitterat vardepapper
som & forema for offentlig handel koper
sina egna aktier i andra fall an sddana som
namns i kommissionens foérordning gor inte i
sig forvarvet av aktierna till forbjudet utnytt-
jande av insiderinformation eller kursmarni-
pulation. | Finland &r det rétt vanligt att ett
bolag férvarvar sina egna aktier for att senare
anvanda dem i samband med foretagsarran-
gemang. | kommissionens &terkopsforord-
ning ingér inget sddant anvandningsandamal.
Sédant forvarv av egna aktier &r fortfarande
mdjligt oberoende av kommissionens forord-
ning. Dylika transaktioner med egna aktier
beddms enligt samma kriterier som andra
vardepapperstransaktioner. En afférstransak-
tion & siledes forbjuden anvandning av insi-
derinformation eller kursmanipulation endast
om den motsvarar de kannetecken p& namnda
garningar som angesi lag.

Vardepapper for vilka det har lamnatsin en
ansbkan om upptagandetill offentlig handel

14 8. Bestammelserna i direktivet om
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marknadsmissbruk skall tillampas &ven pa
vardepapper for vilka det har lamnats in en
anstkan om godkannande for handel pa en
reglerad marknad (artikel 9 forsta stycket).
Enligt den nya 14 8§ tillampas bestdmmel ser-
na om marknadsmissbruk i 5 kap. dven pa
vardepapper for vilka det har 1dmnats in en
ansokan om upptagande till offentlig handel,
och pa emittenter av sddana vardepapper.
Bestammelserna skall borja tillampas fran
och med det att emittentens ansbkan om upp-
tagande av vardepapperen till offentlig han-
del har lamnats in till den som ordnar han-
deln. Emittenten skall enligt forslaget till 2
kp. 7 b § offentliggdra informationen om att
en ansbkan om upptagande av vardepapper
till offentlig handel har [amnatsin.

Narmare foreskrifter

15 8. Enligt forslaget till 12 § 4 mom. &r en
afférstransaktion eller ett uppdrag inte kurs-
manipulation, om det finns en godtagbar
grund till transaktionen eller uppdraget och
de motsvarar den marknadspraxis som Fi-
nansinspektionen godtagit for én offentliga
handeln eller for ett handelsforfarande enligt
3 kap. 16 § i vardepappersmarknadslagen. |
artikel 2 i kommissionens tredje direktiv -
finieras de faktorer som skall beaktas vid ke-
doémning av om marknadspraxis & godtagbar
och i artikel 3 de forfaranden som den beho-
riga myndigheten skall iaktta nér marknads-
praxis godtas. Artikel 2 i kommissionens d-
rektiv innehaller en hel mangd mycket detd-
jerade och tekniska exempel pa faktorer som
den behdriga myndigheten skall beakta vid
sin provning. Direktivets bestdmmelser &r av
sidan natur att det inte kan anses andamdls-
enligt att tain demi lag.

Med stdd av direktivet om marknadsmiss-
bruk & det mgjligt att utféarda bestdmmelser
som preciserar direktivets bestémmelser med
iakttagande av kommittéforfarande Kom-
missionen har redan utfardat tre direktiv som
preciserar direktivet om marknadsmissbruk,
kommissionens definitionsdirektiv, kommis-
sionens direktiv om investeringsrekommen-
dationer och kommissionens tredje direktiv.
Vart och ett av kommissionens direktiv inne-
haller mycket detaljerade och tekniska be-
stdmmelser som det inte & motiverat eller
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andamélsenligt att tain i lag. | enlighet med
kommittéforfarande & det mgjligt att ytterli-
gare utférda nya bestdmmelser samt att éndra
redan utférdade direktiv.

| paragrafen foresl&s att Finansinspektionen
kan utfarda de néarmare foreskrifter om till-
[dmpningen av 5 kap. som behdvs for att
genomfora de rattsakter som Europeiska @-
menskapernas kommission utfardat med stoéd
av direktivet om marknadsmissbruk. Finars-
inspektionen kan dessutom utférda ndrmare
foreskrifter av teknisk natur om innehdllet i
den anmédlan som avsesi 4 § och om anmd-
ningssattet, om det férfarande som avsesi 6
§ och 7 § 2 mom. samt om innehdllet i det
register som avsesi 9 § och om séttet att re-
gistrera uppgifter.

Tillsyn 6ver vérdepappers
marknaden

7 kap.

3 8. Enligt 1 mom. far den som i egenskap
av medlem eller suppleant i ett organ eller
som anstélld hos en fondbors har fatt kanne-
dom om en icke offentliggjord uppgift om en
emittents eller ndgon annan persons ekono-
miska stéllning eller om en omstandighet
som géller deras enskilda forhallanden eller
en affars eller yrkeshemlighet, inte roja eller
utnyttja uppgifterna, om det inte har bestémts
eller i vederborlig ordning forskrivits att de
skall rojas eller om inte den i vars intresse
tystnadsplikten géler ger sitt samtycke. Mo-
mentet motsvarar den gallande lagen.

Fondbdrser har uppgifter i ansutning till
offentlig handel och skall sékerstdlla att
verksamheten ar korrekt. Pa grund av inter-
nationaliseringen av den offentliga handeln
och i synnerhet de gransdverskridande bors-
agararrangemangen & det nddvandigt att den
som & medlem eller suppleant i ett organ d-
ler anstdlld hos en fondbors utan hinder av
sekretesshestdmmel serna far roja information
for en person som & anstédlld eller medlem i
ett organ hos en sammanslutning i en annan
stat som ordnar handel som motsvarar offert-
lig handel och som stér under myndighetstill-
syn, om réjandet av informationen & nod-
vandigt for att trygga en effektiv tillsyn 6wer
vardepappersmarknaden. Om detta féreskrivs
i det nya 2 mom. En ytterligare forutsdttning
ar att den person for vilken information rojs

omfattas av motsvarande tystnadsplikt som i
1 mom.

Finansinspektionen har enligt 3 mom. med
stéd av lagen om Finansinspektionen rétt att
Overlamna ovan namnda uppgifter till en a-
nan tillsynsmyndighet. Momentet motsvarar i
sak det gdllande 2 mom. | bestammelsen and-
ras bara forfattningshanvisningen till féljd av
den lag som tréaddei kraft 2003.
8kap. Straffstadganden
Missbruk av insiderinformation och kursma-
nipulation

1 8. | den gdllande lagen finns hanvisning-
en till strafflagens bestdmmel se om missbruk
av insiderinformation i 5 kap. 1 § och héan-
visningen géllande kursmanipulation i 4 kap.
3 8. Rent tekniskt & det mera konsekvent att
dessa hanvisningar finns i lagens 8 kap. som
géller straffbestammelser. Det foreslés att till
kapitlet fogas en ny 1 §, dar namnda hanvis-
ningar till strafflagen ingar, i stallet for den 1
§ som upphévtstidigare.

Direktivet om marknadsmissbruk foérutsa-
ter att det ocksd finns administrativa regler
om béde utnyttjande av insiderinformation
och kursmanipulation. Av denna anledning
preciseras hanvisningsbestdmmelserna ge-
nom att den tillrékenbarhet som forutsats i
de aktuella bestammelserna i grafflagen tas
in i hanvisningarna. Fore paragrafen tillfogas
ocksd en ny mellanrubrik.

3 8. | paragrafen foreskrivs om véardepap-
persmarknadsférseelse. | propositionen fore-
sl&s att storsta delen av de garningar som en-
ligt den gédllande lagen & straffbara vérde-
pappersmarknadsf érseel ser skall avkriminali-
seras. Det straffréttsliga straffet ersétts med
de administrativa pafoljder som foreslas i la-
gen om Finansinspektionen. Som vardepap-
persmarknadsforseelse skall fortfarande be-
straffas marknadsforing av offentlig handel
med vardepapper eller ett annat yrkesmassigt
ordnat handelsfoérfarande i strid med 3 kap.
17 §, forsdttande av innehavare av vardepap-
per som &r foremal for ett offentligt kopean-
bud i olikvérdig stélining i strid med 6 kap. 1
§, forsummelse av skyldi gheterna att offert-
liggora ett offentligt kdpeanbud och inlds-
ningsskyldigheten i nédmnda kapitel samt of-



fentliggbrande av ett emissions- eller bors-
prospekt eller en anbudshandling innan Fi-
nansinspektionen har godkant den.

10kap.  Séarskilda stadganden

1 8. | paragrafen féreskrivs om tilldmpning
av vardepappersmarknadslagens bestammel-
ser pa optioner och terminer enligt lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer. Paragrafens hanvisningsbestam-
melser andras sa att pa sédana optioner och
terminer tilldmpas samma bestammelser till
foljd av genomférandet av direktivet om
marknadsmissbruk som pa vardepapper.
Dessutom andras 2 mom. Sa att bestammel-
serna om insiderinformation och utnyttjande
av den samt kursmampulaﬂon i 5 kap. till-
lampas pa derivatavtal da den underliggan-
den egendomen & en révara eller nagon an-
nan nyttighet.

1 a 8. | paragrafen foreskrivs om tilldamp-
ning av vardepappersmarknadslagens be-
stammelser pa derivatavtal som & foremal
for handel och clearing pa ndgon annan e-
glerad marknad som 6vervakas av myndighe-
ternadn i ett optionsforetag som avsesi lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer. | paragrafen gors motsvarande and-
ringar som i 1 8. Dessutom andras 1 mom. sa
att bestdmmelserna om insiderinformation
och utnyttjande av den samt kursmanlpulac
tion i 5 kap. tillampas pa derivatavtal da den
underllggande egendomen &r en révara eller
n&gon annan nyttighet.

1 b 8. | paragrafen foéreskrivs om tillamp-
ning av vardepappersmarknadslagens be-
stammelser pd derivatavtal som inte & fore-
mal for handel eller clearing i ett optionsfore-
tag som avses i lagen om handel med star
dardiserade optioner och terminer eller pa en
annan i 1 a § avsedd reglerad marknad som
Overvakas av myndigheterna. | paragrafen
gors motsvarande andringar somi 1a8.

Ikrafttradel sebestdmmelse. De andringar
som gdller insiderregister kréver att Finars-
inspektionens géllande foreskrifter andras.
For att andringarna skall kunna tréda i kraft
samtidigt som lagen, far enligt 2 mom. i
ikrafttradel sebestammelsen  &tgarder  som
verkstélligheten av lagen forutsétter vidtas
innan lagen trader i kraft.
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Det foreslds att regleringen gélande an-
malnlngsskyldlga vilkas innehav av aktier
som ar foremd for offentlig handel och av
vardepapper som beréttigar till sédana aktier
ar offentlig samt definitionen av deras n&-
stdende &ndras. Med stod av anmalnings-
skyldigheten upprétthdller de som tar emot
anmalnmgarna offentliga insiderregister. De
som upprétthéller offentliga insiderregister
maste ges rimlig tid att uppdatera de existe-
rande insiderregistren sa att de borjar stdmma
Overens med de foreslagna andringarna. Av
denna anledning foredasi 3 mom. att uppgif-
ternai offentliga insiderregister enligt 5 kap.
7 8§ skall bringas i dverensstammelse med la-
gen inom sex manader efter lagens ikrafttra
dande.

For att bolag som emitterat aktier skall
kunna ha uppgifterna i ett offentligt insider-
register tillgangliga for allmanheten pa en
hemsida i det elektroniska informationsnétet
krévs att bolaget forbereder sig rétt grundligt
ndr det gdler de tekniska tillampningarna.
Av denna anledning skal enligt 4 mom.
emittenter av aktier som &r foremd for d-
fentlig handel inom ett & efter lagens ikraft-
tradande ha uppgifterna i insiderregistret till-
gangliga for allménheten i enlighet med for-
dlaget till 5 kap. 7 8 4 mom.

Emittenter av vardepapper som & foremal
for offentlig handel har inte haft ndgon lag-
fast skyldighet att fora ett foretagsspecifikt
insiderregister. De flesta aktieemittenter har
anda i enlighet med Helsingfors Bors insi-
deranvisning fort ett pojektspecifikt insider-
register som motsvarar det foretagsspecifika
insiderregistret.  Véardepappersemittenterna
skall emellertid ges en rimlig tid att inrétta ett
foretagsspecifikt insiderregister och bringa
det i Overensstammelse med den foreslagna
lagen. Av denna anledning foreslas i 5 mom.
att det foretagsspecifika insiderregister som
avsesi 5 kap. 8 § skall inréttas och bringas i
Overensstammelse med lagen inom sex mé
nader efter lagens ikrafttradande.

1.2. Lagenom placeringsfonder

99 8. | paragrafen foreskrivs om offentlig-
het for innehav av fondandelar. | paragrafen
foreslds i huvudsak motsvarande &andringar
som i frdga om innehav av vardepapper i 5



78

kap. 3 och 4 §i vardepappersmarknadsl agen.

Dessutom andras 1 mom. 2 punkten sa att
offentligheten for innehav av fondandelar u-
vidgas &aven till personer som handlar pa
fondbolagets végnar eller for fondbolagets
rékning och som har mojlighet att paverka de
beslut som géler investering av placerings-
fondens tillgangar. S&dana personer & de
som erbjuder fondbolaget portfoljférvaltning.
S&dan portfdljforvaltning har okat avsevart
de senaste &ren och det kan inte betraktas
som motiverat att offentligheten for innehav
av fondandelar inskrénks bara for att fondbo-
laget l&gger ut en verksamhet dar man kan
paverka investeringen av placeringsfondens
tillgangar.

100 8. | bestdmmelserna om férande av in-
siderregister gors andringar som i huvudsak
motsvarar 5 kap. 7 § i vardepappersmark-
nadslagen. Uppgifternai insiderregistret skall
emellertid, till skillnad frén uppgifterna i re-
gistret enligt véardepappersmarknadsiagen,
inte behtva hallas tillgangliga for allmanhe-
ten pa en webbplats i det elektroniska infor-
mationsnétet. Uppgifterna i insiderregister
enligt lagen om placeringsfonder har inte
samma slags informativa betydelse for inve-
sterarna som uppgifterna i insiderregister hos
bolag som emitterat aktier som &r foremal for
offentlig handel. Insiderregistren enligt lagen
om placeringsfonder betjanar ocksd i forsta
hand tillsynsbehoven. Aven insiderregistren
enligt lagen om placeringsfonder skall emel-
lertid fortfarande vara offentliga och var och
en skall ha rétt att obehindrat ta del av dem.
Fysiska personers personbeteckning och
adress samt minderdriga barns namn skall
inte vara offentliga.

101 8. | paragrafen foéreskrivs vilka uppgif-
ter som skall anmélas. Paragrafen motsvarar i
detta avseende 5 kap. 4 § 4 mom. i varde-
pappersmarknadslagen.  Finansinspektionen
har dessutom rétt att meddela ndrmare fore-
skrifter av teknisk natur om innehallet i a-
malan och anmal ningsséttet.

146 8. | parggrafen foreskrivs om placer-
ingsfondsforseelse. | propositionen foreslas
att Finansinspektionen med stéd av den nya
26 a § i lagen om Finansinspektionen vid s-
dan av offentlig varning skall kunna péfora
pafoljdsavgift bl.a. vid brott mot bestammel-
serna om investering av tillgéngar i 11 kap. i

lagen om placeringsfonder. Av denna anled-
ning foreslas att hanvisningen till 84 § i det
namnda kapitlet slopasi 1 punkten.

Enligt den nya 24 a § som foreslas bli fo-
gad till lagen om Finansinspektionen skall
ordningsavgift kunna péftras som pafoljd for
forsummelse av anmé ningar gallande offert-
lighet for innehav av fondandelar och skyi-
digheten av fora insiderregister. Det &r inte
motiverat att sddana garningar for vilka sank-
tionen & ordningsavgift samtidigt ocksa &r
foremd for straffrattsliga sanktioner. Av
denna anledning slopas héanvisningarna till
99 och 100 §i 2 punkten.

I krafttradel sebestammelse. De  andringar
som géller insiderregistret kréver att Finans-
inspektionens gélande foreskrifter @ndras.
For att andringarna skall kunna tréda i kraft
samtidigt som lagen, far enligt 2 mom. i
ikrafttradelsebestammelsen  atgarder  som
verkstdlligheten av lagen forutsdtter vidtas
innan lagen tréder i kraft.

Det foreslas att regleringen gdlande an-
malningsskyldigas vilkas innehav av fondan-
delar ar offentligt samt definitionen av deras
narstdende andras. Med stéd av de anmd-
ningsskyldigas anmaningar upprétthdller de
som tar emot anmélningarna insiderregister.
De som uppréthdller insiderregister maste
gesrimlig tid att uppdatera de existerande in-
Siderregistren s att de borjar stamma 6ver-
ens med de foreslagna andringarna. Av den-
na anledning foreslas att uppgifternai offert-
liga insiderregister enligt 100 8§ skall bringas
i Overensstammelse med lagen inom tva m&
nader efter lagens ikrafttrédande.

1.3. Lagen om Finansinspektionen

6 8. Andra finansmarknadsaktorer. | para
grafen definieras vad som i lagen avses med
andra finansmarknadsaktorer. Enligt 1 punk-
ten & sadana andra finansmarknadsaktorer
emittenter av vardepapper som &r foremal for
offentlig handel och annat s&dant handel sfor-
farande som avses i 3 kap. 16 § i vardepgp-
persmarknadslagen. Vardepappersmarknads-
lagens bestammelser om fortlépande infor-
mationsskyldighet och marknadsmissbruk
skall ocksa tillampas p& en emittent som har
ansbkt om att dess vardepapper skall tas upp
till offentlig handel. Av denna anledning fo-



reslas att till punkten fogas ett omnamnande
av emittenter som har ansokt om att deras
vardepapper skall tas upp till offentlig han-
del.

12 8. Direktorens uppgifter. Enligt forsla-
get skall Finansinspektionens direktor vid -
dan av sina 6vriga uppgifter ocksd besluta
om péférande av den nya ordningsavgiften
och inlamnande av ansdkan om péforande av
pafoljdsavgift till marknadsdomstolen. Pa
samma sétt som i fréga om offentlig anmérk-
ning och varning skall direktéren innan be-
dlut fattas ta upp en sak som géler ordnings-
avgift och pafoljdsavgift till behandling i d-
rektionen.

15 a 8. Sarskild ratt att fa uppgifter i an-
slutning till marknadsmissbruk Till lagen
fogas en ny paragraf som galler sérskild rétt
for Finansinspektionen att fa uppgifter i a-
slutning till marknadsmissbruk. Bestammel-
sen baserar sig pa artikel 12.2 punkterna a
och bi direktivet om marknadsmissbruk.

1 mom. gdller tillsynsobjekt och andra fi-
nansmarknadsaktorer. Enligt momentet har
Finansinspektionen utan hinder av sekretess-
bestdmmel serna rétt att av tillsynsobjekt och
andra finansmarknadsaktorer fa for tillsynen
Over iakttagandet av véardepappersmarknads-
lagens eller med stéd av den utfardade be-
stéammelser om marknadsmissbruk eller of-
fentliggdrande av information som péverkar
vérdet pa vardepapper som &r foremal for of-
fentlig handel relevanta uppgifter, handlingar
och dokument samt kopior av handlingar och
dokument som hanfér sig till vérdepapper
som &r foremd for offentlig handel eller for
ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 81 vér-
depappersmarknadslagen samt emittenter av
sédana vérdepapper, affarstransaktioner och
uppdrag som utforts med sidana vardepapper
samt 6vriga uppgifter, handlingar och doku-
ment som & relevanta for tillsynen oOver
namnda bestammel ser.

Finansinspektionen har redan enligt 15 § i
den géllande lagen ratt omfattande ratt att f&
uppgifter av tillsynsobjekt och andra finars-
marknadsaktorer. Enligt paragrafen fér Fi-
nansinspektionen uppgifterna for att granska
dem. | den nya 15 a § finns ingen sadan ke
gransning.

Det foreslagna 2 mom. géller Finansin-
spektionens ratt att fa uppgifter av andra an
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tillsynsobjekt och andra finansmarknadsakt6-
rer. Enligt bestédmmelsen skall Finansinspek-
tionen ha motsvarande rétt som enligt 1
mom. att f& uppgifter, handlingar och doku-
ment samt kopior av handlingar och doku-
ment av styrelsemedlemmar och verkstallan-
de direktdren hos tillsynsobjekt och andra fi-
nansmarknadsaktorer samt deras anstéllda
och av dem som handlar for deras rékning d-
ler pa deras vagnar, av den som deltar i en d-
farstransaktion eller ett uppdrag som galler
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel eller for ett handelsférfarande enligt 3
kap. 16 § i vérdepappersmarknadslagen samt
av andra personer som av grundad anledning
kan antas forfoga 6ver uppgifter eller hand-
lingar eller dokument som avses i 1 mom.
Ratten att f& uppgifter i momentet & dock
begransad till uppgifter om en specificerad
afférstransaktion.

Vem som helst kan gora sig skyldig till u-
nyttjande av insiderinformation och kursma
nipulation som strider mot lag. Dessutom kan
vem som helst i princip kénna till omstan-
digheter som & av betydelse for att utreda
misstankar om marknadsmissbruk. For att
Finansinspektionen sa effektivt som mgjligt
skall kunna reda ut misstankar om mark-
nadsmissbruk, maste den ha mgjlighet att fa
uppgifter ocksd av andra &n tillsynsobjekt
och andra finansmarknadsaktorer. Aven
réttsskyddet for personer som ar forema for
Finansinspektionens tillsyns- och utrednings-
dtgarder forutsdtter att Finansinspektionen
kan fatta sitt beslut pa grundval av korrekta
och sanningsenliga uppgifter.

Bestdmmel serna om utnyttjande av insider-
information och offentliga insiderregister till-
lampas enligt propositionen dven pa véarce-
papper for vilka det har lamnats in en anso-
kan om upptagande till offentlig handel, samt
p& vérdepapper vilkas vérde bestams pa
grundval av vérdepapper som ar forema for
offentlig handel. Pa motsvarande st &r dven
bestdmmelserna om fortldpande informa
tionsskyldighet tillampliga pa emittenter for
vars vardepapper en ansokan om upptagande
till offentlig handel har [amnats in. Darfor f6-
redas att Finansinspektionens rétt att fa upp-
gifter om vérdepapper som ar foremal for of -
fentlig handel skall utstréckas aven fill vér-
depapper for vilka det har 1dmnats in en a-
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sbkan om upptagande till offentlig handel
samt vardepapper vilkas varde bestams pa
grundval av véardepapper som & foremad for
offentlig handel eller for ett handelsforfaran-
de enligt 3 kap. 16 8§ i vardepappersmark-
nadslagen.

Rattegangsbitradens och rattegangsombuds
fortroendefulla relation till sina klienter més-
te tryggas aven i samband med skétseln av
Finansinspektionens uppgifter i samband
med marknadsmissbruk. Av denna orsak f6-
reskrivsi 3 mom. att i frdga om dem som k-
stér i juridiska @renden galler den ratt som
avsesi 2 mom. inte uppgifter, handlingar och
dokument som de erhdllit pa grund av skot-
seln av uppgifter som réttegangsbitrade eller
rattegangsombud Till uppglfter som rétte-
gangsbitrade och réttegangsombud réknas
forutom egentliga uppgifter som hanfor sig
till rattegéngar dessutom juridisk rédgivning
i anslutning till klientens rattsliga stéllning
vid forundersokning pa grund av brott eller i
ett annat behandlingsskede som foregar ra-
tegang samt inledande eller undvikande av
rattegang.

15 b 8 Hoérande i anslutning till mark-
nadsmissbruk. Finansinspektionen skall ha
rétt att vid behov kalla en person som berdrs
av sidan sarskild ratt att fa uppgifter som ar-
sesi den nya 15 a § for att horas for tillsynen
Over iakttagandet av véardepappersmarknads-
lagens eller med stéd av den utfardade be-
stammelser om marknadsmissbruk eller of-
fentllggorande av uppgifter som paverkar
priset pa vardepapper som &r féremal for of-
fentlig handel. Bestdmmelsen & ny och base-
rar Sg pa artikel 12.2 punkt b i direktivet om
marknadsmissbruk.

P4 samma sétt som 15 a § skall rétten till
horande i andlutning till vardepapper som &
foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § vardepap-
persmarknadslagen gdlla aven fall som hén-
for sig till vardepapper for vilka det har [&m-
nats in en ansbkan om upptagande till offert-
lig handel samt vardepapper vilkas varde te-
stams pa grundval av vardepapper som &r fo-
remdl for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § i vardepap-
persmarknadslagen.

En person som kallas for att horas skall
med stod av bestdmmelsen anda inte vara

skyldig att infinna sig hos Finansinspektio-
nen for att hdras. Om en person utan att upp-
ge ndgon giltig orsak underldter att infinna
sig hos Finansinspektionen ger det vanligen
anledning att anse att en eventuell misstanke
om marknadsmissbruk & motiverad, och d&-
for kan Finansinspektionen vidta ytterligare
atgarder i saken Sédana ytterligare &garder
kan beroende pa situationen och misstankens
natur vara att saken fors till polisen for for-
undersoknlng eller att en administrativ pé-
foljd pafors.

Personer som infinner sig hos Finansin-
spektionen for att héras har ingen sarskild
lagfast skyldighet att hédlla sig till sanningen,
utan de har samma skyldighet att hdlla sig till
sanningen som vid annan kontakt med myn-
digheterna. Tillsynsobjekt och andra finars-
marknadsaktorer samt deras anstéllda & dock
med st6d av 16 kap. 8 § i strafflagen skyldiga
att hélla sig till sanningen om Finansinspek-
tionen hér dem i samband med sin gransk-
ningsverksamhet.

15 ¢ 8. Ratt att f& uppgifter och hérande
gallande derivatavtal. Direktivet om mark-
nadsmissbruk tilldmpas ocksd pa derivatas-
tal. Av denna anledning utstrécks i paragra
fen Finansinspektionens sérskilda rétt enligt
15 a § att f& uppgifter i andlutning till mark-
nadsmissbruk och rétten till hérande i anslu-
ning till marknadsmissbruk enligt 15 b §
aven till standardiserade optioner och termi-
ner enligt lagen om handel med standardise-
rade optioner och terminer, derivatavtal som
skall jamstéllas med standardiserade optioner
och terminer samt andra derivatavtal pa vilka
véardepappersmarknadslagen tillampas.
4Kkap. Administrativa paféljder

24 a 8. Ordningsavgift. | den nya paragraf
som foreslas bli fogad till lagen foreskrivs
om en ny administrativ péfoljd, ordningsas-
gift. Ordningsavgiften skall vara den lindri-
gaste av de administrativa paféljder som F-
nansinspektionen forfogar Over. Avgiften
skall betalastill staten.

Finansinspektionen skall enligt 1 mom.
kunna pafora den som forsummar den i vér-
depappersmarknadslagen foreskrivna skyl-
digheten att anmala Gverldtelser av véarce-
papper till Finansinspektionen, férsummar



eller bryter mot deni 5 kap. 4—11 § i varde-
pappersmarknadsiagen eller 99 eller 100 § i
lagen om gdaceringsfonder féreskriva anmd-
ningsskyldigheten géllande offentlighet foér
innehav av vérdepapper och fondandelar é-
ler skyldigheten att fora register eller bryter
mot de i 11 kap. i lagen om placeringsfonder
eller i placeringsfondens stadgar foreskrivna
begransningarna galande investering av till-
gangar, ordningsavgift.

Enligt 4 kap. 7 § i vardepappersmarknads-
lagen skall en vardepappersformedlare rgp-
portera ala kop och andra affarer som han
har gjort med bors- och marknadsvéardepap-
per, om han i Finland tillhandahaller inve-
steringstjanster for dessa vardepapper. Dess-
utom skall en vérdepappersférmedlare som
har ett fast afféarsstélle i Finland avge mot-
svarande rapporter om vardepapper vilka i
négon stat inom Europe|ska ekonomiska
samarbetsomradet & foremd for handel mot-
svarande offentlig handel och fér vilka vér-
depappersformediaren har rétt att tillhanda-
hélla investeringstjanster i den staten. Namn-
da bestédmmelser i 5 kap. i véardepappers-
marknadslagen samt 99 och 100 § i lagen om
placeringsfonder géller anméalningsskyldigas
anmalningsskyldighet i andlutning till offert-
ligheten for innehav av aktier som &r foremal
for offentlig handel samt fondandelar samt
skyldighet att fora offentligt och foretagsspe-
cifikt insiderregister. | 11 kap. i lagen om
fondandelar ingér rétt detaljerade och nog-
granna bestdmmelser om placering av en pla
ceringsfonds tillgangar. En typisk forsum-
melse for vilken sanktionen kan vara ord-
ningsavgift & att en anmalningsskyldig gor
insideranmélan for sent.

For de garningar och foérsummelser som
namns i momentet foreskrivs i den gallande
lagen straffréttsliga sanktioner och de be-
namns da vérdepappersmarknadsforseelse
och placeringsfondsforseelse. Det foresl &s att
dessa garningar och forseelser avkriminalise-
ras genom andringar i vérdepappersmark-
naddagen och lagen om placeringsfonder.

Finansinspektionen skall ha ratt att pafora
ordningsavgift for férsummelser eller forse-
elser. Avgiften skall dock inte p&ftras auto-
matiskt for alla forseelser. Om forseelsen d-
ler forsummelsen & mycket lindrig och
ringa, skall ingen avgift paforas, exempelvis
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om det finns vissa mindre brister i en anmd-
ningsskyldigs anméan. Ordningsavgift skall
inte heller kunna péforas, om personen i fr&
ga har godtagbar orsak till forsummelsen d-
ler forseelsen, t.ex. en sjukdom som har hind-
rat honom fran att géra anmalan inom utsatt
tid, eller att uppdateringen av uppgifter i in-
SIderreglstret forsenas med nagra dagar i en
sutuatlon dar det samtidigt kommer exceptio-
nellt ménga anmal ningar.

Den ordningsavgift som péfors juridiska
personer skall enligt 2 mom. vara minst 500
euro och hdgst 10 000 euro. De avgifter som
péfors en fysisk person skall vara minst 50
euro och hégst 1 000 euro. Ordningsbotens
storlek bestéams enligt hur allvarlig férsum-
melsen eller forseelsen ar, huruvida den upp-
repas, a fortlopande och hur Iange varar. Det
vore motiverat att Finansinspektionen utarke-
tar en riktgivande tabell Gver storleken pa
ordningsavgiften for olika forsummelser och
forseelser. Tabellen borde ocksa vara offert-
lig, varvid den skulle bidra till &t framja 6p-
penheten i Finansinspektionens verksamhet
samt en réttvis behandling av tillsynsobjekt
och andra som &r féremdl for Finansinspek-
tionens atgarder. Eftersom tabellen galler
ordningsavgiften skall den med stéd av 12 §
2 mom. 3 punkten behandlas i direktionen
innan den faststalls slutgiltigt.

Enligt 3 mom. kan ordningsavgift inte @
foras, om den anmdaningsskyldige eller den
som & skyldig att fora register eller fondbo-
laget omedelbart efter att ha upptéckt sitt fel
gavmant vidtagit &garder for att rétta till
saken. Motsvarande mdéjlighet att avhjalpa fel
finns redan i den gallande lagen i fraga om
offentlig anmarkning och varning. Om &tgé-
der for att rétta till saken har V|dtag|ts forst
sedan Finansinspektionen eller n&gon annan
utomstéende instans papekat saken, & det
inte fréga om s&dant sjdvmant avhjalpande
av fel som avsesi bestdmmel sen.

I 4 mom. féreskrivs om andringssokande
gdlande ordningsavgift. Enligt momentet
kan den som har p&forts ordningsavgift fora
saken till marknadsdomstolen inom 30 dagar
efter delféendet av Finansinspektionens be-
slut. | annat fall stir beslutet fast. Enligt 5
mom. fér Finansinspektionens beslut gallar
de ordningsavgift inte verkstdllas innan be-
dlutet har vunnit laga kraft.
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25 8. Offentlig anméarkning. Till paragrafen
fogas ett nytt moment, enligt vilket Finansin-
spektionen i vissa fall kan tilldela &en andra
an sina tillsynsobjekt eller andra finansmark-
nadsaktorer offentlig anmérkning. Enligt 3
mom. kan offentlig anmérkning tilldelas &ven
andra personer som pa nagot annat sitt an
vad som féreskrivsi 51 kap. i strafflagen for-
summar eller bryter mot vardepappersmark-
nadslagens eller med stéd av den utfardade
bestdmmel ser om marknadsmissbruk eller of-
fentliggorande av uppgifter som péverkar
vérdet pa vardepapper som &r foremal for of-
fentlig handel.

En fysisk person kan tilldelas offentlig ar
mérkning om denne forfar i strid med be-
stammelser eller foreskrifter som &ar forplik-
tande fér honom eller henne personligen. S&
dana & bl.a. forbudet mot att utnyttja insider-
informationi 5 kap. 2 § och férbudet mot
kursmanipulation i 12 § i véardepappersmark-
nadslagen.

| 51 kap. i strafflagen forutsétter straffba-
het for missbruk av insiderinformation upp-
sét eller grov oaktsamhet samt kursmanipul a-
tion uppsdt. Dessutom forutsétts i bagge fd-
len att gérningen &r forenad med vinningssyf-
te. Utnyttjande av insiderinformation och
kursmanipulation i 5 kap. i vardepappers-
marknadslagen forutsdtter inte uppsat eller
grov oaktsamhet. Bestdmmelserna férutsétter
inte heller vinningssyfte. Denna skillnad mel -
lan véardepappersmarknadslagens och
strafflagens tillrakenbarhet bestammer ocksa
nédr Finansinspektionen kan tilldela en offert-
lig anmérkning med stod av momentet.

Enligt 37 § i den géllande lagen soks and-
ring i en offentlig anmérkning hos Helsing-
fors forvatningsdomstol genom besvar. B
ligt det nya 7 mom. soks andring hos mark-
nadsdomstolen. P& samma sitt som i fréga
om den nya ordningsavgiften skall den som
har tilldelats en offentlig anmérkning kunna
fora saken till marknadsdomstolen inom 30
dagar efter delféendet av Finansinspektio-
nens beslut. | annat fall star beslutet fast. En-
ligt 37 § skall en offentlig anmérkning fortfa-
rande vara verkstédlbar oberoende av and-
ringssbkande, om inte marknadsdomstolen
forbjuder verkstélligheten.

26 a 8. Pafoljdsavgift. | paragrafen foreslas
bestdmmelser om en ny administrativ p&

foljd, péfoljdsavgift. Pafoljdsavgift kan enligt
1 mom. paféras tillsynsobjekt och andra i-
nansmarknadsaktorer. P&foljdsavgift pafors
tillsynsobjekt och andra juridiska personer
som & verksamma pa finansmarknaden, om
garningen eller forsummelsen har utforts pa
en juridisk persons vagnar eller till godo for
en juridisk person och garningsmannen hor
till den juridiska personens ledning eller &r
anstdlld hos den juridiska personen eller har
handlat pa grundval av ett uppdrag som fétts
av en foretradare for den juridiska personen.
Paforande av péfoljdsavgift forutsitter dess-
utom att den juridiska personens ledning har
eller borde ha kant till garningen eller for-
summel sen.

Pafoljdsavgiften &r inte en galvstandig p&
foljd, utan den kan péféras vid sidan av d-
fentlig varning, om varningen ensam inte kan
anses tillracklig, men forfarandet eller for-
summelsen & inte sa klandervard att en
strangare péfoljd, t.ex. begransning av verk-
samheten eller &erkallande av koncessionen,
vore nodvandig. En forutséittning for att @
foljdsavgift skall paforas &r att forfarandet d-
ler forsummelsen &r fortlépande, upprepas d-
ler sker planméssigt eller annars pa ett si-
skilt klandervéart sétt. Forfarandet betraktas
som fortlépande om Finansinspektionen sam-
tidigt far kdnnedom om flera gérningar innan
péfoljd har péforts for en enda av dem. Det
att samma person ofta handlar i strid med de
bestammelser som avses i 1 och 2 mom. &
inte en omstandighet som paverkar péfoljds-
avgiftens storlek, utan utgdr grund for valet
av pafoljd. Pafoljdens storlek bestams &ter
enligt de grunder som angesi 4 mom.

Pafoljdsavgift kan enligt 1 punkten péforas
om ett tillsynsobjekt eller ndgon annan fi-
nansmarknadsaktor pa ndgot annat sitt an
vad som foreskrivs i 51 kap. i strafflagen d-
ler i 8 kap. i vardepappersmarknadslagen for-
summar eller bryter mot bestdmmelserna i 2
kap. i véardepappersmarknadslagen eller med
stod av dem utfardade bestdmmelser om
marknadsféring av véardepapper, emission d-
ler informationsskyldighet. En annan grund
for péforande av péfoljdsavgift ar att till-
synsobjektet eller en annan finansmarknads-
aktor pa ndgot annat sitt dn vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen forsummar eller
bryter mot bestémmelsernai 5 kap. 2 eller 12



8 i vardepappersmarknadslagen eller be-
stammelser som utfardats med stod av 15 8.

Pa samma sétt som i frdga om det nya 3
mom. som foresl&s bli fogat till 25 §, som
gdler officiell anmérkning, skall den avgo-
rande faktorn for nér péfoljdsavgift kan pafo-
ras vara att tillrékenbarheten for garningarna
ar olika i strafflagen och i vérdepappers-
marknadslagen. Om Finansinspektionen nar
man utreder saken kommer fram till att det
finns grundad anledning att missténka att
garningen eller forsummelsen skett i vin-
ningssyfte, kan péafdljdsavgift inte péforas
utan drendet skall foras till polisen for forun-
dersokning.

Enligg 2 mom. skall pafdljdsavgift pa
samma sétt som offentlig anméarkning kunna
pé&féras dven andra personer som pa nagot
annat sétt @n vad som foreskrivs i 51 kap. i
strafflagen forsummar eller bryter mot vér-
depappersmarknadslagens eller med stod av
den utfardade, i 1 mom. avsedda bestdmmel -
ser om insiderinformation, kursmanipulation
eller offentliggbrande av uppgifter som p&
verkar vérdet pa vardepapper som & foremal
for offentlig handel. Pafdljdsavgift kan péf 6-
ras béde juridiska och fysiska personer for
samma garning eller forsummelse. Huvudre-
geln ar andé att avgiften pafors juridiska per-
soner. FOr en garning eller forsummelse, for
vilken en juridisk person péfors pafoljdsav-
gift, skall en fysisk person dock inte paforas
pafdljdsavgift annat &n i undantagsfall. |
vartdera fallet & det motiverat att paféra as-
giften, om den fysiska personen har handlar
synnerligen klandervért.

Det skall vara mgjligt att pafora pafoljds-
avgift endast fér en gérning eller en forsum-
melse som inte &r ett brott. Darfor foreskrivs
i 3 mom. att pafdljdsavgift inte kan paforas
om saken &r foremdl for forundersokning d-
ler &talsprévning eller anhangig vid domstol
som brottmd. Av detta villkor for p&férande
av pafoljdsavgift foljer ocksa att om &klaga
ren har fattat beslut om &talseftergift med
stod av 1 kap. 7 eller 8 § i lagen om réttegang
i brottmdl (689/1997), kan pafoljdsavgift inte
péféras for samma gérning. Situationen &r
densamma, om domstolen har inte har domt
ut straff med stéd av 3 kap. 5 §i strafflagen.

I 4 mom. foreskrivs om pafdljdsavgiftens
storlek. P&f6ljdsavgift som péfors en juridisk
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person & minst 500 euro och hogst 200 000
euro, dock hogst 10 % av den juri diska per-
sonens omséttning under den rékenskapspe-
riod som foregick péférandet av pafoljdsav-
giften. Pafdljdsavgift som pafors en fysisk
person & minst 100 euro och hdgst 10 000
euro. N&r péfoljdsavgiften bestams skall man
beakta forfarandets art och omfattning och
hur planméssigt det varit och vilken skada
det asamkat. Den vinning som efterstravats
med forfarandet skall ocksd beaktas nar a-
giften bestdms. Den efterstravade vinningen
kan dock i frdga om utnyttjande av insiderin-
formation och kursmanipulation beaktas en-
dast om det ar fréga om normal eller lindrig
oaktsamhet i samband med gérningen eller
forsummelsen. Detta beror pa att i fréga om
dessa garningar ar efterstravande av vinning
uppsitligen eller av grov oaktsamhet straff-
bart enligt 51 kap. i strafflagen och for dem
kan sdledes inte paforas pafoljdsavgift. N&r
Finansinspektionen provar pafoljdsavgiftens
storlek skall man ocksa beakta vilka pafol;-
der som tidigare p&forts personen i fraga.

Enligt 5 mom. péfors péfoljdsavgiften av
marknadsdomstolen pa ansokan av Finansin-
spektionen. Avgiften skall betalastill staten.

26 b 8. Anhangiggdrande och forberedelse
av arenden. | paragrafen, som & ny, fore-
skrivs om anhangiggodrande och forberedelse
vid marknadsdomstolen av &renden som a-
ses i lagen om Finansinspektionen. Re-
gleringen motsvarar reglerna om konkur-
rensbegransningsarenden. Enligt 1 mom. blir
arenden som géller ordningsavgift, offentlig
anmarkning, offentlig varning och pafdljds-
avgift anhangiga vid marknadsdomstolen pa
ansdkan av Finansinspektionen eller den som
har péforts pafoljden. Ansdkan skall goras
skriftligen.

D& en anstkan har kommit in till mark-
nadsdomstolen skall saken enligt 2 mom.
fore den egentliga behandlingen och under
ledning av 6verdomaren eller en marknads-
rattsdomare forberedas sa att den utan drojs-
mal kan avgoras. Nagon forberedelse behovs
emellertid inte, om ansokan avvisas eller
omedel bart férkastas sdsom ogrundad.

Vid en férberedelse skall enligt 3 mom. de
som & delaktiga i drendet ges mojlighet att
beméta ansbkan muntligen eller skriftligen.
Marknadsdomstolen skoter om de &tgérder
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som behovs for att hora Finansinspektionen.
Forberedelsen far avslutas @&en om nagon
delaktig inte har bemott ansdkan.

26 ¢ 8. Utredning av arenden. Paragrafen
ar ny och i den féreskrivs om marknadsdo m-
stolens befogenhet att dlagga en part att in-
finna sig till sammantrédet samt i dvrigt delta
i utredningen av arendet. Enligt paragrafen
kan marknadsdomstolen &&gga en part att in-
finna sig till sammantrédet och att [&gga fram
sin afférskorrespondens, sin bokfdring, sina
protokoll samt 6vriga handlingar som kla-
légger arendet. Skyldigheten att uppvisa
handllngar géller anda inte handlingar som
innehaller yrkeshemligheter av teknisk natur.

26 d 8. Enligt fordaget till 26 e § skall
marknadsdomstolen nér den behandlar admi-
nistrativa p&foljder som avses i lagen om Fi-
nansinspektionen i Ovrigt iaktta bestdmmel-
serna om behandling av ansokningséarenden i
8 kap. i rattegangsbalken. | anstkningsaren-
den skall den som lémnar in anstkan till
domstolen ocksa styrka att de omstandigheter
som uppgetts i ansokan foreligger. Eftersom
de administrativa p&foljderna ar av straffre
tur, & det emellertid mera motiverat att man i
fréga om dem iakttar samma bevisningsord-
nlng som vid behandllngen av brottmal, dar
aklagaren skall styrka &taet. | enlighet med
detta foreslds i 1 mom. att nar ansokningar
som géller administrativa p&foljder behandlas
i marknadsdomstolen, skall Finansinspektio-
nen styrka de omstandigheter som kravs for
att péfora pafoljden.

Enligt 2 mom. kan marknadsdomstolen,
om den anser att en annan pafoljd ar for
stréng, tilldela offentlig anmarkning i stéllet
for offentlig varning eller 1&ta bli att pafora
péfoljd. Enligt lagen &r det Finansinspektio-
nens sak att tilldela offentlig anmarkning.
Den foreslagna bestémmel sen gér det mojligt
aven for marknadsdomstolen att tilldela d-
fentlig anmarkning som pé&féljd. For tydlig-
hetens skull foreskrivs dessutom att mark-
nadsdomstolen helt kan |&ta bli att pafora p&
foljd.

26 e 8. Behandling av arenden. | paragra
fen foreskrivs om behandlingen av érenden i
marknadsdomstolen. Enligt paragrafen iaki-
tas i Ovrigt vid behandlingen av érenden hke-
stammelserna om behandling av ansoknings-
drenden i 8 kap. i réttegéngsbalken. Aven Fi-

nansinspektionen skall ha rétt att dverklaga
marknadsdomstolens beslut hos hégsta dom-
stolen genom besvér, om hogsta domstolen
meddelar besvarstillstand med stod av 30
kap. 3 8§ i rattegangsbalken Ocksa sokande
av andring i marknadsdomstolens beslut en-
ligt lagen om behandling av vissa marknads-
rattsllga drenden forutsatter besvarstillstand
frén hogsta domstolen.

37 8. Sbkande av andring. | paragrafen fo-
reskrives om stkande av andring i Finansin-
spektionens beslut. Enligt 1 mom. Finansin-
spektionens beslut far overklagas hos Hel-
singfors fo'rvaltningsdomstol. Eftersom i for-
slaget foreslas att marknadsdomstolen funge-
rar som besvarsmyndighet for de administra-
tiva pé&foljder som Finansinspektionen pafors
tilldggs i momentet for klarhets skull att H-
nansinspektionens beslut som kan foras till
marknadsdomstolen inte f&r Gverklagas hos
Helsingfors forvaltningsdomstol.

37 a 8. Aterbaring av péfoljdsavgift. Till
lagen fogas en ny paragraf, enligt vilken
statskontoret pa ansokan aterbar en pafoljds-
avgift som redan betalts in, om personen i
fraga senare med stod av 51 kap. 15 § i
strafflagen doms till straff for samma ga-
ning, for vilken péfoljdsavgiften har paforts
Aterbéring av paféljdsavgift galler situatio-
ner dar personen i fraga doms till straff for
missbruk av insiderinformation eller grovt
missbruk av insiderinformation, kursmanipu-
lation eller grov kursmanipulation eller in-
formationsbrott. Ansdkan kan goras nar a-
men har vunnit laga kraft.

| krafttradel sebestammelse. Ordningsavgift
och pafoljdsavglft a nya pafoljder De kan
inte p&foras for andra garningar &n sddana
som har féretagits efter lagens ikrafttrédande.
Om en garning eller forsummelse som pabor-
jats fore lagens ikrafttradande fortsétter efter
att lagen trétt i kraft, kan ordni ngsavglft eller
péfoljdsavgift paforas for en sadan garning
eller forsummelse. D& anses den tidsfrist som
foreskrivits i lagen anda borja fran ikrafttré
dandet. Exempelvis om en i vérdepappers-
marknadslagen avsedd anmalningsskyldig
inte har gjort insideranmélan inom utsatt tid
nér lagen tréder i kraft, borjar den tidsfrist for
fullgbrandet av anmal ningsskyldigheten som
foreskrivits i den nya lagen, fjorton eller su
dygn, I6pa nér lagen trader i kraft. Nér den



nya tidsfrist som borjade nér lagen tradde i
kraft har 16pt ut, kan Finansinspektionen vid
behov vidta atgarder for att paféra ordnings-
avgift.

1.4. Strafflagen

51 kap. Om vérdepappersmarknad s-
brott

1 8 Missbruk av insiderinformation. | 1
mom. foreskrivs om straffbart missbruk av
insiderinformation som har samband med
véardepapper som & foremal for offentlig
handel. Bestdmmelsen motsvarar till denna
del den géllande lagen.

I 2 mom. féreskrivs om straffbart missbruk
av insiderinformation i fréga om vardepapper
som &r foremal for ett handelsforfarande en-
ligt 3 kap. 16 § i vardepappersmarknadsla-
gen. Missbruk av insiderinformation som har
samband med vardepapper som & foremal
for sadan handel &r straffbart endast om insi-
derinformationen utnyttjas i ndmnda handels-
forfarande. | fréga om sadan handel inskrén-
ker forslaget omradet for straffbart beteende.
Den géllande lagen gor inte skillnad mellan
offentlig handel och det handelsforfarande
som avsesi detta moment.

Enligt 3 mom. ar forsok till ett uppsatligt
brott straffbart. Bestdmmelsen motsvarar det
géllande 2 mom.

3 8. Kursmanipulation. | paragrafen fore-
skrivs, liksom i den gédlande lagen, om
straffbar kursmanipulation. Det foredlas att
en definition av kursmanipulation tasin i ka
pitlets 6 8. Av denna orsak slopas i paragra
fen garningsbeskrivningarna for kursmanipu-
lation till den del de ingdr i definitionen.
Kursmanipulation skall fortfarande vara
straffbar endast om den gorsi vinningssyfte.

6 8. Definitioner. Paragrafen innehdller de-
finitioner av de begrepp som anvands i kapit-
let. I 1 mom. ingar en definition av varde-
papper. Definitionen & densamma som i den
gédllandelagen.

I 2 mom. féreskrivs om en definition av in-
siderinformation. For att de forpliktelser som
anges i direktivet om marknadsmissbruk
skall bli uppfyllda foredas att en definition
av insiderinformation tas in i 5 kap. 1 § i
vardepappersmarknadslagen. | 2 mom. han-
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visas till 5 kap. 1 § 1 mom. i vérdepappers-
marknadslagen. Sdlunda géller insiderinfor-
mation endast uppgifter som hanfor sig till
vardepapper som i Finland & foremal for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfarande
enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmarknadsla
en.

J Definitionen av kursmanipulation kopplas
ocksa till vardepappersmarknadslagen. Som
kursmanipulation anses sadan kursmanipul a
tion som avses i 12 § i vardepappersmark-
nadslagen.

Definitionerna av sdvél insiderinformation
som kursmanipulation innehdller dessutom
en héanvisning till 5 kap. 15 § i véardepgp-
persmarknadslagen. Med stéd av paragrafen
kan Finansinspektionen meddela de narmare
foreskrifter om tillampning av bestdmmel-
serna i det namnda kapitlet som behdvs for
att genomféra de réttsakter som kommissio-
nen utfardat med stdd av direktivet om
marknadsmissbruk.  Sérskilt  betydel sefullt
med tanke pa insiderinformation och kurs-
manipulation & i detta avseende kommissio-
nens definitionsdirektiv, som preciserar be-
stammelserna i direktivet om marknadsmiss-
bruk.

Eftersom strafflagens definitioner av insi-
derinformation och kursmanipulation be-
stams utgdende frén véardepappersmarknads-
lagens motsvarande definitioner, é@ndras de
automatiskt varje gang som motsvarande de-
finitioner i vardepappersmarknadslagen and-
ras eller Finansinspektionens foreskrifter som
preciserar definitionernai fraga andras.

I 4 mom. finns en bestdmmelse om derivat-
avtal. Den motsvarar i huvudsak det géllande
3 mom. och i den har foretagits vissa teknis-
ka andringar sa att den skall omfatta aven r&
varuderivat.

7 8. Begransningsbestammelse. Enligt arti-
kel 8 i direktivet om marknadsmissbruk &r
forbuden i direktivet inte tillampliga pa han-
del med egna aktier i aterkdpsprogram eller
pé stabilisering av ett finansiellt instrument,
forutsatt att handeln utfors i enlighet med de
genomforandedtgarder som antas i enlighet
med direktivet. Kommissionen har den 23
december 2003 antagit den forsta genomf 6-
randedtgarden enligt namnda artikel, kom-
missionens aterkdpsforordning. Kommissio-
nens forordning har ingen direkt inverkan pa
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tillampningsomrédet  for strafflagens  be-
stdmmelser, men det kan inte betraktas som
korrekt med tanke pa de straffréttsliga prin-
ciperna att verksamhet som enligt kommis-
sionens forordning & godtagbar och pa vil-
ken vérdepappersmarknadslagens administra-
tiva pafoljder alltsa inte kan tillampas, anda
skulle vara straffbar. Av denna anledning f6-
resds att till paragrafen fogas ett nytt 2
mom., enligt vilket kapitlets bestdmmelser
om missbruk av insiderinformation och
kursmanipulation inte skall tillampas, om en
emittent forvarvar egna aktier eller ett varde-
pappersforetag eller kreditinstitut stabiliserar
priset pa vardepapper i enlighet med fororo-
ningar som kommissionen utféardat med stod
av artikd 8 i direktivet om marknadsmiss-
bruk.

Det faktum att ett bolag som emitterat akti-
er som &r foremal for offentlig handel koper
sina egna aktier i andra fall 8n de som avsesii
kommissionens férordning, gor intei sig for-
varvet av aktierna till missbruk av insiderin-
formation eller kursmanipulation. Sadan
handel med egna aktier beddéms, precis som
for narvarande, pa samma sétt som andra d-
farstransaktioner med vérdepapper. En &-
farstransaktion & sdledes missbruk av insi-
derinformation eller kursmanipulation endast
om den uppfyller lagens kannetecken pa
ndmnda brott.

1.5. Lagen om handel med standardiser &
deoptioner och terminer
3 kap. Optionsfor etagets ver ksamhet

11 8. Anmalningsskyldighet. Det foreslas
att i paragrafen slopas skyldigheten for for-
medlare och marknadsgaranter att till ett op-
tionsforetag eller till en annan sammanslu-
ning som Finansinspektionen bestdmmelser
anméala de aktier som de &ger och som utgor
underliggande egendom for en option eller en
termin som salufors i optionsféretaget, och
de forandringar som sker i &garférhallandet.
Pa grund av de andringar som i vérdepap-
persmarknadslagen foreslds i frdga om re-
gleringen av insiderinformation kan det inte
langre anses nédvandigt med en sérskild ke-
stammelse om anmé ningsskyldighet gallan-
de aktier som utgor underliggande egendom.

14 8 Anmalningsskyldighet. Det foreslas
att 3 kap. 14 § i den gélande lagen upphéavs.
Enligt paragrafen skall ett optionsforetag
dagligen anmdla férandringar som géller
formedlarens egna options- eller terminskon-
topositioner till en av formedlaren sérskilt u-
sedd medlem av formedlarens styrelse. Fi-
nansinspektionen kan dessutom foérplikta
formedlaren att anméala motsvarande uppgif-
ter om en kund som sté&r under Finansinspek-
tionens soliditetstillsyn. Att félja dylika kon-
ton och férandringar i dem utgér en del av
formedlarens riskhantering. Det &r inte moti-
verat att sarskilja riskhantering som géller
options- och terminskonton och deras pos-
tioner frén vardepappersférmedlarens Gvriga
riskhantering.
5kap. Sarskilda stadganden.

2 8. Sekretess. Bestammelsen om sekretess
i 1 mom. motsvarar 1 mom. i den géllande
lagen. Det foredas att till paragrafen fogas ett
nytt 2 mom. Bestdmmelsen motsvarar det
nya 2 mom. om fondbérsi 7 kap. 3 § i vér-
depappersmarknadslagen. Hanvisningarnai 3
mom. till bankinspektionen och lagen om
den ersétts med en héanvisning till Finansin-
spektionen och lagen om Finansinspektionen.

4 8. Optionsmarknadsférseelse. | paragra
fen foretas de andringar som féljer av den f6-
reslagna andringen av 3 kap. 11 § och upp-
héavandet av 14 8 i det ndmnda kapitlet.

1.6. Lagenom véardepapper sforetag

48 8. Tystnadsplikt. Det foresas att till pa
ragrafen fogas ett nytt 7 mom., enligt vilket
ett vardepappersforetag har rétt att 1amna s
dana upplysningar som avses i 1 mom. och
som annars & sekretessbelagda aven till s
dana arrangérer av offentlig handel som av-
ses i vardepappersmarknadslagen, exempel-
vis en fondbors, samt till sddana optionsfére-
tag som avses i lagen om handel med stan-
dardiserade optioner och terminer, om upp-
lysningarna & nodvandiga for &t trygga den
tillsynsuppgift som &agts dem. Dessa san-
manslutningar har i lag dlagts skyldighet att
Overvaka att de parter som deltar i den handel
de ordnar, dvs. vardepappersforetag och kre-
ditingtitut, handlar i enlighet med lag, dessa



sammanslutningars regler och god sed.

Tillsynsskyldigheten for dem som ordnar
offentlig handel och optionsféretag precise-
rades och kompletterades genom de éndring-
ar av vardepappersmarknadslagen och lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer som trédde i kraft den 1 januari
2002. Med tanke pa en effektiv tillsyn over
vardepappersmarknaden & det viktigt att
forutom Finansinspektionen &aven de som
ordnar offentlig handel genom sin tillsyn och
andra tgarder forsoker forhindra och utreda
fall dar handelsparterna missténks har gjort
sig skyldiga till t.ex. kursmanipulation eller
dér det finns anledning att misstdnka miss-
bruk av insiderinformation t.ex. pa grund av
kursutvecklingen eller utvecklingen av om-
sittningen eller av nagon annan orsak. Be-
stammelsen gor det mojligt for dem som
ordnar handel att tillrackligt grundligt utreda
misstankta oegentligheter. | vissa situationer
kan tillsynen forutsétta att identiteten E)a
uppdragsgivarna bakom transaktionerna fas
fram. Bestammelsen stoder allmant direkti-
vets mél, da dengor det majligt for dem som
ordnar handel att tillréckligt grundligt utreda
t.ex. bakgrunden till olikatransaktioner.

Bestammelsen motsvarar 36 § i lagen om
Finansinspektionen, enligt vilken &ven Fi-
nansinspektionen kan lamna ut uppgifter till
arrangorer av offentlig handel och till op-
tionsforetag utan hinder av de sekretesste-
stammelser som géller for Finansinspektio-
nens tjansteman.

Bestammelsen géller endast vérdepappers-
foretag, men inte t.ex. féretag som hor till
véardepappersforetagets konsolideringsgrupp,
eftersom i praktiken kan endast vardepap-
persforetag och kreditingtitut vara parter i s&
dan handel som det &r fraga om.

1.7. Kreditingtitutsagen

94 8. Tystnadsplikt. Till paragrafen fogas
ett nytt 8 mom. enligt vilket kreditinstitut har
rétt att 1amna sidana upplysningar som avses
i 1 mom. och som annars &r sekretessbelagda
&ven till sddana arrangorer av offentlig han-
del som avses i vérdepappersmarknadsiagen,
exempelvis en fondbdrs, samt till sddana op-
tionsforetag som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer.
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Bestdmmelsen motsvarar det nya 7 mom. i
48 § i lagen om vérdepappersforetag. Be-
stammelsen gédller endast kreditinstitut, men
inte t.ex. féretag som hor till kreditinstitutets
konsolideringsgrupp, eftersom i praktiken
kan endast kreditinstitut och vérdepappersfo-
retag vara parter i s&dan handel som det &
fréga om.
1.8. Lagen om vérdeandelssystemet

13 8. Vérdepapperscentralens uppgifter.
Enligt 1 mom. 4 punkten i den géllande @&
ragrafen skall vardepapperscentralen upp-
rétthdlla datasystem for det register over
dgande med insynsstélining som avses i 5
kap. i vardepappersmarknadslagen. | 5 kap. i
vardepappersmarknadslagen  foreslds  be-
stammelser om ett nytt foretagsspecifikt insi-
derregister. De foretagsspecifika insiderre-
gistren har ingen anknytning till vardeandels-
systemet, sa det kan inte anses motiverat att
det & vardepapperscentral ens lagstadgade
uppgift att uppratthalla datasystem som hén-
for sig till uppratthallandet av foretagsspecl—
fika |nS|derreg|ster Det foreslas att punkten
andras sa att vardepapperscentralen & skyi-
dig att uppratthélla endast de datasystem som
behovs for att uppratthdlla det offentliga in-
siderregistret.
1.9. Lagen om behandling av vissamar k-
nadsrattsiga é&renden

2 8. Marknadsrattsliga arenden. Enligt de
andringar som foresls i lagen om Finansin-
spektionen soks andring i ordningsavgift som
péfors av Finansinspektionen samt offentlig
anmarkning och varning som tilldelas av H-
nansinspektionen hos marknadsdomstolen.
Dessutom pafor marknadsdomstolen  p&
foljdsavgift p& ansdkan av Finansinspektio-
nen. Av denna anledning foreslas att till @
ragrafen fogas en ny 17 a punkt, enligt vilken
marknadsdomstolen behandlar &renden som
hor till dess befogenheter enligt lagen om H-
nansinspektionen.

3 8. Anhéngiggérande av érenden. | para
grafen foreskrivs om anhangiggorande av
arenden i marknadsdomstolen. Till 1 mom.
fogas ett nytt 9 mom., enligt vilken ett drende
som behandlas med stdd av lagen om Finars-
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inspektionen anhangiggors pa ansokan av Fi-
nansinspektionen eller av den som beslutet
riktar sig mot.

17 a 8. | lagen om Finansinspektionen fore-
skrivs om behandling av de administrativa
pafoljder som avses i namnda lag i mark-
nadsdomstolen. Av denna orsak foreslas att
det till lagen om behandling av vissa mark-
nadsréttsliga &renden fogas en ny 17 a §, en-
ligt vilken det foreskrivs sarskilt om behand-
ling av @enden som avsesi lagen om Finars-
inspektionen.

2. lkrafttradande

Direktivet om marknadsmissbruk och de
direktiv som utférdats med stod av det, dvs.
kommissionens definitionsdirektiv, kommis-
sionens direktiv. om investeringsrekommen-
dationer och kommissionens tredje direktiv,
skall genomfdras i den nationella lagstift-
ningen senast den 12 oktober 2004. Av denna
anledning foredas lagarna trada i kraft
namnda datum.

3. Lagstiftningsordning

Forslaget innehdller vissa nya bestammel-
ser med normgivningsbemyndiganden. Enligt
2 kap. 7 8 6 mom. och 4 kap. 4 8 4 mom. i
vardepappersmarknadslagen kan Finansin-
spektionen utférda de ndrmare foreskrifter
som behdvs for genomfdrandet av de réattsek-
ter som kommissionen utfardat med stéd av
direktivet om marknadsmissbruk om tillamp-
ning av ovan namnda bestdmmelser samt en-
ligt 5 kap. 15 & om till&mpningen av be-
stammelserna i det ndmnda kapitlet samt -
farda narmare foreskrifter om innehdllet i
anmdan enligt 4 8 i det ndmnda kapitlet och
om anmalningsséttet, om det forfarande som
avsesi 6 § och 7 § 2 mom. samt om innehd-
let i det register som avsesi 9 § och om séttet
att registrera uppgifterna. Dessutom har R-
nansinspektionen enligt 4 kap. 5 b 8§ 5 mom.
rétt att utférda nérmare foreskrifter om inne-
hallet i den anmaan som foreskrivs i para
grafen och om anmaél ningsséttet.

Normgivningsbemyndigandena i 5 kap. 15
8§ i vérdepappersmarknadslagen, med undan-
tag av bemyndigandet géllande 9 § och 12 §
4 mom., samt bemyndigandeti 101 § i lagen

om placeringsfonder har i tiden tillkommit
med grundlagsutskottets medverkan. Finarns-
inspektionens normgivning nar det galer
dessa bestammelser har inskrénkts ytterliga
re, da det i ndmnda lagar foresds grund-
l&ggande bestdmmelser om vilka uppgifter
som skall inféras i insiderregister samt be-
stammelser om offentlighet for uppgifter och
registerforing samt om undantag i fréga om
de uppgifter som skall anmélas.

Enligt 80 § 2 mom. i grundlagen kan &ven
andra myndigheter dn ministerierna genom
lag bemyndigas att utféarda réttsnormer i ke
stamda frégor, om det med hénsyn till fore-
malet for regleringen finns sarskilda skal och
regleringens betydelse i sak inte kréver att
den sker genom lag eller férordning. Jamfort
med ett bemyndigande att utférda foérordning
stélls det pa ett bemyndigande av detta dag
ett mera langtgéende krav pa exakt avgrans-
ning, sa att de drenden som bemyndigandet
omfattar skall anges exakt i lag. Tillamp-
ningsomradet for ett sddant bemyndigande
skall dessutom enligt en explicit bestdmmel -
se i grundlagen vara exakt avgrénsat. Norm-
givningsbemyndigande for andra myndighe-
ter ar nagot exceptionellt ur grundlagssyn
vinkel. | samband med qrundlagsreformen
namndes som exempel pa en myndighets
normgivningsbemyndigande  teknisk  re-
glering av smérre detaljer som inte inbegriper
prévningsrétt i nagon storre utstrackning (RP
1/1998 rd, s 133/11).

De foreslagna nya normgivningsbemyndi-
gandena géller antingen tekniska detaljer d-
ler s3 & de verkstallighetsbestdmmelser.
Normgivningen & i huvudsak bunden till
kommissionens normgivning enligt direktivet
om  marknadsmissbruk. Kommissionens
normgivning & i direktivet om marknads-
missbruk begrénsad till att géla endast be-
stdmmelser om genomférande av de be-
stammelser som sarskilt angesi direktivet.

Grundlagsutskottet har i praktiken funnit
det mojligt att ge Finansinspektionen sadana
normgivningsbemyndiganden som de fore-
dagna (GrUU 24/2002 rd, s. 3—4, GrUU
67/2002 rd, s. 6). Den verksamhet som skall
regleras ar forenad med en stor mangd sada-
na yrkesrelaterade sdrdrag som kan betraktas
som i 80 § 2 mom. i grundlagen avsedda s&-
skilda skdl med hansyn till foremalet for re-



gleringen. Bemyndigandena ar tillrackligt
bundna genom lagbestdmmelserna, né&r man
beaktar naturen och sardragen hos den verk-
samhet som & foremd for regleringen.
Grundlagsutskottets praxis har ocksa varit att
for att precisera bemyndigandena har det
med tanke pa konstitutionen réckt med att i
lag t.ex. binda deras anvéandning till vad som
ar nddvandigt for att uppfylla kraven i direk-
tiv eller unionens andra bestammelser (t.ex.
GrUU 12 och 13/1996 rd samt Gruu
17/2003 rd, s. 3). Grundlagens 80 § 2 mom.
begrénsar dessutom i sig gdv Finansinspek-
tionens normgivning (GrUU 24/2002 rd, s.
3/1).

Med stdd av vad som anforts om kan det
anses att det féreslagna bemyndigandet att
utfarda foreskrifter uppfyller kraveni 80 § 2
mom. i grundlagen.

Finansinspektionen far med stéd av forsla-
get till 15 a § i lagen om Finansinspektionen
sarskild rétt att hdra personer i samband med
marknadsmissbruk. Bestdmmelsen motsvarar
i stor utstrackning regleringen i 36 §, som
géller Finansinspektionens allmanna rétt att
fa uppgifter. Regleringen & emellertid delvis
mera exakt an i 36 8. Finansinspektionens
rétt att f& uppgifter skall gdlla uppgifter som
ar nodvandiga for tillsynen dver vardepap-
persmarknadslagens och med stéd av den u-
fardade bestémmelser om marknadsmissbruk
och offentliggorande av uppgifter som p&
verkar véardet p& vardepapper som &r féremal
for offentlig handel. Med stéd av 2 mom. har
Finansinspektionen & andra sidan rétt att fa
uppgifter &ven av andra &n tillsynsobjekt och
andra finansmarknadsaktorer. For deras del
& rétten att f& uppgifter mera begransad &n i
frdga om tillsynsobjekt och andra finans-
marknadsaktorer. Rétten att fa uppgifter skall
gélla bara specificerade affarstransaktioner.

Grundlagsutskottet har bedomt 36 § i lagen
om Finansinspektionen ur konstitutionell
synvinkel (GrUU 67/2002 rd). Utskottet kon-
staterade att bestdmmelserna i propositionen
(RP 175/2002 rd) om Finansinspektionens
rétt att f& och lamna uppgifter anknyter i all-
manhet direkt till dvervakningen av finans-
marknaden. Da det géller sambandet med fe-
stdmmelserna i ett sddant begréansat specid-
fall finner utskottet det godtagbart att vissa
avvikelser gors fran utskottets allméanna tolk-
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ningslinjer, i synnerhet nér de uppgifter som
kommer i fréga primart inte & i 10 § i grund-
lagen avsedda personuppgifter. Darfér hade
utskottet ingenting att anmarka mot bestam-
melserna i 36 8§ av kongtitutionella orsaker
trots att innehallet i de uppgifter som lamnas
ut endast beskrivs pa allman niva och rétten
att 1amna uppgifter inte & begransad till s
dana uppgifter som & nodvandiga fér motta
garen.

Enligt det nya 7 mom. i 48 § i lagen om
vardepappersforetag och det nya 8 mom. i 94
§ i kreditinstitutslagen har vardepappersfore-
tag och kreditinstitut rétt att 1amna ut sddana
upplysningar som annars ar sekretessbelagda
om en omstandighet som géller den ekono-
miska stallningen for en kund eller nagon
annan person som deltar i kundens verksam-
het eller en afféars eller yrkeshemlighet till
sédana arrangorer av offentlig handel som
avses i vardepappersmarknadsliagen och till
sédana optionsforetag som avses i lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer, om uppgifterna behovs for att st
kerstélla deras tillsynsuppgift. Finansinspek-
tionen har med stoéd av 36 8§ 2 mom. i den
gdllande lagen om Finansinspektionen lika
dan rétt att [amna ut uppgifter.

Grundlagsutskottet ansdg i sitt utldtande
om propositionen med férslag till lag om H-
nansinspektionen (RP 175/2002 ) att be-
stammelsen i namnda 36 § 2 mom. innehdller
en begrénsning till sddana uppgifter som &r
noédvandiga for mottagaren, darfér att de som
mottar uppgifter helt tydligt kan hanforas till
den prlvata sektorn. | de nya bestdmmelser
som foreslas i lagen om vardepappersforetag
och kreditinstitutsiagen ingdr en sadan be-
gransning.

Enligt 12 § 1 mom. i grundlagen har var
och en yttrandefrihet. Till yttrandefriheten
hor rétten att framfora, sprida och ta emot in-
formation, asikter och andra meddelanden
utan att nagon i forvag hindrar detta. Narma-
re bestdmmelser om yttrandefriheten utfardas
genom lag. Vardepappersmarknadslagens be-
stammelser som hanfor sig till uppgivande av
intressen och intressekonflikter som hanfér
sig till emittenten av vérdepapper och vérde-
papper som emittenten emitterat i samband
med investeringsrekommendationer (4 kap.
10 & 2 mom.) samt definitionen av kursman-
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pulation (5 kap. 12 8§ 3 mom.) skall bedémas
mot bakgrund av ndmnda bestdmmelse om
yttrandefrihet i grundlagen.

Enligt 4 kap. 10 § 2 mom. tillémpas de fo-
reslagna bestammelserna om uppgivande av
intressen och intressekonflikter inte pa en
upphovsman enligt lagen om yttrandefrihet i
masskommunikation till ett meddelande som
gjorts tillgangligt for allmanheten, om upp-
hovsmannen iakttar regler som en organisa
tion som fackmassigt foretrdder personer
som utarbetar meddelanden i publikations-
eller programverksamhet utarbetat for yrkes-
kéren eller som utgivaren eller den som u-
Ovar programverksamheten utarbetat och vil-
kas verkningar motsvarar verkningarna av d-
rektivet om marknadsmissbruk och de be-
stémmelser som kommissionen utférdat med
stod av det. Pa motsvarande st skall sprid-
ning av faska eller vilseledande uppgifter
enligt 5 kap. 12 § 3 mom. inte betraktas som
kursmanipulation om upphovsmannen till ett
meddelande som gjorts tillgangligt for all-
méanheten iakttar regler som en organisation
som fackméssigt foretrader personer som u-
arbetar meddelande i publikations- eller pro-
gramverksamhet har utarbetat for yrkeskaren
eller som den som utdvar publikations- och
programverksamheten har utarbetat och vil-
kas verkningar motsvarar verkningarna av d-
rektivet och marknadsmissbruk och de be-
stammelser som kommissionen utférdat med
stéd av det, utom ndr upphovsmannen gélv
drar fordel eller nytta av att informationen
offentliggdrs eller sprids. Bestdmmelserna
om presentation av investeringsrekommenda

tioner i direktivet om marknadsmissbruk och
kommissionens direktiv. om investeringsre-
kommendationer, som utférdats med stod av
det, tillampas ocksa pa journalister. Direkti-
ven tilldter att i fréga om journalister kan re-
gleringen ocksd haformen av sjdvreglering.

| samband med reformen av de grund
l&ggande fri- och réttigheterna gick grund-
lagsutskottet narmare in pa en lagtolkning
som stdller sig positiv till de grundlidggande
fri- och réttigheterna. Principen ansdg inne-
fatta bl.a. kravet att bland de lagtolkningar
som stér till buds och som kan motiveras val-
ja det alternativ som bast framjar syftet med
de grundidggande fri- och réttigheterna
(GruB 25/1994 rd, s. 4/1). 1 denna princip
ingdr ett generellt krav pa att &tgarder som
utgor ett intrang i de grundlaggande fri- och
réttigheterna skall stér i ratt proportion till
bestdmmelserna. De skall avgransas till &-
garder som med stéd av lag & nddvandigt for
att ett acceptabelt syfte skall nds i respektive
situation. | propositionen har strévan ocksa
varit att reglera journalisters och massmed-
ers verksamhet sa litet som mgjligt. | enlighet
med detta foresl8s i propositionen att den re-
glering som genomférandet av direktiven
forutsétter skall ske i form av branschens
egen sjdlvreglering.

Med stdd av vad som anforts ovan kan lag-
fordlagen enligt regeringens uppfattning be-
handlas i vanlig lagstiftningsordning. Reger-
ingen rekommenderar emellertid att grund-
lagsutskottet tar stéllning till forslaget.

Med stdd av vad som anférts ovan fore-
18ggs Riksdagen féljande lagf érslag:
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Lagftrslagen

L ag
om andring av vardepapper smar knadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphavs i vardepappersmarknadsiagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 4 kap. 3 §, sadan den
lyder i lag 476/1999,

andras2 kap. 7 8 och 11 § 1 och 2 mom., 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 2 mom., 4 akap. 8 §
2 och 5 mom., 5kap., 7 kap. 38, 8kap. 3§ och 10kap. 1, 1aoch1b§,

av dem 2 kap. 7 § sadan den lyder i lag 740/1993, 2 kap. 11 § 1 mom. s&dant det lyder i lag
105/1999, 2 kap. 11 § 2 mom., 3 kap. 14 § 2 mom. och 8 kap. 3 § sadana de lyder i lag
1517/2001, 3 kap. 13 § 2 mom. och 10 kap. 1, Laoch 1 b § sadana ce lyder i lag 970/1999,
4a kap 8 § 2 och 5 mom. sadana de lyder i lag 797/2000, 5 kap. jamte andringar samt 7 kap.
3 §sddanadelyder i namndalag 1517/2001 ochi lag 581/1996 samt

fogas till 1 kap. 1 §, sadan den lyder i namnda lag 740/1993 samt i lagarna 751/1993 och
321/1998, ett nytt 3 mom., varvid det nuvarande 3 mom. blir 4 mom., till 2 kap. nya 7 a och
7b §, till 4 kap. 4 §, sédan den lyder i lag 522/1998 och i ndmnda Iag 1517/2001, ett nytt
4 mom., varvid de nuvarande 4 och 5 mom. blir 5 och 6 mom,, till 4 kap. nya5boch5c §
samt en ny 10 §, i stéllet for den 10 § som upphévts genom namnda lag 581/1996, och en ny
mellanrubrik fére 10 § samt till 8 kap. en 1 §, i stéllet for den 1 8 som upphévts genom ndmn-

dalag 476/1999, som foljer:

1 kap.
Allménna stadganden

Tillampningsomrade

Lagens 2 kap. 7 och 7 a §, 4 kap. 4 §
4mom., 5b, 5coch 10 § samt 5 kap. tillam-
pas ocksa pa finska emittenter vars varce-
papper inom Europeiska ekonomiska sama-
betsomradet & foremal for handel som mot-
svarar offentlig handel eller for vilka det har
lamnats in en ansdkan om upptagande till s&
dan handel samt pa sidana véardepapper.
Dessutom tillampas 4 kap. 4 § 4 mom., 5 b,
5 ¢ och 10 § pa utlandska vardepapper som
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet ar foremdl for handel som motsvarar
offentlig handel eller for vilka det har lam-
nats in en anstkan om upptagande till sidan
handel. Lagens 5 kap. 2, 12 och 13 § tillam-
pas ocksd pa utlandska véardepapper som
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-

radet ar foremdl for handel som motsvarar
offentlig handel eller for vilka det har lam-
nats in en anstkan om upptagande till sadan
handel, d& affarstransaktioner avseende var-
depapperen foretasi Finland.

2 kap.

Marknadsféring av vér depapper, emission
och infor mationsskyldighet

Omstandigheter som paverkar ett vardepap-
persvérde

78

Emittenter av vardepapper som & féremal
for offentl|g handel skall utan obefogat
drojsmdl offentliggéra odh underrétta den
som ordnar offentlig handel om alla sddana
beslut samt omsténdigheter rérande emitten-
ten och dess verksamhet, som ar égnade att
vasentligt paverka vardepapperens vérde.
Emittenterna skall hdlla den information de
offentliggjort tillgénglig fér allménheten.
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En emittent kan av godtagbara orsaker
skjuta upp offentliggdrandet av information
och overlamnandet av informationen till den
som ordnar offentlig handel, om den utebliv-
na informationen inte aventyrar investerarnas
stéllning och emittenten kan sékerstélla att
informationen forblir konfidentiell. Emitten-
ten skall utan dréjsméal underrétta Finansin-
spektionen och den som ordnar offentlig
handel om beslutet att uppskjuta offentliggo-
randet av informationen och orsakerna till
detta.

Om en emittent eller ndgon som handlar for
emittentens rakning eller pa emittentens vag-
nar for ndgon annan rojer icke offentliggjord
information som & &gnad att vasentligt p&
verka vardepapperens vérde, skall informa
tionen omedelbart offentliggdras och 6ver-
l[&mnas till den som ordnar offentlig handel.
Om informationen réjs oavsiktligt, skall in-
formationen utan obefogat dréjsmal offert-
liggoras och delges den som ordnar offentlig
handel. Vad som foreskrivs i detta moment
tillémpas inte om den som mottagit informa
tionen &r skyldig att hemlighalla den.

Vad som foreskrivsi 1 mom. tilldmpas inte
om emittenten & en stat, dess centralbank, en
kommun, en samkommun eller Europeiska
centralbanken eller ett sidant internationellt
offentligt organ vilket sdsom medlemmar har
minst tva stater som hor till Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet, utom i det fall
dessa annorstades inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomrédet offentliggor infor-
mation som avsesi 1 mom.

Den som ordnar offentlig handel skall utan
obefogat dr6jsma offentliggira sddana i 1
och 3 mom. ndmnda beslut och omsténdighe-
ter som har kommit till dess kénnedom och
som emittenten inte har offentliggjort.

Finansinspektionen kan utfarda de néarmare
foreskrifter om tillampning av bestdmmel-
serna i denna paragraf som behovs for att
genomfdra de rattsakter som Europeiska @-
menskapernas kommission utfardat med stoéd
av Europaparlamentets och réadets direktiv
2003/6/EG om insiderhandel och otillboérlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (di-
rektivet om marknadsmissbruk).

7a8
Vad som foreskrivsi 7 § géller inte

1) en emittent av vérdepapper som &r fore-
mal for annan offentlig handel, om emitten-
tens andra vérdepapper an bdrsvardepapper
har tagits upp till annan offentlig handel utan
emittentens samtycke eller godkannande,

2) en emittent, om emittentens andra vér-
depapper an borsvardepapper i en annan stat
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
rédet har tagits upp till hande!l som motsvarar
annan offentlig handel utan emittentens sam-
tycke eller godkénnande.

7bg

Vad som foreskrivsi 7 b § tillampas ocksa
p& en emittent som har ansokt om att dess
véardepapper skall tas upp till offentlig har
del. Emittenten skall utan dr6jsméal offentlig-
gora information om att den har lamnat in en
ansbkan om att dess vérdepapper skall tas
upp till offentlig handel. Den som ordnar of-
fentlig handel skall utan obefogat dréjsmal
offentliggdra att en ansokan inkommit, om
emittenten inte har offentliggjort den.

Beviljande av undantag

118

Frén den informationsskyldighet som fore-
skrivs i detta kapitel, med undantag av 7 §,
och i 6 kap. kan pa anstkan beviljas undan-
tag, om investerarnas stéllning inte &ventyras
av detta. Genom forordning av finansministe-
riet bestdms om beviljande av undantag nér
en medlemsstat enligt Europeiska gemenska
pens direktiv far tilldta undantag fran infor-
mationsskyldigheten. Genom fdrordning av
finansministeriet kan dessutom bestdmmas
om ett motsvarande undantag fran informa-
tionsskyldigheten nér direktiven med hanvis-
ning till deras tillampningsomréde inte till-
lampas pa ett vardepapper. Genom forord-
ning av finansministeriet kan ocksa bestam-
mas om undantag fran informationsskyldig-
heten nér vérdepapper erbjuds for att finang-
era en allmannyttig verksamhet vars huvud-
sakliga syfte inte ar att efterstrava vinst. Un-
dantag beviljas av Finansinspektionen, bok-
foringsndmnden eller Forsakringsinspektio-
nen, sd som bestdmsi 2—5 mom.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
fran den skyldighet att offentliggdra uppgif-
ter som avsesi 10 §, i det fall att offentliggd-



randet skulle strida mot allmén fordel eler
asamka emittenten véasentligt men. Om un-
dantag skall ansbkas omedelbart efter att
skyldigheten uppkommit. Undantag frén den
skyldighet som foreskrivs i 10 § kan beviljas
endast bolag som avsesi 9 § 1 mom.

3 kap.

Offentlig handel och annat yrkesmassigt
ordnat forfarande for handel med var de-
papper

Regler for annan offentlig handel

| reglerna kan foreskrivas att pa ett kredit-
ingtituts avslut eller andra transaktioner med
vérdepapper som avsesi 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten och som kreditinstitutet har emitte-
rat i samband med sin sedvanliga medelsa-
skaffning, inte skall tilldmpas de bestdmmel -
ser i strafflagen (39/1889) som avsesi 8 kap.

18.

Pa handel som Finlands Bank bedriver med
vardepapper som avsesi 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten skall inte tillampas 2 kap. 7 §
4 mom., de bestdmmelser i strafflagen som
avsesi 8 kap. 1 § och inte heller 9 kap. 2 8.
Detsamma géller sddan handel med dessa
vardepapper, for vilken reglerna féreskriver
att alméanheten inte har rétt att direkt eller
indirekt deltai handeln.

4 kap.

Vardepapper shandel och tillhandahallande
av investeringstjanster

Vardepapper sfor medl ar nas ver ksamhet

En vérdepappersformediare som tar fram
eller sprider analyser om vardepapper som &r
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foremd for offentlig handel eller om deras
emittenter eller som tar fram eller sprider
andra investeringsrekommendationer avsed-
dafor investerare eller allméanheten skall vid-
ta rimliga &géarder for att forsoka sakerstdlla
att informationen presenteras sakligt. Vérde-
pappersformediaren skall uppge vilka even-
tuella intressen och intressekonflikter han har
betréffande de vardepapper som omfattas av
informationen. Finansinspektionen kan utfa-
da de ndrmare foreskrifter om tillampning av
denna paragraf som behovs for att genomfora
de réttsakter som Europeiska gemenskapens
kommission utfardat med stdd av direktivet
om marknadsmissbruk.

5b§

Om en vérdepappersformedliare har skél att
missténka att en afférstransaktion kan vara
forenad med utnyttjande av insiderinforma
tion eller manipulation av kursen pa varce-
papper i strid med 5 kap. eler med 51 kap. i
strafflagen, skall formedlaren utan dréjsmél
underrétta Finansi nspektionen om saken.

Anmdan far inte avddjas for den som
misstanken riktas mot och inte for nagon a-
nan person.

Anmalan skall innehdlla aminstone upp-
gifter om vem som gjort anmélan, den tvivel-
aktiga afférstransaktionen och de personer
som har anknytning till den samt de uppgifter
som anmalaren forfogar éver och som kan
vara av betydelse for utredandet av misstan-
ken.

Finansinspektionen kan utférda néarmare fo-
reskrifter om innehdlet i anmalan och om
anmal ningsséttet .

5c§

En vérdepappersformedlare & skyldig att
ersdtta ekonomisk skada som en kund har
fororsakats nér anméalan har gjorts om en tvi-
velaktig affarstransaktion, endast om vérde-
pappersformedlaren inte har iakttagit s&dan
varsamhet som skdligen kan krévas av ho-
nom med beaktande av forhallandena.

Angéende vérdepappersformedlares erstt-
ningsskyldighet galler i 6vrigt vad som be-
stams i skadestandslagen (412/1974).
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Presentation av investeringsrekommendatio-
ner

108

Vad som i 4 § 4 mom. bestdms om varde-
pappersformedlares skyldigheter tilldmpas
ocksd pa andra personer som yrkesmassigt
eller som ett led i sin affarsverksamhet tar
fram eller sprider s&dan information som av-
sesi momentet.

Vad som bestdms i paragrafen tillampas
inte p& en upphovsman enligt lagen om ytt-
randefrihet i masskommunikation (460/2003)
till ett meddelande som gjorts tillgangligt for
almanheten, om upphovsmannen har utfést
sig att iaktta regler som en organisation som
fackmassigt foretréder personer som utarke-
tar meddelanden i publikations- och pro-
gramverksamhet utarbetat for yrkeskaren d-
ler som utgivaren eller den som utévar pro-
gramverksamheten utarbetat och vilkas verk-
ningar motsvarar verkningarna av direktivet
om marknadsmissbruk och de bestdmmelser
som Europeiska gemenskapernas kommis-
sion utfardat med stod av det.

4 akap.
Clearingverksamhet

Clearingmedlemmar

Clearingmediemskap i en clearingorganisa-
tion far dessutom beviljas sddana utlandska
vardepappersformedlare som av en myndig-
het inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet har fatt verksamhetstillstand mot-
svarande en i Finland beviljad koncession for
vardepappersférmedlare och som inte har
fast verksamhetsstélle i Finland samt uppfyl-
ler de krav som stdllsi 1 mom. 2—5 punk-
ten. P& de villkor som finansministeriet be-
stammer kan clearingmediemskap beviljas
ocksa andra finlandska och utlandska foretag
som uppfyller villkoren i 1 mom. 2—5 punk-
ten och har tillrackliga forutséttningar vad
gdler soliditet och riskhantering. Utdver de
villkor som finansministeriet bestdmmer
skall pa en organisation som inte verkar e

bart for sin egen rékning tilldmpas 5 kap.
6—7 8. Bestammelsernai 5 kap. 3 och 5 §
tillampas ocksa pa personer som till den ifr&
gavarande organisationen st&r i ett sadant
forhdllande som avsesi 5 kap. 3 § 1 mom. 1,
3 eller 4 punkten samt pd sammanslutningar
och stiftelser som till dessa stér i ett sddant
forhallande som avses i 5 kap. 3 § 2 mom.
2 punkten. Bestammelsernai 5 kap. 15 § till-
lémpas pa den ifrégavarande organisationen
samt pa dem som star i ett sddant forhallande
till den som ndmns ovan.

Vad som i 4 kap. 5 a 8§ bestédms om vérde-
pappersformediares  skyldighet att  hélla
kundmedel dtskilda frén sina egna tillgangar
och om foérmedlares avtal om \&rdepappers-
I&n och repor skall tillampas ocksa pa clea-
ingmedlemmar. Vad som i 4 kap. 4 § 1, 3
och 6 mom. samt 5 b och 5 ¢ § bestams om
vardepappersformedlares verksamhet och H-
nansinspektionens behotrighet att utfarda fo-
reskrifter galler ocksa clearingmed emmar.

5 kap.
Bestdmmelser om mar knadsmissbr uk

Insiderinformation

18

Med insiderinformation avses information
av specifik natur som hanfor sig till vérde-
papper som ar foreméd for offentlig handel
eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap.
16 8 och som inte har offentliggjorts eller
annars varit tillganglig p& marknaden och
som & &gnad aft vasentligt paverka dessa
vardepappers vérde.

Vad som bestamsi 1 mom. tillampas ocksa
pa véardepapper,

1) som i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet & foremal for
handel som motsvarar offentlig handel,

2) for vilka det i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomrédet har
|&mnats in en ansbkan om upptagande till of-
fentlig handel eller motsvarande handel, eller

3) vars varde bestams pa grundval av var-
depapper som ar foremdl for offentlig handel



eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap.
16 § eller vardepapper som avses i 1 eller
2 punkten.

Utnyttjande av insiderinformation

28

Den som i egenskap av agare till aktier som
emitterats av en emittent av vardepapper som
& foremd for offentlig handel eller for ett
handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § eller
som med stéd av sin stéllning, tjanst eller
uppgift har erhdllit insiderinformation, fér
inte utnyttja informationen genom att for
egen eller ndgon annans rakning direkt eller
indirekt forvarva eller dverlata sadana varde-
papper som informationen géller, eller direkt
eller indirekt réda nagon i handel med sadana
vardepapper. Vad som foreskrivs i detta
moment gdler ocksd den som har fatt insi-
derinformation genom brottslig verksamhet.

Insiderinformation far inte rojas for ndgon
annan, om det inte sker som ett normalt led i
arbete, yrke eller dligganden foér den som ro-
jer informationen.

Vad som foéreskrivs i 1 och 2 mom. gdler
ocksd andra personer som visste eller borde
ha vetat att information som de erhallit & in-
siderinformation.

Vad som foreskrivs i denna paragraf be-
gransar inte rétten att forvarva eller dverlata
véardepapper som & foremal for ett handels-
forfarande enligt 3 kap. 16 § utanfor detta
handel sférfarande.

Vad som foreskrivs i denna paragraf be-
gransar inte en persons rétt att handla med
vardepapper, om forvarv eIIer Overldtelse av
véardepapperen grundar sig pa ett avtal som
har ingatts innan personen i fraga fick insi-
derinformation om vérdepapperen.

Offentlighet for innehav

38
Innehav av aktier som ar foremd for d-
fentlig handel och vérdepapper som berétti-
gar till sidana aktier, andra vardepapper som
beréttigar till sddana vardepapper samt var-
depapper vilkas varde bestams pa grundval
av ovan namnda vardepapper & offentligt,
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om vérdepapperets agare den anmalnings-
skyldige) &

1) mediem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsrédet, verkstdllande direktor eller
dennes stdllforetrédare, revisor eller revisors-
suppleant for det finska bolag som emitterat
en sidan aktie eller for en vardepapperscen-
tral, en fondbdrs eller en vérdepappersfor-
medlare eller en for revisionen av bolaget
huvudansvarig anstdlld hos en revisiors-
sammansl utning,

2) en annan person inom den hogst led-
ningen hos det finska bolag som emitterat en
sédan aktie, vilken har regelbunden tillgang
till insiderinformation och befogenhet att fd-
ta beslut som géller bolagets framtida utveck-
ling och ordnandet av affarsverksamheten,

3) maklare och anstalld hos en vérdepap-
persformedlare, med uppgift att gdra inve-
Senngsanalyser som géller sddana vardepa}
per, eller ndgon annan anstalld som pa grund
av sin stallnlng eller sina dligganden har -
gelbunden tillgang till insiderinformation om
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel,

4) nagon annan anstalld hos en vardepap-
perscentral, en fondbors eller en vérdepap-
persformedlare som ordnar annan offentlig
handel med detta slags vardepapper, vilken
pa grund av sin stélning eller sina diggan-
den har regelbunden tillgang till insiderin-
formation om vardepapper som ar féremal
for offentlig handel.

| ett kreditinstitut & forvaltningsrédets le-
daméter och suppleanter, styrel sesuppleanter,
revisorer, revisorssuppleanter och anstéllda i
den revisionsfirma som har huvudansvaret
for kreditinstitutets revision anmalningsskyl-
diga endast i det fall att de regelbunden fér
sadan information som gor det majligt for
dem att dra slutsatser om utvecklingstrenden
for det aktuella vardepapperet eller varce-
pappersmarknaden.

Innehav av aktier som & foremd for d-
fentlig handel och vérdepapper som berétti-
gar till sddana aktier, andra vardepapper som
beréttigar till sidana vardepapper samt vér-
depapper vilkas varde bestams pa grundval
av ovan namnda véardepapper ar ocksa offert-
ligt, om vérdepapperets &gare ar

1) make till den anmaningsskyldige, en
omyndig vars intressebevakare den anmd-
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ningsskyldige &r, eller ndgon annan familje-
medlem som minst ett & har bott i samma
hushall som den anmalningsskyldige,

2) en sammanglutning dler stiftelse dér eni
denna paragraf namnd person, ensam eller
tillsammans med sina familjemedlemmar d-
ler tillsammans med négon annan person som
avses i denna paragraf eller dennes familje-
mediemmar har direkt eller indirekt bestém-
manderétt.

| lagen om Fnansinspektionen (587/2003)
finns offentlighetsbestammelser som géller
de vid Finansinspektionen anstélldas aktiein-
nehav. Sérskilda offentlighetsbestdmmelser
gdler de vid Finlands Bank anstélldas aktie-
innehav.

Uppgifter som skall lamnas

48

Den som star i ett sadant forhallande som
avses i 3 8 1 mom. 1 och 2 punkten till ett
bolag som har emitterat aktier som &r fore-
mal for offentlig handel skall, nar han tilltré
der uppdraget, inom fjorton dygn underrétta
bolaget om

1) make,

2) omyndig vars intressebevakare han &r
samt andra familjemedlemmar som minst ett
ar har bott i samma hushall,

3) sammanslutningar och stiftelser som av-
sesi 3 § 2 mom. 2 punkten,

4) ssmmanslutningar och stiftelser déar han,
hans make eller en familjemedlem som minst
ett & har bott i samma hushall, ensamma d-
ler tillsammans, har ett betydande inflytande,

5) aktier i bolaget och vardepapper som hbe-
réttigar till sddana aktier, andra vardepapper
som beréttigar till sddana vérdepapper samt
véardepapper vilkas varde bestdms pa grund-
val av ovan namnda vardepapper, som han,
hans make, en i 2 punkten avsedd person
samt en i 3 punkten avsedd sammanslutning
eller stiftelse ager,

samt medan uppdraget pagédr inom sju dygn
underrétta bolaget om

6) forvarv och overlételser av vérdepapper
som avsesi 5 punkten, om férandringen i in-
nehavet uppgar till minst 5000 euro, samt

7) andra férandringar i de uppgifter som
avsesi denna paragraf.

Om det totala beloppet av transaktioner och

Overlételser under ett kalenderdr inte uppgar
till 5 000 euro, skall anmélan trots detta go-
ras senast den 31 januari foljande kalenderar.

Anmalningsskyldigheten géller inte sam-
manslutningar som &ar dotterforetag till emit-
tenten. Anmaningsskyldigheten géller inte
heller bostadsaktiebolag, fastighetsaktiebo-
lag, ideellaforeningar eller ekonomiska fore-
ningar. Om en sammanslutning som avses i
andra meningen bedriver regelbunden handel
med vérdepapper, skall emellertid &en upp-
gifter om dem lamnas.

| anmalan skall inga de uppgifter som le-
hévs for att individualisera personen eller
sammangutningen eller stiftelsen i fréga
samt uppgifter om vérdepapperen.

En person har ett betydande inflytande i en
sammanglutning eller stiftelse, om han dér
inar en sadan stallning som avses i 3 §
1mom. 1 eller 2 punkten eller en darmed
jamforbar stéllning eller om han &r bolags-
man i ett 6ppet bolag eller ansvarig bolags-
man i ett kommanditbolag.

58

En anméalningsskyldig som till en véarde-
papperscentral, en fondbdrs och en vérde-
pappersférmedlare som ordnar annan offert-
lig handel stér i ett sadant forhadlande som
avsesi 381 mom. 1 eler 4 punkten skall nar
han tilltrader uppdraget inom fjorton dygn
underrétta vardepapperscentralen, fondbor-
sen eller vardepappersférmedlaren om sin
make, en omyndig vars intressebevakare han
ar, andra familjemedlemmar som minst ett &r
har bott i samma hushall samt om sadana
sammanslutningar och stiftelser som avses i
3 8 2 mom. 2 punkten samt inom sju dygn
om forandringar i dessa uppgifter. Till sin
anmédlan skall den anméaningsskyldige foga
de uppgifter som avses i 4 8§ 1 mom. 5—7
punkten.

En anméalningsskyldig som till en varce-
pappersformedlare stér i ett sddant forhallan-
de som avsesi 3 8 1 mom. 1 eller 3 punkten
skall nér han tilltréder uppdraget inom fjor-
ton dygn underrétta formedlaren om sin
make, en omyndig vars intressebevakare han
ar, andra familjemedlemmar som minst ett ar
har bott i samma hushall samt om sadana
sammanglutningar eller stiftelser som avses i
3 8 2 mom. 2 punkten samt inom sju dygn



om forandringar i dessa uppgifter. Till anmé&
lan skall fogas de uppgifter som avsesi 4§ 1
mom. 5—7 punkten.

Vardepapper som anslutitstill vardeandels-
systemet

68
Om véardepapper som avsesi 4 eller 5 § har
angdlutits till véardeandelssystemet kan motta
garen av anméalningarna ordna med ett sddant
forfarande att uppgifterna fas ur vardeandels-
systemet. | s fall behdévs inga sérskilda a-
malningar.

Offentligt register 6ver &gande med insyns
stallning

78

Den som tar emot sddana anmalningar som
avsesi 4 och 5 § skall fora ett register varav
for varje anméningsskyldig framgédr hans
eget, hans makes, en omyndigs vars intresse-
bevakare han &r, andra stadigvarande i sam-
ma hushdll boendes och i 3 § 2 mom. 2 punk-
ten angivha sammanslutningars och stiftd-
sers innehav av véardepapper samt specifice-
rade kop och andra affé&er (insiderregister).
Pa motsvarande sitt skall i registret for varje
anmalningsskyldig tas in uppgifter om de
personer, sammanslutningar och stiftelser
som avsesi 4 och5 8.

Om anméaningarna gors enligt 6 §, kan re-
gistret till denna del sammanstéllas av upp-
gifter som f&s ur véardeandel ssystemet.

Uppgifterna i insiderregistret skall anteck-
nas sa att de inte i efterhand kan andras eller
utplanas. Registerféringen skall ordnas si att
endast de som har rétt att fora registret kan
andra uppgifterna. Registerarteckningar skall
goras utan obefogat drojsmal. Uppgifterna i
insiderregistret skall sparas minst fem &r efter
att defortsin i registret.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
insiderregistren och mot kostnadserséttning
fa registerutdrag och kopior. Fysiska perso-
ners personbeteckning och adress samt andra
personers an den anmalningsskyldigas namn
ar dock inte offentliga. Ett bolag som har
emitterat aktier som ar foremal for offentlig
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handel skall dessutom hélla uppgifternai in-
siderregistret tillgangliga for allmanheten pa
en hemsida i det elektroniska informatiors-
naet. Uppgifter om férandringar i vérdepap-
persinnehav skall finnas pa en hemsida i det
elektroniska informationsnétet i 12 manader
efter forandringen. Uppgifterna skall uppda-
teras utan obefogat drojsmél nar en anmd-
ningsskyldig anméler en forandring i uppgif-
terna.

Foretagsspecifikt insiderregister

88

En emittent av vardepapper som & foremal
for offentlig handel skall dessutom fora ett
insiderregister dver personer som & anstéllda
hos emittenten och som regelbundet pa grund
av sin stéllning eller sina dligganden fér insi-
derinformation samt dver personer som med
stod av ett arbets- eller nagot annat avtal a-
betar & emittenten och som kan fa insiderin-
formation (foretagsspecifikt insiderregister).

| det foretagsspecifika insiderregistret skall
ocksd ing& uppgifter om personer som hor till
emittentens organ och som erhdller insiderin-
formation.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
emittentens skyldighet att féra ett foretags-
specifikt insiderregister géller ocksa den som
handlar p& emittentens vagar eller for emit-
tentens rakning.

Foretagsspecifika insiderregister & inte of -
fentliga. Uppgifter som géller personer som
& anstdllda hos emittenten och som regel-
bundet pa grund av sin stéllning eler sina
dligganden fér insiderinformation féar offert-
liggoras med vederbbrande personers sam-
tycke.
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| ett foretagsspecifikt insiderregister infors
foljande uppgifter:

1) det datum da registret uppréttades,

2) uppgifter som behévs for att individuali-
Ssera en person,

3) anledningen till att personen inférsi re-
gistret,

4) tidpunkten da personen har getts eller
fatt insiderinformation,
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5) tidpunkten d& anledningen till att upp-
rétthalla det foretagsspecifika insiderregistret
upphor att existera

Det foretagsspecifika insiderregistret skall
uppdateras varje gang

1) anledningen till att en person & inford i
registret &ndras,

2) en ny person inforsi registret,

3) en person som & inford i registret inte
langre far insiderinformation.

108

Uppgifterna i ett foretagsspecifikt insider-
register skall antecknas sa att de inte i efter-
hand kan andras eller utplénas. Registerfo-
ringen skall ordnas si att endast de som har
rétt att fora registret kan éndra uppgifterna
Registeranteckningar skall goras utan obefo-
gat dréjsmal.

En person som infortsi ett foretagsspecifikt
insiderregister skall skriftligen eller pa nagot
annat sétt bevisligen underréttas om att han
inforts i registret och vilka skyldigheter detta
medfor for honom.

Uppgifterna i ett foretagsspecifikt insider-
register skall sparas minst fem ar efter det att
anledningen till att uppgifterna infordes i re-
gistret har upphort att existera.

118

Emittenten kan dela upp det féretagsspeci—
fika insiderregistret i delregister sa att perso-
ner for vilka anledningen till att de inforts i
registret ar i kraft lika lang tid inférs i samma
delregister. Om det foretagsspecifika insider-
registret delas upp, tillampas p& respektive
register sarskilt vad som i 8—10 § foreskrivs
om féretagsspecifikainsiderregister.

Kursmanipulation

128

Kursen for véardepapper som & foremal for
offentlig handel eller for ett handelsforfaran-
de enligt 3 kap. 16 § far inte manipuleras.

Med kursmanipulation avses

1) vilseledande kop- eller sdljanbud, sken-
avsiut och andra svikliga forfaringssatt
rérande vardepapper som ar forema for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfarande
enligt 3 kap. 16 §,

2) affarstransaktioner och andra atgarder
som ger falsk eller vilseledande information
om utbud, efterfragan eller pris pa vardepap-
per som & foremdl for offentlig handel eller
for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §,

3) affarstransaktioner och andra atgarder
genom vilka en person éller flerai samarbete
[3ser fast priset pa vérdepapper som &r fore-
mal for offentlig handel eller for ett handels-
forfarande enligt 3 kap. 16 § vid en onormal
eller konstlad niva, eller

4) offentliggdrande eller annan spridning
av fask eller vilseledande information om
vardepapper som ar foremd for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt
3 kap. 16 §, om den som offentliggor eller
sprider informationen visste eller borde ha
vetat att informationen var falsk eler vilsele-
dande.

Vad som bestdms i 2 mom. 4 punkten till-
lampas inte pa en upphovsman enligt lagen
om yttrandefrihet i masskommunikation till
ett meddelande som gjorts tillgangligt for
allmanheten, om upphovsmannen vid utarbe-
tandet av meddelandet iakttar regler som en
organisation som fackmassigt foretréder per-
soner som utarbetar meddelanden i publika
tions- och programverksamhet enligt ndmnda
lag utarbetat for yrkeskdren eller som den
som utbvar publikations- och programverk-
samheten utarbetat och vilkas verkningar
motsvarar verkningarna av direktivet om
marknadsmissbruk och de bestdmmelser som
Europeiska gemenskapernas kommission u-
fardat med stéd av det. Namnda punkt till-
lampas emellertid om upphovsmannen till
meddelandet sjdlv drar fordel eller nytta av
att informationen offentliggdrs eller sprids.

| de fall som avsesi 2 mom. 2 och 3 punk-
ten & en afférstransaktion eller ett uppdrag
anda inte kursmanipulation, om det finns en
godtagbar grund till afférstransaktionen eller
uppdraget och de motsvarar den marknads-
praxis som Finansinspektionen antagit for
den offentliga handeln eller for ett handels-
forfarande enligt 3 kap. 16 8.

Vérdepappersft')rmedlare som bedriver
marknadsgarantrorelse sdsom investerings-
tianster eller vardepappersformediarrorelse
med sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
angivna vardepapper som de har emitterat,
far ing& sidana avtal om denna verksamhet



vilkas sdyfte & att inverka pa ett vardepappers
prisniva.

Begransningsbestammel se

138

Vad som i detta kapitel féreskrivs om u-
nyttjiande av insiderinformation eller kurs-
manipulation tillampas inte pa sddan handel
med vérdepapper dar

1) en emittent forvéarvar egna aktier i enlig-
het med férordningar som Europeiska ge-
menskapernas kommission utfardat med st6d
gv l?rtikel 8 i direktivet om marknadsmiss-

ruk,

2) ett vardepappersforetag eller kreditinsti-
tut stabiliserar priset pa vardepapper i enlig-
het med foérordningar som Euopeiska ge-
menskapernas kommission utfardat med st6d
gv l?rtikel 8 i direktivet om marknadsmiss-

ruk.

Vardepapper for vilka det har |amnatsin en
ansbkan om upptagandetill offentlig handel

148
Vad som i detta kapitel foreskrivs om vér-
depapper som &r foremal for offentlig handel
och om emittenter av sédana véardepapper
tillampas aven pa vardepapper for vilka det
har [amnats in en ansbkan om upptagande till
offentlig handel, och pa emittenter av sidana

véardepapper.

Narmare foreskrifter

158

Finansinspektionen kan utféarda nérmare f6-
reskrifter om tilldmpning av bestdmmelserna
i detta kapitel som behodvs for att genomfora
de réttsakter som Europeiska gemenskaper-
nas kommission utférdat med st6d av direkti-
vet om marknadsmissbruk. Finansinspektio-
nen kan dessutom uférda nérmare foreskrif-
ter om innehdllet i anméan som avsesi 4 §
och om anméalningsséttet, om det forfarande
som avsesi 6 § och i 7 8 2 mom. samt om
innehallet i det register som avsesi 9 § och
om séttet att registrera uppgifter.

7 kap.
Tillsyn 6ver vér depapper smarknaden

Tystnadsplikt

3

Den som vid fullgérande av uppdrag som
avses i denna lag eller som mediem eller
suppleant i ett organ eller som anstélld hos
en fondbérs, vérdepappersformedlare, clea
ringsorganisation, clearingmediem eller en
sammangl utning som avses i 4 a kap. 5 §
2 mom. har fatt kannedom om en icke offert-
liggiord uppgift om en emittents eller nagon
annan persons ekonomiska stéllning eller om
en omstandighet som géller deras enskilda
forhdllanden eller en affars eller yrkeshem-
lighet, far inte rGja eller utnyttja uppgifterna,
om det inte har bestamts eller i behdrig ord-
ning foreskrivits att de skall rojas eller om
inte den i vars intresse tystnadsplikten géaller
ger sitt samtycke.

En medlem eller suppleant i ett organ eller
en anstélld hos en fondbors far utan hinder av
1 mom. r¢ja information som avses i be-
stammelsen for en person som & anstalld d-
ler medlem i ett organ hos en sammanslu-
ning i en annan stat som ordnar handel som
motsvarar offentlig handel och som star u-
der myndighetstillsyn, om réjandet av infor-
mationen & nddvandigt for att trygga en d-
fektiv tillsyn dver vérdepappersmarknaden.
En ytterligare forutséttning &r att personen i
fraga berors av tystnadsplikt som motsvarar 1
mom.

Om Finansinspektionens rétt att lamna
uppgifter till utlandska myndigheter som u-
Ovar tillsyn 6ver vardepappersmarknaden ke-

stams i lagen om Finansinspektionen
(587/2003).
8 kap.
Straffstadganden
Missbruk av insiderinformation och kursma-
nipulation
18§

Om straff for missbruk av insiderinforma
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tion som sker uppsdtligen eller av grov oakt-
samhet i vinningssyfte foreskrivsi 51 kap. 1
och 2 §i strafflagen.

Om straff fér kursmanipulation som sker i
vinningssyfte foreskrivsi 51 kap. 3och 4 8§ i
strafflagen.

Vardepapper smar knadsfor seel se

38

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 3 kap. 17 §,

2) bryter mot 6 kap. 1 § dler férsummar
den skyldighet att offentliggdra uppgifter
som 6 kap. 2 § 1 mom., 38 1 mom., 4 § eller
6 8§ 4 mom. foreskriver, eller

3) offentliggor ett emissions- eller bérspro-
spekt eller en anbudshandling innan Finars-
inspektionen har godkant den,

skall, om inte garningen & ringa eller
strangare straff for den foreskrivs nagon a-
nanstans i lag, for vardepappersmarknads-
forseel se domastill boter.

10 kap.
Sér skilda stadganden
Derivatavtal

18

Bestammelserna i 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2,
3a 4,5boch5c§, 5kap. 1, 2 och 12—15
§, 7 kap. 2 § och 8 kap. 1 § tillampas ocksa
pa handel med standardiserade optioner och
terminer enligt lagen om handel med star
dardiserade optioner och terminer.

Bestammelserna i 4 kap. 7 §, 5 kap. 3—6
och 7 8§ 1, 3 och 4 mom. samt 8—11 §i den-
na lag tillampas ocksa pa standardiserade op-
tioner och terminer enligt lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer
da den underliggande egendomen &r en aktie
som & foremd for offentlig handel eller ett
vardepapper som enligt lagen om aktiebolag
medfor rétt till en aktie. Denna lags 5 kap.
8—11 8§ tillampas ocksd pa standardiserade
optioner och terminer enligt lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer
da den underliggande egendomen & en réva-
ra eller nyttighet. Denna lags 5 kap. 3 § till-
lampas ocksa pa en person som star i ett sk

dant férhallande som avses i 5 kap. 3 §
1 mom. 1, 3 eller 4 punkten i denna lag till
ett optionsféretag som avsesi 1 kap. 3 §i la
gen om handel med standardiserade optioner
och terminer samt pa en sammanslutning d-
ler stiftelse som star i ett sddant forhallande
till honom som avses i 5 kap. 3 § 2 mom. 2
punkten.

Bestdmmelsernai 24 a8 1 mom. 2 punkten
samt 26 a §i lagen om Finansinspektionen
tillampas ocksa pa optioner och terminer en-
ligt lagen om handel med standardiserade op-
tioner och terminer.

lag

Bestammelserna i 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2,
3a,4,5boch5c§samt 7 kap. 2 §i denna
lag tillampas ocksa pa derivatavtal som &r fo-
remd for handel och clearing p& ndgon a-
nan reglerad marknad som Overvakas av
myndigheterna @n i ett optionsforetag som
avses i lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer (derivatavtal som skall
jamstéllas med standardiserade optioner och
terminer). Denna lags 5 kap. 1, 2 och 12—
15§ tillampas ocksd pa derivatavta som
skall jamstéllas med standardiserade optioner
och terminer och vars underliggande egen-
dom &r ett vardepapper som foremal for of-
fentlig handel eller en révara eller nagon an-
nan nyttighet.

Bestammelserna i 4 kap. 7 §, 5 kap. 3—6
och 7 8 1, 3 och 4 mom. samt 8—11 8§ till-
lampas ocksd pa derivatavtal som skall jam-
stdllas med standardiserade optioner och
terminer och vars underliggande egendom &r
en aktie som & foremal for offentlig handel
eller ett vardepapper som enligt lagen om &-
tiebolag medfor rétt till en aktie.

Bestdmmelsernai 24 a8 1 mom. 2 punkten
samt 26 a 8 i lagen om Finansinspektionen
tillampas ocksd pa derivatavtal som skall
jamstallas med standardiserade optioner och
terminer.

1b§

Bestammelserna i 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2,
3a,4,5boch5c§samt 7 kap. 2 § i denna
lag tillampas ocksa pa derivatavtal som inte
& foremd for handel eller clearing i ett oo-



tionsforetag som avses i 1 kap. 3 § i lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer eller paden annani 1 a 8§ avsedd re-
glerad marknad som évervakas av myndighe-
terna. PA ett sadant derivatavtal tillampas
ocksa5 kap. 1, 2, 12—15 § i dennalag, i det
fall att den underliggande egendomen ar ett
vardepapper som ar forema for offentlig
handel eller en révara eller ndgon annan nyt-
tighet.

Bestammelsernai 5 kap. 3—6 och 7 § 1, 3
och 4 mom. samt 8—11 § tillampas ocksa pa
i denna paragraf avsedda derivatavtal vars
underliggande egendom & en aktie som &r
foremal for offentlig handel eller ett varde-
papper som enligt lagen om aktiebolag med-
for rétt till en aktie.

Bestdmmelsernai 24 a8 1 mom. 2 punkten
samt 26 a § i lagen om Finansinspektionen
tillampas ocksd pa derivatavtal som avses i
denna paragraf.

101

Dennalag tréder i kraft den 200 .

Atgarder som verkstdlligheten av lagen
forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

Uppgifterna i insiderregister enligt 5 kap.
7 8 i denna lag skall bringas i Overensstam-
melse med lagen inom sex manader efter la-
gens ikrafttradande.

Emittenter av aktier som &r foremal for of -
fentlig handel skall inom ett & efter lagens
ikrafttradande ha uppgifterna i insiderregister
enligt 5 kap. 7 § tillgangliga for allmanheten
p& en hemsida i det elektroniska informa-
tionsnétet i enlighet med 4 mom. i den
namnda paragrafen.

Foretagsspecifika insiderregister  enligt
5kap. 8 § i denna lag skal inrédttas och
bringas i dverensstdmmelse med lagen inom
sex manader efter lagensikrafttradande.

L ag

om andring av lagen om placeringsfonder

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 99—101 § och 146 §

1 och 2 punkten,

av dem 99 § sddan den lyder delvisandrad och 146 § 1 mom. 2 punkten i lag 224/2004, som

foljer:

99§

Innehav av andelar i placeringsfonder &r
offentliga, om fondandelsagaren (den anmal-
ningsskyldige &

1) medlem eller suppleant i fondbolagets
eller forvaringsingtitutets styrelse, verkstd-
lande direktor eller dennes stéllforetrédare,
revisor eller en for revisionen av fondbolaget
eler forvaringsingtitutet huvudansvarig per-
son i en revisionssammanslutnings anstéll-
ning,

2) en annan anstélld hos fondbolaget €eller
en person som handlar pa fondbolagets vag-

nar eller for fondbolagets réakning med moj-
lighet att péverka de beslut som galler inve-
stering av placeringsfondens tillgangar,

3) en annan anstdlld hos forvaringsinstitu-
tet som i sitt uppdrag har mojlighet att fa in-
formation om placeringsfondens invester-
ingsverksamhet,

4) make till en ovan ndmnd person, en
omyndig vars intressebevakare en sddan per-
son &r, eller en annan familjemedlem som
minst ett & har bott i samma hushdll som en
sadan person,
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5) en sammanglutning eller stiftelse vari en
person som avses i denna paragraf ensam d-
ler tillsammans med sina familjemedlemmar
eller ndgon annan person som avses i denna
paragraf eller med ndgon av dennas familje-
medlemmar har bestdmmande inflytande en-
ligt 1 kap. 5 § i vardepappersmarknadslagen,

6) aktiedgare i fondbolaget eller en person
som enligt 2 kap. 9 § i vardepappersmark-
nadslagen kan jamstallas med en sadan.

En anmalningsskyldig som avsesi 1 mom.
1—3 punkten skall underrdtta fondbolaget
om

1) att det foreligger ett sddant forhéllande
som avsesi 1 mom. 3—5 punkten,

2) en sammandlutning eller en stiftelse vari
en anmalningsskyldig har ett avsevéart infly-
tande, sa att den anmalningsskyldige intar en
stéllning som avsesi 1 mom. 1 punkten eller
en darmed jamforbar stéllning eller ar bo-
lagsman i ett 6ppet bolag eller ansvarig lo-
lagsman i ett kommanditbolag, samt om att
det skett forandringar i de ndmnda uppgifter-
na,

3) s&danai sin 4go samt en i 1 mom. 4 och
5 punkten avsedd persons &go varande aktier
eller enligt lagen om aktiebolag till aktier be-
réttigande vardepapper som en av fondbola-
get forvaltad placeringsfonds tillgangar kan
investeras i inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet, om avtal och &taganden
som avser forvarv eller avyttring av sadana
vérdepapper samt i avtalsforhdllanden som
géller innehav, forvary och avyttring av s
dana vérdepapper intréffande férandringar
som uppgdr till minst femtusen euro inom sju
dygn efter forandringen.

En anmdan som avsesi 2 mom. skall géras
inom 14 dygn efter att

1) en person tog emot ett uppdrag enligt
1 mom. 1—3 punkten,

2) ett sidant forhdllande som avses i
1mom. 4 eller 5 punkten eller i 2 mom.
2 punkten uppkom, eller

3) det skedde en forandring i de forhallan-
den som avsesi 1 mom. eller i 2 mom. 1 eller
2 punkten.

Om det totala beloppet av transaktioner och
Overldtelser under ett kalenderdr inte uppgar
till 5 000 euro, skall anmélan trots detta gb-
ras senast den 31 januari foljande kalenderar.

Anmalningsskyldigheten gdler inte uppgif-

ter om bostadsaktiebolag, fastighetsaktiebo-
lag, ideella féreningar eller ekonomiska fore-
ningar. Om en sammanslutning bedriver e
gelbunden handel med vardepapper, skall
emellertid &ven uppgifter om dem [amnas.

Om vérdepapperen har dverforts till véarde-
andelssystemet, kan fondbolaget organisera
ett forfarande som innebdr att uppgifterna
kan f&s ur vardeandelssystemet. Nagon si-
skild anmédlan behdver da inte goras till den-
na del.

100 8§

Ett fondbolag skall fora ett register av vil-
ket i frdga om varje anmalningsskyldig fram-
gar sadana innehav och avtalsférhalanden
som avses i 99 § samt transaktioner och
andra overlételser specificerade (insiderre-
gister).

Uppgifterna i insiderregistret skall anteck-
nas sa att de inte i efterhand kan andras eller
utplanas. Registerforingen skall ordnas s att
endast de som har rétt att fora registret kan
andra uppgifterna. Registeranteckningar skall
goras utan obefogat drojsmal. Uppgifterna i
registret skall sparas minst fem ar efter att de
fortsini registret.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
insiderregistret och mot kostnadserséttning fa
registerutdrag och kopior. Fysiska personers
personbeteckning och adress samt minderdri-
gas namn & dock inte offentliga.

1018

| anmalan skall ing& de uppgifter som I&-
hovs for att individualisera personen eller
sammanslutningen eller dtiftelsen i fréga
samt uppgifter om vardepapperen. Finansin-
spektionen kan meddela nérmare foreskrifter
om innehdllet i anmalan och om anmalnings-
sattet.

146 8§

Den som uppsdtligen eller av grov oakt-
samhet

1) bryter mot férbud som avses i 24 §
1 mom. eller 30 §,

2) forsummar de skyldigheter som fondbo-
lag eller forvaringsinstitut har enligt 25 §
2mom., 26 § 1 mom., 28 §, 31 § 2 mom,,



458§, 47 § 3 mom., 49 §, 52 § 1 mom., 92—
96 § och 118 8§ 2 och 3mom.,

Dennalag tréder i kraft den 200.
Atgérder som verkstéligheten av lagen

103

forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

Uppgifterna i insiderregister enligt 100 § i
denna lag skall bringas i 6verensstdmmelse
med lagen inom sex manader efter lagens
ikrafttradande.

Lag

om andring av lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 1 punkten, 12 §

2 mom. 3 punkten och 37 8 1. mom.,

fogas till lagen nya 15 a, 15 b och 15 ¢ §, till 25 § nya 3 och 7 mom., varvid de nuvarande
3—5 mom. blir 4—6 mom., till lagen en ny 24 a §, som placerasi 4 kap., och till lagen nya

26 a—26 e och 37 a § somfdljer:
68
Andra finansmar knadsaktor er

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

1) emittenter av vérdepapper som &r fore-
mal for offentlig handel och annat sédant
handelsforfarande som avses i 3 kap. 16 § i
vardepappersmarknadslagen och for vilka det
har 1dmnats in en anstkan om upptagande till
offentlig handel samt andra som & skyldiga
att offentliggora prospekt enligt 2 kap. 3 § i
vardepappersmarknadslagen,

12§

Direktorens uppgifter

3) ordningsavgift och pafdljdsavgift samt
offentlig anmalning och varning,

skall saken innan beslut fattas tas upp till
behandling i direktionen.

15a8

Sarskild ratt att f& uppgifter i anslutning till
mar knadsmissbruk

Finansinspektionen har utan hinder av sek-
retesshestémmelserna rétt att av tillsynsob-
jekt och andra finansmarknadsaktorer samt
deras styrelsemedlemmar, verkstdllande d-
rektor och anstdlda fa for tillsynen over iakt-
tagandet av vardepappersmarknadslagens d-
ler med stod av den utfardade bestédmmelser
om marknadsmissbruk eller offentliggérande
av information som paverkar véardet pa vér-
depapper som ar foremd for offentlig handel
relevanta uppgifter, handlingar och doku-
ment samt kopior av handlingar och doku-
ment som hanfér sig till vardepapper som &ar
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foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § i vardepap-
persmarknadslagen, véardepapper for vilka
det har ldmnats in en ansdkan om upptagande
till offentlig handel och véardepapper vilkas
varde bestdms pa grundval av vardepapper
som & foremd for offentlig handel eller ett
handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § i varde-
pappersmarknadslagen samt emittenter av
sadana véardepapper och affarstransaktioner
och uppdrag som utforts med sédana varde-
papper samt dvriga uppgifter, handlingar och
dokument samt kopior av handlingar och do-
kument som &r relevanta for tillsynen éver
namnda bestémmel ser.

Finansinspektionen har samma rétt att fa
uppgifter, handlingar och dokument samt ko-
pior av handlingar och dokument géllande en
specificerad afférstransaktion av den som
handlar pé ett tillsynsobjekts och en annan
finansmarknadsaktors véagnar eller for deras
rékning, av den som deltar i en afférstranssk-
tion eller ett uppdrag som géller vardepapper
som &r féremal for offentlig handel eller for
ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 8 i var-
depappersmarknadslagen, véardepapper for
vilka det har lamnats i en ansdkan om uppta
gande till offentlig handel och vérdepapper
vilkas vérde bestdms pa grundval av varce-
papper som ar forema for offentlig handel
samt av en annan person som av grundad an-
ledning kan antas forfoga 6ver uppgifter eller
handlingar eller dokument som avses i
1 mom.

Betréffande dem som bistdr i juridiska
arenden gdller rétten enligt 2 mom. inte upp-
gifter, handlingar och dokument som de e&-
hallit pa grund av skétseln av uppgifter som
réttegangsbitrade eller rattegangsombud. Till
uppgifter som réattegdngsbitrade och ratte-
gangsombud raknas férutom egentliga upp-
gifter som hanfor sig till rattegangen dessut-
om juridisk radgivning i anslutning till klien-
tens réttdiga stélining vid forundersokning
p& grund av brott eller i ett annat behand-
lingsskede som foregér réttegang samt inle-
dande eller undvikande av réttegang.

15b §

Horandei anslutning till marknadsmissbruk

Finansinspektionen har rétt att vid behov
kalla en person som avsesi 15 a § for att ho-
ras for tillsynen dver iakttagandet av varde-
pappersmarknadsiagens eller med stéd av
den utférdade bestdammelser om marknads-
missbruk eller offentliggorande av uppgifter
som paverkar vardet pa vérdepapper som &r
foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § i vardepap-
persmarknadslagen, vérdepapper for vilka
det har ldmnats in en ansdkan om upptagande
till offentlig handel och vardepapper vilkas
varde bestams pa grundval av vardepapper
som & foremal for offentlig handel eller for
ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §i var-
depappersmarknadsl agen.

15c§

Rétt att fa uppgifter och horande géllande
derivatavtal

Vad som i 15 a § foreskrivs om rétt for H-
nansinspektionen att f& uppgifter, handlingar
och dokument samt kopior av handlingar och
dokument rorande vérdepapper eler afférs-
transaktioner och uppdrag som géller vérce-
papper, galler ocksa standardiserade optioner
och terminer enligt lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer, deri-
vatavtal som skall jamstéllas med standard-
serade optioner och terminer samt andra a-
rivatavtal pd vilka vardepappersmarknadsla
gentilldampas.

Vad somi 15 b § foreskrivs om rétt for H-
nansinspektionen att vid behov kalla en per-
son for att horas géller ocksa for tillsynen
Over iakttagandet av de i ndmnda paragraf
avsedda bestammelserna i fréga om standa-
diserade optioner och terminer enligt lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer, derivatavtal som skall jamstéllas
med standardiserade optioner och terminer
samt andra derivatavtal pa vilka vérdepap-
persmarknadslagen tillampas.

4 kap.
Administrativa pafoljder
24 a8§



Ordningsavgift

Finansinspektionen kan p&féra den som

1) forsummar anmalningsskyldigheten e+
ligt 4 kap. 7 8 i vardepappersmarknadslagen,

2) forsummar eller bryter mot anmalnings-
skyldigheten eller skyldigheten att fora regis-
ter enligt 5 kap. 4—11 8§ i véardepappers-
marknadslagen eller 99 eller 100 § i lagen
om placeringsfonder,

3) bryter mot begransningar som géaller in-
vestering av tillgangar enligt 11 kap. i lagen
om placeringsfonder eller placeringsfondens
stadgar,
ordningsavgift. Avgiften skall betalas till sta
ten.

Ordningsavgift som péfors en juridisk per-
son & minst 500 euro och hogst 10 000 euro
och ordningsavgift som péfors en fysisk per-
son minst 50 euro och hogst 1 000 euro.

Ordningsavgift kan inte pé&foras anma-
ningsskyldiga eller sddana som & skyldiga
att fora register, om de omedelbart efter att
ha upptackt sitt fel sjavmant vidtagit dtga-
der fOr att réttatill saken.

Den som har paforts ordningsavgift kan
fora bedlutet till marknadsdomstolen inom 30
dagar efter delféendet av Finansinspektio-
nens besiut. | annat fall stér beslutet fast.

Finansinspektionens beslut gélande ord-
ningsavgift far inte verkstallas innan beslutet
har vunnit laga kraft.

258

Offentlig anmérkning

Offentlig anmérkning kan &aven tilldelas
andra personer, som pa annat sitt an vad som
foreskrivs i 51 kap i strafflagen férsummar
eller bryter mot vardepappersmarknadslagens
eller med st6d av den utférdade bestdmmel-
ser om marknadsmissbruk eller offentliggo-
rande av uppgifter som paverkar vérdet pa
véardepapper som & foremal for offentlig
handel eler for vilka det har 1dmnats in en
anstkan om upptagande till sddan handel. En
fysisk person kan tilldelas offentlig anmérk-
ning endast om denne forfar i strid med le-
stammelser eller foreskrifter som &ar forplik-
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tande for honom eller henne personligen.

Den som har tilldelats en offentlig anmérk-
ning kan fora bedlutet till marknadsdomsto-
len inom 30 dagar efter delfdendet av finars-
inspektionens beslut. | annat fall stér beslutet

fast.
26 a8§
P&foljdsavgift

Det kan bestdmmas att tillsynsobjekt och
andra juridiska personer som & verksamma
pé finansmarknaden, om de uppsétligen eller
av oaktsamhet,

1) pa ndgot annat sitt an vad som fore-
skrivs i 51 kap. i strafflagen eller i 8 kap. i
vardepappersmarknadslagen forsummar eller
bryter mot bestammelserna i 2 kap. i varde-
pappersmarknadsiagen eller med stéd av dem
utfardade bestdmmelser om marknadsforing
av vérdepapper, emission eller informatiors-
skyldighet,

2) pa ndgot annat sitt @n vad som fore-
skrivsi 51 kap. i strafflagen forsummar eller
bryter mot bestéammelserna i 5 kap. 2 eller
12 § i vardepappersmarknadslagen eller be-
stdmmel ser som utfardats med stod av 15 §,
vid sidan av offentlig varning skall betala p&
foljdsavgift, om forfarandet eller forsummel-
sen ar fortldpande, upprepas eller sker plar-
massigt eller annars pa ett sa klandervart sétt
at varningen ensam inte kan anses tillréck-
lig, och gérningen eller férsummelsen be-
domd som en helhet inte ger anledning till
strangare atgarder.

Det kan ocksa bestammas att andra perso-
ner skall betala pafoljdsavgift, om de pa ré&
got annat sétt &n vad som férskrivsi 51 kap. i
strafflagen forsummar eller bryter mot vér-
depappersmarknadslagers i 1 mom. avsedda
eller med stéd av den utféardade bestdmmel-
ser om insiderinformation, kursmanipulation
eller offentliggorande av uppgifter som p&
verkar vardet p& vardepapper som &r foremdl
for offentlig handel eller for vilka det har
l&mnats in en ansbkan om upptagande till of-
fentlig handel.

Pafdljdsavgift kan inte pdforas om &drendet
& foremdl for forundersokning eller atals-
provning eller anhéngigt vid domstol som
brottmal.
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Nér pafoljdsavgift péfors skall forfarandets
art, omfattning och planmassighet, den vin-
ning som efterstravats med forfarandet och
den skada som det &samkat beaktas. Den p&
foljdsavgift som pafors juridiska personer &r
minst 500 euro och hogst 200 000 euro, dock
hogst 10 procent av den juridiska personens
omséttning den rékenskapsperiod som foére-
gick paforandet av péfoljdsavgiften. Den pi
foljdsavgift som péfors fysiska personer &
minst 100 euro och hogst 10 000 euro.

Pafol jdsavgift p&fors av marknadsdomsto-
len pa ansokan av Finansinspektionen. Av-
giften skall betalastill staten.

26b §

Anhangiggorande och férberedelse av aren-
den

Arenden som géller ordningsavgift, offert—
lig anméarkning, offentlig varning och p&
foljdsavgift blir anhangiga vid marknads-
domstolen pa ansdkan av Finansinspektionen
eller den som har péforts pafoljden. Ansokan
skall goras skriftligen.

D& en ansdkan har kommit in till mark-
nadsdomstolen skall saken fore den egentliga
behandlingen och under ledning av dverdo-
maren eller en marknadsrattsdomare forbere-
das sA att den utan dr6jsmal kan avgoras.
Négon férberedelse behdvs inte om ansokan
avvisas eller omedelbart forkastas sasom
ogrundad.

Vid en forberedelse skall de som & del&k-
tigai @endet ges tillfédle att beméta ansdkan
muntligen eller skriftligen. Marknadsdomsto-
len skéter om de &tgarder som behdvs for att
héra Finansinspektionen. Forberedelsen far
avslutas d&ven om nagon delaktig inte har
bemdtt ansokan.

26C8§
Utredning av arenden

Marknadsdomstolen kan &éagga en part att
infinna sig till sammantrédet och att légga
fram sin afférskorrespondens, sin bokforing,
sina protokoll samt Ovriga handlingar som
klarlagger érendet. Skyldigheten att uppvisa

handlingar géller inte handlingar som inre-
haller yrkeshemligheter av teknisk natur. Om
skyldigheten att |dgga fram handlingarna inte
fullgors eller om en part utan laga forfall ute-
blir frdn marknadsdomstolens sammantréde,
kan parten vid vite 8laggas att uppvisa hand-
lingarnaeller infinnasig till sammantradet.
26d8

Né&r en ansdkan behandlas skall Finansin-
spektionen styrka de omstéandigheter som ke-
hovs for att pafoljd skall kunna paforas.

Marknadsdomstolen kan, om den anser att
en annan pafoljd &r for strang, tilldela offert-
lig anmérkning i stéllet for offentlig varning
eller |&ta bli att pafora péfoljd.

26e8
Behandling av arenden

Vid behandlingen av érenden iakttas i ov-
rigt bestdmmelserna om behandling av an-
sokningsarenden i 8 kap. i réttegangsbalken.
Aven Finansinspektionen har rétt att over-
klaga marknadsdomstolens beslut hos hogsta
domstolen genom besvér, om hégsta domsto-
len meddelar besvérstillstand med stéd av
30 kap. 3 §i rattegangsbalken.

378

Stkande av andring

Finansinspektionens beslut far dverklagas
hos Helsingfors forvaltningsdomstol i enlig-
het med vad som i férvaltningsprocesslagen
(586/1996) foreskrivs om overklagande av
statsrédets och ministeriernas beslut, om inte
annat bestams ndgon annanstans i lag. Fi-
nansinspektionens beslut som kan foras till
marknadsdomstolen far inte Gverklagas hos
Helsingfors férvaltningsdomstol.

37a8§
Aterbéring av péfoljdsavgift
Om straff med stéd av 51 kap. 1—5 §



déms ut for samma garning pa grund av vil-
ken pafoljdsavgift enligt 26 a § har paforts,
aterbdr statskontoret pd ansokan den p&
foljdsavgift som redan betalatsin.
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Dennalag tréder i kraft den 200 .

Ordningsavgift och pafdljdsavgift kan p&
foras endast for garningar och férsummelser
som har intréffat efter lagens ikrafttradande.

L ag

om andring av strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

andrasi strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 51 kap. 1, 3 och 6 §, sadana de ly-
der, 1 8 i lag 475/1999 och delvis andrad i lag 1526/2001 samt 3 och 6 § i namnda lag

1526/2001, samt

_ fogas till 51 kap. 7 §, sédan den lyder i namnda lag 1526/2001, nya 2 och 3 mom. som fél-

jer:
51 kap.
Om vér depapper smarknadsbr ott
18
Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller ndgon ar
nan ekonomisk vinning uppsétligen eler av
grov oaktsamhet utnyttjar insiderinformation
som har sanband med vérdepapper som &r
foremal for offentlig handel

1) genom att for egen eller for nagon an-
nans rakning Overléta eller forvarva sadana
véardepapper, eller

2) genom att direkt eller indirekt réda ré&
gon i handel med sédana vardepapper,

skal for missbruk av insiderinformation
domastill béter eller fangelsei hogst tva ar.

For missbruk av insiderinformation déms
ocksd den som pa det sitt som avses i 1
mom. utnyttjar insiderinformation som har
samband med vardepapper som & foremal
for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § i
vardepappersmarknadsl agen i sddan handel.

Forsok till uppsétligt brott & straffbart.

38

Kursmanipulation

Den som for att bereda sig eller négon ar
nan ekonomisk vinning manipulerar kursen
for vardepapper som &r forema for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt 3
kap. 16 § i vardepappersmarknadsiagen skall
for kursmanipulation démas till boter eller
fangelse i hogst tva ar.

68
Definitioner

Med véardepapper avses i detta kapitel s
dana vérdepapper som vérdepappersmark-
nadslagen skall tillampas pa.

Som insiderinformation anses i detta kapi-
tel sadan insiderinformation som avses i
5kap. 1 8 1 mom. och 15 § i vardepappers-
marknadsl agen.

Som kursmanipulation anses i detta kapitel
sadan kursmanipulation som avses i 5 kap.
12 och 15 § i vérdepappersmarknadsl agen.

Vad som i detta kapitel bestdms om varde-
papper skall ocksa tillampas pa standardise-
rade optioner och terminer som avsesi lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer (772/1988) samt pa derivatavtal
som avses i 10 kap. 1 a § i vardepappers-
marknadslagen och som skall jamstéllas med
standardiserade optioner och terminer. Vad
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som i detta kapitel foreskrivs om Gverlételse
eller forvarv av vardepapper skall aven till-
l&mpas pa standardiserade optioner och ter-
miner och pa derivatavtal som skall jamstd-
las med standardiserade optioner och termi-
ner. Bestdmmelsernai 1 och 2 § i detta kapi-
tel skall tillampas pa standardiserade optio-
ner och terminer samt pa derivatavtal som
skall jamstéllas med standardiserade optioner
och terminer, oberoende av om det har avta
lats om Overldtelse av den underliggande
egendom som avses i derivatavtalet eller om
kompenserande gottgorel se.

78
Begransningsbestammel se

Bestdmmelserna i 1—4 § i detta kapitel
tillampas inte pa sddan offentlig handel med
vardepapper i frdga om vilken

1) en emittent forvarvar egna aktier i enlig-
het med férordningar som Europeiska ge-
menskapernas kommission utfardat med stéd
av artikel 8 i Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan  (marknads-
missbruk),

2) ett vardepappersforetag eller kreditinsti-
tut stabiliserar priset p& vardepapper i enlig-
het med férordningar som Europeiska ge-
menskapernas kommission utfardat med stod
av artikel 8 i Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknads-
missbruk).

Dennalag tréder i kraft den 200 .

Lag

om andring av lagen om handel med standar diserade optioner och terminer

| enlighet med riksdagens beslut

upphéavsi lagen om den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-

ner (772/1988) 3 kap. 14 §, och

andras 3 kap. 11 § och 5 kap. 2 och 4 §, sadana de lyder, 3 kap. 11 § i lagarna 969/1999 och
1518/2001, 5 kap. 2 § delvis andrad i lag 741/1993 samt 5 kap. 4 § i ndmnda lag 1518/2001,

som foljer:
3 kap.
Optionsféretagets ver ksamhet
118
Anmal ningsskyldighet
De som deltar i handeln med €l - eller re-
turgasbaserade optioner och terminer skall
enligt vad som foreskrivs i optionsforetagets

reglemente underrétta detta om begransning-
ar som & exceptionella eller annars véasert-

ligt paverkar produktionen, 6verféringen och
forbrukningen av €l eller naturgas.

Ett optionsforetag skall pa det sitt som Fi-
nansinspektionen bestammer offentliggdra
uppgifter som anmaélts enligt denna paragraf.

5 kap.
Sar skilda stadganden
28

Sekretess



Den som vid utférande av uppgifter som
avses i denna lag eller sdsom anstalld hos ett
optionsforetag eller en formedlare har fatt
kénnedom om icke offentliggjorda uppgifter
om en options- eller terminsparts eller nagon
annans ekonomiska stéllning eller om en
omstandighet som géller deras enskilda for-
héllanden eller en affars eller yrkeshemlig-
het, f&r inte réja eller pa ngot annat Sitt av-
dlgja eller utnyttja uppgifterna, om det inte
har foreskrivits eller i behdrig ordning be-
stamts att de fér réjas eller om inte den i vars
intresse tystnadsplikten har foreskrivits ger
sitt samtycke.

En medlem eller suppleant i ett organ eller
en anstalld hos ett optionsforetag far utan
hinder av 1 mom. r¢ja information som avses
i besdmmelsen for en person som &r anstalld
eller medlem i ett organ hos en sammans|u-
ning i en stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet som skall jamstallas med
ett optionsforetag, om rojandet av informa
tionen & nodvandigt for att trygga en effek-
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tiv tillsyn 6ver options- eller vardepappers-
marknaden. En ytterligare forutséttning ar att
personen i fraga berdrs av tystnadsplikt som
motsvarar 1 mom.

Om Finansinspektionens rétt att lamna
uppgifter till utlandska myndigheter som
Overvakar options- och terminsmarknaden
bestdmsi lagen om Finansinspektionen.

48
Optionsmarknadsférseel se

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
forsummar att iaktta skyldigheten att 1dmna
uppgifter enligt 3 kap. 11 § skall, om inte
garningen ar ringa eller stréngare straff for
den bestams nagon annanstans i lag, for op-
tionsmarknadsforseel se domastill boter.

Dennalag tréder i kraft den 200 .

Lag

om andring av 48 §i lagen om vér depapper sfor etag

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 48 § i lagen av den 26 februari 1996 om véardepappersforetag (579/1996), sddan
paragrafen lyder i lagarna48/2002 och 79/2003, ett nytt 7 mom. som foljer:

48 §

Tystnadsplikt

Ett vardepappersforetag har rétt att lamna
upplysningar som avsesi 1 mom. till sddana
arrangorer av offentlig handel som avses i
vérdepappersmarknadslagen och till sidana

optionsforetag som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer,
om upplysningarna & noédvandiga for att
trygga den tillsynsuppgift som &agts dem.

Dennalag tréder i kraft den 200 .
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L ag
om a&ndringav 94 §i kreditinstitutsagen
I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 94 § i kreditinstitutslagen av den 31 december 1993 (1607/1993), sadan paragrafen
lyder i lagarna 1340/1997, 45/2002 och 75/2003, ett nytt 8 mom. som foljer:

948 pappersmarknadslagen och till sidana op-
tionsforetag som avses i lagen om handel
Tystnadsplikt med standardiserade optioner och terminer,

om upplysningarna & nodvandiga for att
—————————————— trygga den tillsynsuppgift som aagts dem.
Ett kreditinstitut har rétt att l1dmna upplys ———H—-———+——+———— —

ningar som avses i 1 mom. till sddana arran-
gorer av offentlig handel som avses i varde- Dennalag tréder i kraft den 200 .

Lag
om andringav 13 §i lagen om var deandel ssystemet
| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen av den 17 mag 1991 om vardeandelssystemet (826/1991) 13 § 1 mom. 4
punkten, sddan den lyder i lag 795/2000, som foljer:

138§ 4) upprétthdlla datasystem for det offentli-

ga register 6ver dgande med insynsstallning

Vardepapper scentral ens uppgifter som avses i 5 kap. i vardepappersmarknads-
lagen,

Véardepapperscentralen skall skéta gemenn ——————— — — — — — — —
samma uppgifter inom vardeandel ssystemet. _
| detta syfte skall vardepapperscentralen
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L ag

om andring av lagen om behandling av vissa mar knadsr éttdiga arenden

| enli ghet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 28 december 2001 om behandling av vissa marknadsréttsliga &renden

(1528/2001) 3 8 1 mom. 8 punkten, och

fogas till 2 8 en ny 17 a punkt, till 3 8 1 mom. en ny 9 punkt och till lagen en ny 17 a § som

foljer:
28
Marknadsrattsliga érenden

Marknadsdomstolen behandlar &renden
som hor till dess behdrighet enligt

17 & lagen om Finansinspektionen
(587/2003),

38
Anhangiggorande av arenden

Vid marknadsdomstolen anhéngiggors ett
arende som behandlas med stéd av

Helsingfors den 10 september 2004

8) 13 § 2 mom. lagen om indrivning av
fordringar pa ansdkan av den naringsidkare
mot vilken ett i lagens 4 § avsett forfarande
riktas eller p& ansbkan av en registrerad fore-
ning som bevakar néringsidkarnas intressen,

9) lagen om Finansinspektionen p& anso-
kan av Finansinspektionen eller av den som
beslutet riktar sig mot.

17 a8
Sérskilda bestdmmelser utférdas om  be-
handling av d&renden som avses i lagen om
Finansinspektionen.

Dennalag trader i kraft den 200 .

RepublikensPresident

TARJA HALONEN

Andra finansminister Ulla-Maj Wideroos
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Bilaga
Parallelltexter

Lag
om andring av vér depapper smar knadslagen

| enlighet med riksdagens beslut

upphavs i vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 4 kap. 3 §, sadan den
lyder i lag 476/1999,

andras2 kap. 7 8 och 11 8 1 och 2 mom., 3 kap. 13 § 2 mom. och 14 § 2 mom., 4 akap. 8 §
2och5mom., 5kap., 7 kap. 38, 8kap. 38och10kap. 1, 1aoch1b§,

av dem 2 kap. 7 § s&dan den lyder i lag 740/1993, 2 kap. 11 § 1 mom. sddant det lyder i lag
105/1999, 2 kap. 11 § 2 mom., 3 kap. 14 § 2 mom. och 8 kap. 3 § s3dana de lyder i lag
1517/2001, 3 kap. 13 § 2 mom. och 10 kap. 1, 1 aoch 1 b § sidana de lyder i lag 970/1999, 4
akap. 8 § 2 och 5 mom. sadana de lyder i lag 797/2000, 5 kap. jamte andringar samt 7 kap. 3
§ sddana de lyder i namndalag 1517/2001 och i lag 581/1996, samt

fogas till 1 kap. 1 §, sddan den lyder i namnda lag 740/1993 samt i lagarna 751/1993 och
321/1998, ett nytt 3 mom., varvid det nuvarande 3 mom. blir 4 mom., till 2 kap. nya7 a och 7
b §, till 4 kap. 4 §, sddan den lyder i lag 522/1998 och i namnda lag 1517/2001, ett nytt 4
mom., varvid de nuvarande 4 och 5 mom. blir 5 och 6 mom., till 4 kap. nya5b och 5 c § samt
enny 10 §, i stéllet for den 10 § som upphévts genom ndmnda lag 581/1996, och en ny mel-
lanrubrik fore 10 § samt till 8 kap. en 1 §, i stéllet for den 1 § som upphévts genom namnda
lag 476/1999, som fdljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
Allménna stadganden

Tillampningsomr&de

Lagens 2 kap. 7och 7a §, 4 kap. 484
mom., 5 b, 5 c och 10 § samt 5 kap. tillam-
pas ocksa pa finska emittenter vars varde-
papper inom Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet ar foremal for handel som
motsvarar offentlig handel eller for vilka det
har 1amnats in en ansbkan om upptagande
till sddan handel samt pa sadana véardepap-
per. Dessutom tillanpas 4 kap. 4 § 4 mom.,



Géllande lydelse

113
Foreslagen lydelse

5b, 5 c och 10 § pa utlandska vardepapper
som inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet &r foremal for handel som mot-
svarar offentlig handel eller for vilka det
har lamnats in en ansdkan om upptagande
till sddan handel. Lagens 5 kap. 2, 12 och
13 § tillampas ocksa pa utlandska varde-
papper som inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet ar foremal for handel
som motsvarar offentlig handel eller for vil-
ka det har lamnats in en ansdkan om uppta-
gande till sddan handel, da affarstransak-
tioner avseende vérdepapperen foretas i
Finland.

2 kap.

Marknadsforing av var depapper, emission och infor mationsskyldighet

Omstandigheter som paverkar ett vardepappers varde

78

Emittenter av vardepapper som ar foremal
for offentlig handel skall utan obefogat
drojsma offentliggéra och underrétta den
som ordnar offentlig handel om alla sidana
beslut samt omstandigheter rérande emitternt
ten och dess verksamhet, som &r &gnade att
vasentligt pave rka vardepapperens véarde.

78

Emittenter av vardepapper som &r foremal
for offentlig handel skall utan obefogat
drojsma offentliggéra och underrétta den
som ordnar offentlig handel om alla sddana
beslut samt omsténdigheter rérande emitten-
ten och dess verksamhet, som & agnade att
vasentligt paverka véardepapperens vérde.
Emittenterna skall halla den information de
offentliggjort tillganglig for allménheten.

En emittent kan av godtagbara orsaker
skjuta upp offentliggérandet av information
och overlamnandet av informationen till den
som ordnar offentlig handel, om den ute-
blivna informationen inte &ventyrar investe-
rarnas stallning och emittenten kan saker-
stélla att informationen forblir konfidentiell.
Emittenten skall utan drojsmal underrétta
Finansinspektionen och den som ordnar of-
fentlig handel om beslutet att uppskjuta of-
fentliggdrandet av informationen och orsa-
kernatill detta.

Om en emittent eller ndgon som handlar
for emittentens rakning eller pa emittentens
vagnar for nadgon annan rojer icke offent-
liggjord information som ar agnad att \a-
sentligt paverka vardepapperens varde,
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Vad som stadgas i 1 mom. géller inte sta
ten, dess centralbank, kommuner, kommu
naforbund eller sddana internationella of-
fentliga organ vilka sdsom medlemmar har
minst tva stater som hor till Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet, utom i det fall
att dessa annorstédes inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomrédet offentliggor in-
formation som avsesi 1 mom.

Den som ordnar offentlig handel skall
utan obefogat drojsmal offentliggtra sddana
i 1 mom. namnda beslut och omsténdigheter
som har kommit till dess kénnedom och
som emittenten inte har offentliggjort eller
ansokt omundantag for enligt 11 8.

Beviljande av undantag

118

Frén den informationsskyldighet som f6-
reskrivs i detta kapitel och i 6 kap. kan pa
anstkan beviljas undantag, om investerarnas
stdllning inte &ventyras av detta. Genom
forordning av finansministeriet bestdms om
beviljande av undantag nér en medlemsstat
enligt Europeiska gemenskapens direktiv fé&r
till&ta undantag fran informationsskyldighe-
ten. Genom forordning av finansministeriet
kan dessutom bestdmmas om ett motsvaran
de undantag frén informationsskyldigheten
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skall informationen omedelbart offentliggd-
ras och dverlamnas till den som ordnar of-
fentlig handel. Om informationen r¢js oav-
siktligt, skall informationen utan obefogat
dréjsmal offentliggoras och delges den som
ordnar offentlig handel. Vad som foreskrivs
i detta moment tilldmpas inte om den som
mottagit informationen ar skyldig att hamn
lighalla den.

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillampas
inte om emittenten ar en stat, dess central-
bank, en kommun, en samkommun eller Eu-
ropeiska centralbanken eller ett sddant in-
ternationellt offentligt organ vilket sdsom
medlemmar har minst tva stater som hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
utom i det fall dessa annorstddes inom Eu-
ropeiska ekonomiska samarbetsomrédet of-
fentliggor information som avsesi 1 mom.

Den som ordnar offentlig handel skall
utan obefogat dréjsméal offentliggdra sddana
i 1 och 3 mom. ndmnda beslut och omstén-
digheter som har kommit till dess kénnedom
och som emittenten inte har offentliggjort.

Finansinspektionen kan utfarda de nar-
mare foreskrifter om tillampning av be-
stammelserna i denna paragraf som behévs
for att genomfora de rattsakter som Europe-
iska gemenskapernas kommission utféardat
med stod av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknads
missbruk) (direktivet om marknadsmiss-
bruk).

(Enny7aoch7b8§)
Beviljande av undantag

118

Frén den informationsskyldighet som fo-
reskrivs i detta kapitel, med undantag av 7
§, och i 6 kap. kan pa ansokan beviljas u+-
dantag, om investerarnas stallning inte &ven-
tyras av detta. Genom forordning av fi-
nansministeriet bestdms om beviljande av
undantag nér en medlemsstat enligt Europe-
iska gemenskapens direktiv far tillda un-
dantag frén informationsskyldigheten. Ge-
nom férordning av finansministeriet kan
dessutom bestdmmas om ett motsvarande
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nar direktiven med hanvisning till deras till-
lampningsomrade inte & tillampliga pa ett
vérdepapper. Genom forordning av finans
ministeriet kan ocksa bestdmmas om undan-
tag fran informationsskyldigheten nar var-
depapper erbjuds for att finansiera en all-
mannyttig verksamhet vars huvudsakliga
syfte inte & att efterstréava vinst. Undantag
beviljas av finansinspektionen, bokforings
namnden eler Forsakringsinspektionen, sa
som bestdmsi 2—5 mom.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
frén den skyldighet att offentliggora uppgi f-
ter som avsesi 7 och 10 §, i det fall att of-
fentliggtrandet skulle strida mot allman for-
del eler dsamka emittenten véasentligt men.
Om undantag skall ansdkas omedelbart efter
att skyldigheten uppkommit. Undantag frén
den skyldighet som foreskrivs i 10 § kan
beviljas endast bolag som avses i 9 § 1
mom.
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undantag fran informationsskyldigheten nér
direktiven med hanvisning till deras till-
lampningsomrade inte tillampas pa ett var-
depapper. Genom férordning av finansmini-
steriet kan ocksa bestdémmas om undantag
fran informationsskyldigheten nar varde-
papper erbjuds for att finansiera en allmén-
nyttig verksamhet vars huvudsakliga syfte
inte & att efterstrava vinst. Undantag bevil-
jas av Finansinspektionen, bokforingsnamn-
den eller Forsakringsinspektionen, si som
bestdmsi 2—5 mom.

Finansinspektionen kan bevilja undantag
frén den skyldighet att offentliggora uppgi f-
ter som avsesi 10 §, i det fall att offentlig-
gorandet skulle strida mot allman fordel el-
ler &samka emittenten vasentligt men. Om
undantag skall anstkas omedelbart efter att
skyldigheten uppkommit. Undantag frén den
skyldighet som foreskrivs i 10 8§ kan bevil-
jas endast bolag som avsesi 9 § 1 mom.

3kap.
Offentlig handel och annat yrkesmassigt ordnat forfarandefor hande med véar depapper

Regler for annan offentlig handel

| reglerna kan foreskrivas att pa ett kredit-
instituts avslut eller andra transaktioner med
vardepapper som avsesi 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten och som kreditinstitutet har emit-
terat i samband med sin sedvanliga medel s
anskaffning, inte skall tilldmpas de bestam-
melser i strafflagen (39/1889) som avsesi 5
kap. 18.

Pa handel som Finlands Bank bedriver
med vardepapper som avsesi 1 kap. 2 8§ 1
mom. 2 punkten skall inte tilldampas 2 kap. 7
8 3 mom., de bestdammelser i strafflagen

| reglerna kan foreskrivas att pa ett kredit-
instituts avslut eller andra transaktioner med
vérdepapper som avsesi 1 kap. 2 § 1 mom.
2 punkten och som kreditinstitutet har emit-
terat i samband med sin sedvanliga medel s-
anskaffning, inte skall tilldmpas de bestdan-
melser i strafflagen (39/1889) som avsesi 8
kap.18.

Pa handel som Finlands Bank bedriver
med vardepapper som avsesi 1 kap. 2 8 1
mom. 2 punkten skall inte tillampas 2 kap. 7
8 4 mom., de bestammelser i strafflagen
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som avsesi 5 kap. 1 8§ och inte heller 9 kap.
2 8 Detsamma gédler sidan handel med
dessa vardepapper, for vilken reglerna fore-
skriver att allménheten inte har rétt att direkt
eller indirekt deltai handeln.
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som avsesi 8 kap. 1 § och inte heller 9 kap.
2 8 Detsamma gdler sidan hande med
dessa véardepapper, for vilken reglerna fore-
skriver att allméanheten inte har rétt att direkt
eller indirekt deltai handeln.

4 kap.
Vardepapper shandel och tillhandahallande av investeringstj anster

38

Straff for manipulation av kurserna pa
vardepapper bestams i 51 kap. 3 och 4 §
strafflagen.

Vardepappersformedlare som  bedriver
marknadsgarantrorelse sdsom invsteringst-
janster eller véardepappersformedlarrérelse
med sadana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
angivna vardepapper som de har emitterat,
far inga sadana avtal om denna verksamhet
vilkas syfte &r att inverka pa ett vardepap-
pers prisniva.

38
(upphavs)

Vardepapper sférmedlar nas verksamhet

En véardepappersférmedlare som tar fram
eller sprider analyser om vardepapper som
ar foremal for offentlig handel eller om de-
ras emittenter eller som tar fram eller spri-
der andra investeringsrekommendationer
avsedda for investerare eller allménheten
skall vidia rimliga &tgarder for att forsoka
sékerstdlla att informationen presenteras
sakligt.  Vardepappersformedlaren  skall
uppge vilka eventuella intressen och intres-
sekonflikter han har betraffande de véarde-
papper som omfattas av informationen. Fi-
nansinspektionen kan utfarda de narmare
foreskrifter om tillampning av denna para-
graf som behovs for att genomféra de rétts
akter som Europeiska gemenskapens kom-
mission utfardat med stod av direktivet om
mar knadsmissbr uk.
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(Ny)

117
Foreslagen lydelse

(Enny5boch5c8)

Presentation av investeringsrekommenda-
tioner

(Enny108)

4 akap.

Clearingverksamhet

Clearingmedlemmar

Clearingmedlemskap i en clearingorgani-
sation f&r dessutom beviljas sddana utlands-
ka véardepappersférmedlare som av en myn
dighet inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet har fatt verksamhetstillsténd
motsvarande en i Finland beviljad konces
sion for vardepappersformedlare och som
inte har fast verksamhetsstélle i Finland
samt uppfyller de krav som stéllsi 1 mom.
2—5 punkten. P& de villkor som finansmi-
nisteriet bestdmmer kan clearingmediem-
skap beviljas ocksd andra finldndska och ut-
landska foretag som uppfyller villkoren i 1
mom. 2—5 punkten och har tillréckliga for-
utséttningar vad géller soliditet och riskhart
tering. Utover de villkor som finansministe-
riet bestammer skall p& en organisation som
inte verkar enbart for sin egen rékning till-
l&mpas 5 kap. 4 aoch 5 §. Bestdmmelserna i
5 kap. 2 och 4 § tillampas ocksa pa personer
som till den ifrdgavarande organisationen
stér i ett sddant forhdlande som avses i 5
kap. 2 § 1, 2 eller 3 punkten samt pa san-
manslutningar och stiftelser som till dessa
stér i ett sadant forhdlande som avsesi 5
kap. 2 § 4 punkten. Bestammelsernai 5 kap.
6 8 tilllampas p& den ifrégavarande organi-
sationen samt p& dem som stér i ett sadant
forhallande till den som namns ovan.

Vad somi 4 kap. 5 a § bestdms om vérde-
pappersformediares  skyldighet att héla

88

Clearingmedlemskap i en clearingorgani-
sation f&r dessutom beviljas sddana utlands-
ka vardepappersférmedlare som av en myn-
dighet inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet har fatt verksamhetstillsténd
motsvarande en i Finland beviljad konces-
sion for vardepappersformedlare och som
inte har fast verksamhetsstdlle i Finland
samt uppfyller de krav som stéllsi 1 mom.
2—5 punkten. P4 de villkor som finansmi-
nisteriet bestdmmer kan clearingmediem-
skap beviljas ocksd andra finlandska och ut-
landska foretag som uppfyller villkoren i 1
mom. 2—5 punkten och har tillréckliga for-
utséttningar vad géller soliditet och riskhan-
tering. Utbver de villkor som finansministe-
riet bestammer skall p& en organisation som
inte verkar enbart for sin egen rékning till-
l[émpas 5 kap. 6—7 8. Bestémmelserna i 5
kap. 3 och 5 8§ tillampas ocksd pa personer
som till den ifrdgavarande organisationen
stér i ett sadant forhdlande som avses i 5
kap. 3 § 1 mom. 1, 3 eller 4 punkten samt pa
sammanslutningar och stiftelser som till
dessa stér i ett sadant forhallande som avses
i 5kap. 3 82 mom. 2 punkten. Bestdmmel-
sernai 5 kap. 15 § tillampas pa den ifréga-
varande organisationen samt pa dem som
stér i ett sddant forhdlande till den som
namnsovan.

Vad som i 4 kap. 5 a § bestdms om véarce-
pappersformediares  skyldighet att héla
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kundmedel &tskilda fran sina egna tillgangar
och om foérmedlares avtal om vérdepappers
I&n och repor skall tillampas ocksa pa clea-
ingmedlemmar. Vad som i 4 kap. 4§81, 3
och 5 mom. bestdms om vérdepappersfor-
medlares verksamhet och finansinspektio-
nens behorighet att utfarda foreskrifter gall-
er ocksa clearingmediemmar.

Stadganden om insynsstallning

Missbruk av insiderinformation

18
Straff for missbruk av insiderinformation
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kundmedel &tskilda frén sina egna tillgéngar
och om formedlares avtal om vardepappers-
I&n och repor skall tillampas ocksa pa clear-
ingmedlemmar. Vad som i 4 kap. 4 § 1, 3
och 6 mom. samt 5 b och 5 ¢ § bestdms om
vardepappersférmediares verksamhet och
Finansinspektionens behtrighet att utfarda
foreskrifter galler ocksd clearingmedliem-
mar.

Bestammelser om mar knadsmissbr uk

Insiderinformation

Med insiderinformation avses information
av specifik natur som hanfor sig till varde-
papper som ar foremal for offentlig handel
eller for ett handelsférfarande enligt 3 kap.
16 8§ och som inte har offentliggjorts eller
annars varit tillganglig p& marknaden och
som &r agnad att vasentligt paverka dessa
vardepappers varde.

Vad som bestams i 1 mom. tillampas ock-
s pa vardepapper,

1) som i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet ar foremal
for handel som motsvarar offentlig handel,

2) for vilka det i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomrédet har
[amnats in en ansbkan om upptagande till
offentlig handel eller motsvarande handel,
eller

3) vars varde bestdms pa grundval av
vardepapper som ar foremal for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt
3 kap. 16 § eller vardepapper som avsesi 1
eller 2 punkten.

Utnyttjande av insiderinformation

28
Den som i egenskap av agare till aktier



Géllande lydelse

bestamsi 51 kap. 1 och 2 § strafflagen.

Offentlighet for innehav

28
Innehav av aktier som ar foremal for of-
fentlig handel och av vérdepapper som ke
réttigar till sddana aktier samt av andra var-
depapper som beréttigar till sddana varde-
papper & offentligt, om vardepapperets &ga
re ar

1) mediem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsrédet, verkstéllande direktor d-
ler dennes stéllforetrédare, revisor eller revi-
sorssuppleant for det bolag som emitterat en
sadan aktie eller for en vardepapperscentral,
en fondbdrs eller en vardepappersformedl a
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som emitterats av en emittent av vardepap-
per som ar foremal for offentlig handel eller
for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §
eller som med stéd av sin stéllning, tjanst
eller uppgift har erhallit insiderinformation,

far inte utnyttja informationen genom att for
egen eller ndgon annans rakning direkt eller
indirekt forvarva eller 6verlata sddana var-
depapper som |nformat|onen galler, eller
direkt eller indirekt rdda nagon i handel
med sadana vardepapper. Vad som fore-
skrivs i detta moment galler ocksa den som
har fatt insiderinformation genom brottslig
verksamhet.

Insiderinformation far inte réjas for ré-
gon annan, om det inte sker som ett normalt
led i arbete, yrke eller aligganden for den
somrdjer informationen.

Vad som foreskrivsi 1 och 2 mom. galler
ocksé andra personer som visste eller borde
ha vetat att information som de erhallit ar
insiderinformation.

Vad som foreskrivs i denna paragraf be-
gransar inte réatten att forvarva eller 6verla-
ta vardepapper som ar foremal for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § utanfor
detta handel sforfarande.

Vad som foreskrivs i denna paragraf be-
gransar inte en persons ratt att handla med
vardepapper, om forvarv eller overlatelse
av vardepapperen grundar sig pa ett avtal
som har ingatts innan personen i fraga fick
insiderinformation om vardepapperen.

Offentlighet for innehav

38

Innehav av aktier som & foremd for of-
fentlig handel och vardepapper som berétti-
gar till s&dana aktier, andra vardepapper
som beréttigar till sddana vardepapper samt
vardepapper vilkas vérde bestams pa
grundval av ovan ndmnda vérdepapper ar
offentligt, om véardepapperets agare (den
anmalningsskyldige) &

1) medliem eller suppleant i styrelsen eller
forvaltningsrédet, verkstédlande direktor d-
ler dennes stéllforetradare, revisor eller revi-
sorssuppleant fér det finska bolag som emit-
terat en sadan aktie eller for en vardepap-
perscentral, en fondbors eller en vardepap-
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re eller anstdlld hos den revisionssan-
manslutning som har huvudansvaret for re-
vision av bolaget,

2) mé&klare och anstélld hos en vardepap-
persférmedlare, med uppgift att handlégga
uppdrag som galler sddana vardepapper eller
gorainvesteringsanalyser som géller dem,

3) nagon annan anstdlld hos en véardepap-
perscentral, en fondbdrs eller en vérdepap
persformedlare som ordnar annan offentlig
handel med detta slags vérdepapper an en
sadan som avsesi 1 och 2 punkten, samt

4) en sammanslutning eller stiftelse dar en
i denna paragraf namnd person, ensam eller
tillsammans med sina familjemedlemmar €l-
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persférmedlare eller en for revisionen av ko-
laget huvudansvarig anstdlld hos en revi-
sionssammansl utning,

2) en annan person inom den hogst led-
ningen hos det finska bolag som emitterat
en sadan aktie, vilken har regelbunden till-
gang till insiderinformation och befogenhet
att fatta beslut som géller bolagets frantida
utveckling och ordnandet av affarsverksam-
heten,

3) méklare och anstdlld hos en véardepgp-
persformedare, med uppgift att géra inve-
steringsanalyser som gdler sddana vérce-
papper, eller ndgon annan anstalld som pa
grund av sin stallni ng eller sina &ligganden
har regelbunden tillgang till insiderinforma-
tion om vardepapper som ar foremal for of-
fentlig handel,

4) nagon annan anstélld hos en vardepap-
perscentral, en fondbors eller en vardepap-
persformedlare som ordnar annan offentlig
handel med detta slags vardepapper, vilken
pa grund av sin stallning eller sina aliggan-
den har regelbunden tillgang till insiderin-
formation om véardepapper som ar foremal
for offentlig handel.

| ett kreditinstitut ar forvaltningsradets | e-
daméter och suppleanter, styrelsesupplean-
ter, revisorer, revisorssuppleanter och an-
stéllda i den revisionsfirma som har huvud-
ansvaret for kreditinstitutets revision an-
malningsskyldiga endast i det fall att de re-
gelbunden far sadan information som gor
det mgjligt for dem att dra slutsatser om ut-
vecklingstrenden for det aktuella vardepap-
peret eller vardepapper smarknaden.

Innehav av aktier som &r foremal for of-
fentlig handel och vardepapper som ber atti-
gar till sddana aktier, andra véardepapper
som beréattigar till sadana vardepapper
samt vardepapper vilkas varde bestams pa
grundval av ovan ndmnda vardepapper ar
ocksa offentligt, om vardepapperets agare
ar

1) make till den anmélningsskyldige, en
omyndig vars intressebevakare den anméal-
ningsskyldige ar, eller nagon annan famil-
jemedlem som minst ett &r har bott i samma
hushall som den anmél ningsskyldige,

2) en sammanslutning eller stiftelse dar en
i denna paragraf namnd person, ensam eller
tillsammans med sina familjemedlemmar el-
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ler tillsammans med ndgon annan person
som avses i denna paragraf eller dennes fa
miljemedlemmar har bestdmmanderétt.
Finansinspektionen kan av sarskild skél
bevilja awikelse fran innehavets offentlighet
enligt 1 mom.
| lagen om finansinspektionen (503/93)
finns offentlighetsstadganden som géller de
vid finansinspektionen anstélldas aktieinne-
hav. Sarskilda offentlighetsstadganden gl |-
er de vid Finlands Bank anstélldas aktiei n-
nehav.

Uppgifter som skall lamnas

38
Den som star i ett sddant forhallande som
avsesi 2 § 1 mom. 1 punkten till ett bolag
som har emitterat aktier som & foremal for
offentlig handel skall, nér han tilltréder upp-
draget, underrétta bolaget om

1) omyndig vars intressebevakare han &r,

2) sammanglutningar eller stiftelser som
avsesi 2 8§ 1 mom. 4 punkten,

3) sammandutningar eller stiftelser dar
han har ett sddant betydande inflytande som
avsesi 2 mom.,

4) sidana aktier som ar forema for offent-
lig handel och till aktier beréttigande varde-
papper samt till sddana véardepapper beré-
tigande andra vérdepapper som han, en i 1
punkten avsedd myndling, samt en san-
manslutning eller stiftelse som avses i 2
punkten &ger i bolaget, samt i uppdraget

5) sddana kop och andra Gverlételser som,
medan han innehaft uppdraget, har gjorts
med vérdepapper som avses i 4 punkten,
samt om

6) andra forandringar som skett i de upp-
gifter som avsesi denna paragraf.
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ler tillsammans med ndgon annan person
som avses i denna paragraf eller dennes fa
miljemedlemmar har direkt eller indirekt
bestdmmanderétt.

| lagen om Finansinspektionen (587/2003)
finns offentlighetsbestammelser som géller
de vid Finansinspektionen angtélldas aktie-
innehav. Sarskilda offentlighetsbestdmmel-
ser gdler de vid Finlands Bank anstélldas
aktieinnehav.

Uppgifter somskall lamnas

48

Den som star i ett sadant forhallande som
avsesi 3 8 1 mom. 1 och 2 punkten till ett
bolag som har emitterat aktier som &r fore-
mal for offentlig handel skall, néar han till-
tréder uppdraget, inom fjorton dygn under-
rétta bolaget om

1) make,

2) omyndig vars intressebevakare han &r
samt andra familjemedlemmar som minst ett
ar har bott i samma hushall,

3) sammanglutningar och stiftelser som
avsesi 3 §2 mom. 2 punkten,

4) sammandutningar och dtiftelser dar
han, hans make eller en familjemedliem som
minst ett ar har bott i samma hushall, e-
samma eller tillsammans, har ett betydande
inflytande,

5) aktier i bolaget och vardepapper som
beréttigar till sddana aktier, andra vérdepap-
per som beréttigar till sddana vardepapper
samt vardepapper vilkas varde bestams pa
grundval av ovan ndmnda vardepapper, som
han, hans make, en i 2 punkten avsedd per-
son samt en i 3 punkten avsedd sam-
manslutning eller stiftelse éger,

samt medan uppdraget pagdr inom sju
dygn underrétta bolaget om

6) forvarv och overlételser av vardepapper
som avses i 5 punkten, om férandringen i
innehavet uppgar till minst 5000 euro, samt

7) andra forandringar i de uppgifter som
avsesi denna paragraf.

Om det totala beloppet av transaktioner
och Overlatelser under ett kalenderdr inte
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En person har ett betydande inflytande i
en sammanglutning eller stiftelse, om han
dér intar en s&dan stéllning som avsesi 2§ 1
mom. 1 punkten eller en darmed jamforbar
stéllning eller om han & bolagsman i ett 6p-
pet bolag eller ansvarig bolagsman i ett
kommanditbolag.

4§

Den som till en vérdepapperscentral, en
fondbdrs och en véardepappersférmediare
som ordnar annan offentlig handel star i ett
sadant forhdllande som avsesi 2 § 1 mom. 1
eler 3 punkten skall nér han tilltréder upp-
draget underrétta vardepapperscentralen,
fondborsen eller véardepappersférmediaren
om omyndig vars intressebevakare han é&r,
om sddana sammanslutningar eller stiftelser
som avsesi 2 § 1 mom. 4 punkten samt om
forandringar i dessa uppgifter. Till sin ar
méaan skall han foga de uppgifter som avses
i 381 mom. 4—6 punkten.

Den som till en vardepappersférmediare
stér i ett sddant forhallande som avsesi 2 §
1 mom. 1 eller 2 punkten skall nér han till-
tréder uppdraget underrétta formedlaren om
omyndig vars intressebevakare han ar, om
sddana sammanslutningar eller stiftelser
som avsesi 2 § 1 mom. 4 punkten samt om
forandringar i dessa uppgifter. Till anmdan
skall fogas de uppgifter som avsesi 3 8 1

Foreslagen lydelse

uppgar till 5000 euro, skall anmalan trots
detta goras senast den 31 januari foljande
kalenderar.

Anmalningsskyldigheten géller inte sam-
manslutningar som &r dotterforetag till
emittenten. Anmalningsskyldigheten galler
inte heller bostadsaktiebolag, fastighetsak-
tiebolag, ideella foreningar eller ekonomis
ka féreningar. Om en sammanslutning som
avses i andra meningen bedriver regelbun-
den handel med vardepapper, skall emeller-
tid &ven uppgifter om demlamnas.

| anmélan skall inga de uppgifter som be-
hovs for att individualisera personen eller
sammanslutningen eller stiftelsen i fréga
samt uppgifter om vardepapperen.

En person har ett betydande inflytande i
en sammanglutning eller stiftelse, om han
dér intar en sadan stallning som avsesi 3 § 1
mom. 1 eller 2 punkten eller en darmed jan-
forbar stéllning eller om han & bolagsman i
ett Oppet bolag eller ansvarig bolagsman i
ett kommanditbolag.

58

En anmélningsskyldig som till en vérde-
papperscentral, en fondbdrs och en varde-
pappersformedlare som ordnar annan offent-
lig handel stér i ett sddant forhallande som
avsesi 3 8§ 1 mom. 1 eller 4 punkten skall
ndr han tilltrdder uppdraget inom fjorton
dygn underrdtta vardepapperscentralen,
fondborsen eller vardepappersformedlaren
om sin make, en omyndig vars intressebeva-
kare han &, andra familjemedlemmar som
minst ett ar har bott i samma hushall samt
om sédana sammanslutningar och stiftelser
som avsesi 3 8§ 2 mom. 2 punkten samt
inom sju dygn om forandringar i dessa upp-
gifter. Till sin anmdlan skall den anmal-
ningsskyldige foga de uppgifter som avses i
4 8 1 mom. 5—7 punkten.

En anmélningsskyldig som till en véarde-
pappersformediare stér i ett s&dant forhal-
lande som avsesi 3 § 1 mom. 1 eller 3
punkten skall nér han tilltréder uppdraget
inom fjorton dygn underrétta férmediaren
om sin make, en omyndig vars intressebeva-
kare han &, andra familjemedlemmar som
minst ett ar har bott i samma hushall samt
om sadana sammanslutningar eller stiftelser
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mom. 4—6 punkten.

Vardepapper som anglutitstill vardeandel s-
systemet

4a8§

Om vérdepapper som avses i 3 eller 4 §
har anglutits till vardeandelssystemet kan
mottagaren av anmalningarna ordna med ett
sédant forfarande att uppgifterna fas ur var-
deandelssystemet. | sa fall behdvs inga si-
skildaanmalningar.

Register dver agande med insynsstallning

Den som tar emot sadana anmalningar
som avses i 3 och 4 8§ skall fora ett register
varav for varje anméningsskyldig framgar
hans eget, en omyndigs vars intressebevaka
re han & ochi 2 8 1 mom. 4 punkten angi v-
na sammanslutningars och stiftelsers inne-
hav av vérdepapper som skall anméas samt
specificerade kop och andra Gverlatelser. Pa
motsvarande sétt skall i registret for varje
anmalningsskyldig tas in uppgifter om de
personer, sammanslutningar och stiftelser
som avsesi 3och4 8.

Om anmélningar gorsenligt 4 a §, kanre-
gistret till denna del sammanstéllas av upp-
gifter som fés ur vérdeande! ssystemet.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
deregister som avsesi denna paragraf och
mot kostnadsersattning fa registerutdrag och
kopior.
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som avses i 3 8§ 2 mom. 2 punkten samt
inom sju dygn om forandringar i dessa upp-
gifter. Till anmalan skall fogas de uppgifter
som avsesi 4 8§ 1 mom. 5—7 punkten.

Vardepapper somanslutitstill vardeandel s-
systemet

68
Om vérdepapper som avsesi 4 eller 5 § har
andlutits till vérdeandel ssystemet kan mot-
tagaren av anméalningarna ordna med ett s&-
dant forfarande att uppgifterna fas ur vérce-
andelssystemet. | safall behovsinga sir-
skilda anmélningar.

Offentligt register 6ver dgande med insyns-
stéllning

Den som tar emot sddana anmélningar
som avsesi 4 och 5 § skall fora ett register
varav for varje anmaningsskyldig framgér
hans eget, hans makes, en omyndigs vars i n-
tressebevakare han &r, andra stadi gvarande i
samma hushal boendes och i 3 § 2 mom. 2
punkten angivna sammanslutningars och
stiftelsers innehav av vardepapper samt spe-
cificerade kdp och andra afférer (insiderre-
gister). P& motsvarande sétt skall i registret
for varje anmalningsskyldig tas in uppgifter
om de personer, sammanslutningar och stif-
telser som avsesi 4 och 5 8.

Om anmélningarna gors enligt 6 §, kan
registret till denna del sammanstéllas av
uppgifter som fas ur vardeandel ssystemet.

Uppgifterna i insiderregistret skall anteck-
nas sa at de inte i efterhand kan andras eller
utplénas. Registerforingen skall ordnas sa
att endast de som har rétt att fora registret
kan andra uppgifterna. Registeranteckningar
skall goras utan obefogat dréjsmal. Uppgi f-
terna i insiderregistret skall sparas minst
fem ar efter att defortsini registret.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
insiderregistren och mot kostnadserséttning
fa registerutdrag och kopior. Fysiska perso-
ners personbeteckning och adress samt
andra personers an den anmalningsskyldi-
gas namn ar dock inte offentliga. Ett bolag
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som har emitterat aktier som ar foremal for
offentlig handel skall dessutom halla uppgif-
terna i insiderregistret tillgangliga for all-
ménheten pa en hemsida i det elektroniska
informationsnétet. Uppgifter om férand-

ringar i vardepappersinnehav skall finnas
pa en hemsida i det elektroniska informa-
tionsnatet i 12 manader efter forandringen.

Uppgifterna skall uppdateras utan obefogat
dr6jsmal nar en anmalningsskyl dig anméaler
en forandring i uppgifterna.

Foretagsspecifikt insiderregister

8§

En emittent av vardepapper som ar fore-
mal for offentlig handel skall dessutom féra
ett insiderregister Gver personer som ar an-
stallda hos emittenten och som regel bundet
pa grund av sin stallning eller sina aliggan-
den far insiderinformation samt Gver perso-
ner som med stdd av ett arbets- eller ndgot
annat avtal arbetar at emittenten och som
kan fa insiderinformation (foretagsspecifikt
insiderregister).

| det foretagsspecifika insiderregistret
skall ocksd ingd uppgifter om personer som
hor till emittentens organ och som erhaller
insiderinformation.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
emittentens skyldighet att fora ett foretags-
specifikt insi derreglster galler ocksd den
som handlar p& emittentens vagar eller for
emittentens rakning.

Foretagsspecifika insiderregister &r inte
offentliga. Uppgifter som géaller personer
som &r anstéllda hos emittenten och som
regelbundet pa grund av sin stéllning eller
sina aligganden far insiderinformation far
offentliggdras med vederborande personers
samtycke.

9§
| ett foretagsspecifikt insiderregister in-
forsfoljande uppgifter:
1) det datum da registret upprattades,
2) uppgifter som behovs for att individua-
lisera en person,
3) anledningen till att personen infors i
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registret,

4) tidpunkten da personen har getts eller
fatt insiderinfor mation,

5) tidpunkten d& anledningen till att upp-
ratthdlla det foretagsspecifika insiderre-
gistret upphdr att existera.

Det foretagsspecifika insiderregistret skall
uppdateras varje gang

1) anledningen till att en person &r inford
i registret andras,

2) enny personinférsi registret,

3) en person som &r inford i registret inte
langre far insiderinformation.

108

Uppgifterna i ett foretagsspecifikt insider-
register skall antecknas sa att de inte i -
terhand kan andras eller utplanas. Register-
foringen skall ordnas s att endast de som
har ratt att fora registret kan andra uppgif-
terna. Registeranteckningar skall goras
utan obefogat dr6jsmal.

En person som inforts i ett foretagsspeci-
fikt insiderregister skall skriftligen eller pa
nagot annat satt bevisligen underrattas om
att han inforts i registret och vilka skyldig-
heter detta medfor for honom.

Uppgifternai ett foretagsspecifikt insiderre-
gister skall sparas minst fem ar efter det att
anledningen till att uppgifterna inférdesi
registret har upphort att existera.

118

Emittenten kan dela upp det foretagsspeci-
fika insiderregistret i delregister si att per-
soner for vilka anledningen till att de inforts
i registret ar i kraft lika 1&ng tid infors i
samma delregister. Om det foretagsspecifi-
ka insiderregistret delas upp, tillampas pa
respektive register sarskilt vad somi 8—10
§ foreskrivs om foretagsspecifika insiderre-
gister.

Kursmanipulation

128§
Kursen for vérdepapper som &r foremal
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for offentlig handel eller for ett handelsfor-
farande enligt 3 kap. 16 § far inte manipule-
ras.

Med kur smani pul ation avses

1) vilseledande kop- e€ller séljanbud,
skenavslut och andra svikliga forfaringssatt
rorande vardepapper som ar foremal for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfaran-
deenligt 3kap. 16 §,

2) affarstransaktioner och andra atgarder
som ger falsk eller vilseledande information
om utbud, efterfrégan eller pris p& varde-
papper som ar foremal for offentlig handel
eller for ett handelsférfarande enligt 3 kap.
16 §,

3) affarstransaktioner och andra atgarder
genom vilka en person eller flera i samarbe-
te laser fast priset pa vardepapper som &r
foremadl for offentlig handel eller for ett
handel sforfarande enligt 3 kap. 16 § vid en
onormal eller konstlad niva, eller

4) offentliggdrande eller annan spridning
av falsk eller vilseledande information om
vardepapper som ar foremdl for offentlig
handel eller for ett handelsforfarande enligt
3 kap. 16 §, om den som offentliggor eller
sprider informationen visste eller borde ha
vetat att informationen var falsk eller vilse-
ledande.

Vad som bestams i 2 mom. 4 punkten till-
lampas inte pa en upphovsman enligt lagen
om yttrandefrihet i masskommunikation till
ett meddelande som gjorts tillgangligt for
allménheten, om upphovsmannen vid utar-
betandet av meddelandet iakttar regler som
en organisation som fackmassigt foretrader
personer som utarbetar meddelanden i pub-
likations- och programverksamhet enligt
namnda lag utarbetat for yrkeskaren eller
som den som utévar publikations- och pro-
gramverksamheten utarbetat och vilkas
verkningar motsvarar verkningarna av di-
rektivet om marknadsmissbruk och de be-
stammelser som Europeiska gemenskaper-
nas kommission utfardat med stéd av det.
Namnda punkt tillampas emellertid om upp-
hovsmannen till meddelandet sjalv drar for-
del eller nytta av att informationen offent-
liggorseller sprids.

| de fall somavsesi 2 mom. 2 och 3 punk-
ten &r en affarstransaktion eller ett uppdrag
anda inte kursmanipulation, om det finns en
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Narmar e foreskrifter

68
Finansinspektionen kan meddela nérmare
foreskrifter om s&dana anmélningar som av-
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godtagbar grund till affarstransaktionen el-
ler uppdraget och de motsvarar den mark-
nadspraxis som Finansinspektionen antagit
for den offentliga handeln eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 8.

Vardepappersformedlare som  bedriver
marknadsgarantrorelse sdsom investerings-
tjanster eller vérdepappersformedlarrorelse
med sddana i 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten
angivna vardepapper som de har emitterat,
far inga sadana avtal om denna verksamhet
vilkas syfte ar att inverka pa ett vardepap-
pers prisniva.

Begréansningsbestammel se

138

Vad som i detta kapitel foreskrivs om ut-
nyttjande av insiderinformation eller kurs
manipulation tillampas inte p& sadan han-
del med vardepapper dar

1) en emittent forvarvar egna aktier i en-
lighet med férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med
stéd av artikel 8 i direktivet om marknads
mi ssbr uk,

2) ett vardepappersforetag eller kreditin-
stitut stabiliserar priset pa vardepapper i
enlighet med forordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med
stéd av artikel 8 i direktivet om marknads
mi ssbr uk.

Vardepapper for vilka det har lamnatsin en
anstkan om upptagandetill offentlig handel

148
Vad somi detta kapitel foreskrivs om var-
depapper som ar foremdl for offentlig han-
del och om emittenter av sddana véardepap-
per tillampas &ven pa vardepapper for vilka
det har lamnats in en anstkan om uppta-
gande till offentlig handel, och pa emittenter

av sadana var depapper.

Narmar e foreskrifter

158
Finansinspektionen kan utféarda nérmare
foreskrifter om tillampning av bestammel-
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ses i detta kapitel, om registerféringen och
registrets offentlighet samt om det forfaran
de som avsesi 4 a8 och 5 § 2 mom. Finans-
inspektionen kan foreskriva att den anmd-
ningsskyldighet som avses i 2, 3 och 4 8§
inte skall tillampas p& vissa sammanslut-
ningar och foértroendeuppdrag.

Foreslagen lydelse

serna i detta kapitel som behdvs for att
genomfdra de rattsakter som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med
stéd av direktivet om marknadsmissbruk.
Finansinspektionen kan dessutom utféarda
narmare foreskrifter om innehallet i anma-
lan som avses i 4 § och om anmalningssa t-
tet, om det forfarande som avsesi 6 § och i
7 8 2 mom. samt ominnehallet i det register
som avses i 9 § och om séttet att registrera
uppgifter.

7 kap.

Tillsyn 6ver vardepapper smar knaden

Tystnadsplikt

38

Den som vid fullgérande av uppdrag som
avses i denna lag eller som medlem eller
suppleant i ett organ eller som anstélld hos
en fondbdrs, vardepappersformedlare, clea
ringsorganisation, clearingmedlem eller en
sammanslutning som avsesi 4 akap. 5 8§ 2
mom. har fatt kdnnedom om en icke offent-
liggjord uppgift om en emittents eller ndgon
annan persons ekonomiska stélining eller
om en omstandighet som géller deras en-
skilda forhdllanden eller en affars- eller yr-
keshemlighet, far inte réja eler utnyttja
uppgifterna, om det inte har bestamts eller i
behorig ordning foreskrivits att de skall ro-
jas eller om inte den i vars intresse tyst-
nadsplikten géller ger sitt samtycke.

Om finansinspektionens rétt att lamna

En medlem eller suppleant i ett organ el-
ler en anstalld hos en fondbérs far utan hin-
der av 1 mom. réja information som avses i
bestammel sen for en person som ar anstalld
eller medlem i ett organ hos en sam
manslutning i en annan stat som ordnar
handel som motsvarar offentlig handel och
som star under myndighetstillsyn, om réjan-
det av informationen ar nédvandigt for att
trygga en effektiv tillsyn o6ver vardepap-
persmarknaden. En ytterligare forutsattning
ar att personen i fraga berérs av tystnads
plikt som motsvarar 1 mom.

Om Finansinspektionens ratt att lamna
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uppgifter till utlandska myndigheter som ut-
Ovar tillsyn 6ver vérdepappersmarknaden
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uppgifter till utlandska myndigheter som ut-
Ovar tillsyn Over vérdepappersmarknaden

stadgas i lagen om finansinspektionen  bestdms i lagen om Finansinspektionen
(503/93). (587/2003).
8kap.
Straffstadganden

(Ny) Missbruk av insiderinformation och kurs-

manipulation

(Enny18)
Vardepapper smarknadsforseel se Vardepapper smar knadsfor seel se
38 38

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 2 kap. 1, 24,4 a,5,54a, 6
eller 6a8eller 3kap. 17§,

2) forsummar den informationsskyldighet
som 2 kap. 7~10, 10 a § eller 11 § 3 mom.
foreskriver,

3) forsummar den anméalningsskyldighet
som bestams i 4 kap. 7 eller i 5 kap. 24 §
eller skyldigheten att fora register enligt 5
kap.58,

4) bryter mot 6 kap. 1 § eller forsummar
den skyldighet att offentliggbra uppgifter
som 6 kap. 2 8§ 1 mom., 38 1 mom., 4 § el-
ler 6 8 4 mom. foreskriver, eller

5) offentliggdr ett emissions- eller bors
prospekt eller en anbudshandling innan fi-
nansinspektionen har godkant den,

skall, om inte garningen & ringa eller
stréngare straff for den foreskrivs nagon an
nanstans i lag, for vérdepappersmarknads
forseelse domas till boter.

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
1) bryter mot 3 kap. 17 §,

2) bryter mot 6 kap. 1 § eller forsummar
den skyldighet att offentliggbra uppgifter
som 6 kap. 2 § 1 mom., 38§ 1 mom., 4 § el-
ler 6 8 4mom. foreskriver, eller

3) offentliggér ett emissions- eller bors-
prospekt eller en anbudshandling innan Fi-
nansinspektionen har godkant den,

skall, om inte garningen & ringa eller
stréngare straff for den foreskrivs nagon ar
nanstans i lag, for vardepappersmarknads
forseel se domastill boter.

10 kap.

Sarskilda stadganden

Derivatavtal

18.
Bestdmmelsernai 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2, 3

Derivatavtal

18
Bestdammel sernai 2 kap. 1§, 4 kap. 1, 2, 3
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aoch 4§ 5kap. 1 §och 7 kap. 2 §i denna
lag tillampas ocksd pa handel med standar-
diserade optioner och terminer enligt lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer.

Bestammelsernai 4 kap. 7 §, 5 kap. 2—4
och4a8§ 581 och3mom. samt68iden
na lag tillampas ocksd pa standardiserade
optioner och terminer enligt lagen om harr
del med standardiserade optioner och termi-
ner da den underllggande egendomen &r en
aktie som &r foremal for offentlig handel el-
ler ett vardepapper som enligt lagen om ak-
tiebolag medfor rétt till en aktie. Denna lags
5 kap. 2 § tillampas ocksa pa en person som
stér i ett sddant forhdllande som avses i 5
kap. 2 8 1 mom. 1, 2 eller 3 punkten i denna
lag till ett optionsféretag som avsesi 1 kap.
3 § lagen om handel med standardiserade
optioner och terminer samt pa en san-
manslutning eller stiftelse som Stér i ett s&
dant forhallande till honom som avses i 5
kap. 2 8 1 mom. 4 punkten. Denna lags 5
kap. 5 § tillampas ocksa pa ett optionsfore-
tag som avses | 1 kap. 3 8 lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer.

Bestammelsernai 8 kap. 3 § 1 och 3 punk-
ten i denna lag tillampas ocksa pa standardi-
serade optioner och terminer enligt lagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer. Bestammelserna i 8 kap. 3 § 3
punkten i denna lag tillampas ocksa pa per-
soner som avses ovan i 2 mom. till den del
det ar frdga om optionshandel som avsesi 1
kap. 2 8§ 4 punkten lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer samt
ett optionsféretag som avsesi 1 kap. 3 § i
samma lag.

las

Bestdmmelsernai 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2, 3
aoch 4 § samt 7 kap. 2 § i denna lag tillan-
pas ocksa pa derlvatavtal som & foremal for
handel och clearing p& négon annan reglerad
marknad som o6vervakas av myndigheterna
an i ett optionsféretag som avsesi lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer (derivatavtal som skall jamstéllas
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a,4,5boch5c8§5kap. 1, 20ch12—15§,
7 kap. 2 § och 8 kap. 1 § tillampas ocksa pa
handel med standardiserade optioner och
terminer enligt lagen om handel med star
dardiserade optioner och terminer.

Bestdmmelsernai 4 kap. 7 §, 5 kap. 3—6
och 7 8 1, 3 och 4 mom. samt 8—11 § i
denna lag tilldmpas ocks& pa standardiser a-
de optioner och terminer enligt lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer da den underhggande egendomen
& en aktie som ar foremdl for offentlig han-
del eller ett vardepapper som enligt lagen
om aktiebolag medfor rétt till en aktie. Den-
na lags 5 kap. 8—11 8§ tillampas ocksa pa
standardiserade optioner och terminer enligt
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer da den underliggande
egendomen & en révara eller nyttighet.
Dennalags5 kap 38 tlllampas ocksa paen
person som stér i ett sddant forhallande som
avsesi 5kap. 381 mom. 1, 3 dler 4 punk-
ten i denna lag till ett optionsforetag som
avses i 1 kap. 3 8§ i lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer samt
pad en sammanslutning eller stiftelse som
stér i ett sadant forhdllande till honom som
avsesi 5 kap. 3 8 2 mom. 2 punkten.

Bestammelserna i 24 a § 1 mom. 2 punk-
ten samt 26 a § i lagen om Finansinspektio-
nen tillampas ocksa pa optioner och termi-
ner enligt lagen om handel med standardise-
rade optioner och terminer.

lag

Bestdmmelsernai 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2,
3a4,5boch5c§ samt 7 kap. 2 §i denna
lag tlllampas ocksd pa derivatavtal som ar
foremal for handel och clearing p& négon
annan reglerad marknad som ¢vervakas av
myndigheterna &n i ett optionsféretag som
avses i lagen om handel med standardiser a
de optioner och terminer (derivatavtal som



Géllande lydelse

med standardiserade optioner eller termi-
ner). Denna lags 5 kap. 1 § tillampas ocksa
pd derivatavtal som skall jamstallas med
standardiserade optioner eller terminer och
vars underliggande egendom & ett vérde
papper som & foremal for offentlig handel.

Bestammelsernai 4 kap. 7 8, 5 kap. 2—4
och4ag§ 581 och3mom.samt68i den
na lag tillampas ocksd pa derivatavtal som
skall jamstéllas med standardiserade optio-
ner eller terminer och vars underliggande
egendom & en aktie som & foremal for of-
fentlig handel eller ett vardepapper som en
ligt lagen om aktiebolag medfor rétt till en
aktie.

Bestammelsernai 8 kap. 3 § 1 och 3 punk-
ten i denna lag tillampas ocksd pa derivatav-
tal som skall jamstéllas med standardiserade
optioner eller terminer.

1bs.

Bestammelsernai 2 kap. 1 §, 4 kap. 1, 2, 3
aoch 4 § samt 7 kap. 2 § i denna lag tillan-
pas ocksa pa derivatavtal som inte ar fore-
mal for handel eller clearing i ett optionsf 6-
retag som avsesi 1 kap. 3 8 lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer
eller en annan i 1 a § avsedd reglerad mar k-
nad som Overvakas av myndigheterna Pa ett
sédant derivatavtal tillampas ocksa 5 kap. 1
81 dennalag, i det fall att den underliggande
egendomen & ett vardepapper som &r fore-
mal for offentlig handel.

Bestdmmelsernai 5kap.2—4 och4a§,58
1och 3 mom. samt 6 § i denna lag tilllam-
pas ocksd pai denna paragraf avsedda deri-
vativavtal vars underliggande egendom &
en aktie som ar foremal for offentlig handel
eller ett vardepapper som enligt lagen om
aktiebolag medfor rétt till en aktie.

Bestammelsernai 8 kap. 3 § 1 och 3 punk-
ten i denna lag tillampas ocksa pa derivatav-
tal som avsesi denna paragraf.
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skall jamstéllas med standardiserade optio-
ner och terminer). Denna lags 5 kap. 1, 2
och 12—15 § tillampas ocksa pa derivatav-
tal som skall jamstallas med standardiserade
optioner och terminer och vars underhggan—
de egendom &r ett vérdepapper som foremal
for offentlig handel eller en révara eller ré
gon annan nyttighet.

Bestammelsernai 4 kap. 7 8, 5 kap. 3—6
och 7 § 1, 3 och 4 mom. samt 8—11 § till-
lampas ocksa pa derivatavtal som skall jam-
stéllas med standardiserade optioner och
terminer och vars underliggande egendom &
en aktie som &r foremd for offentlig handel
eller ett vardepapper som enligt lagen om
aktiebolag medfor rétt till en aktie.

Bestammelserna i 24 a § 1 mom. 2 punk-
ten samt 26 a § i lagen om Finansinspektio-
nen tillampas ocksd pa derivatavta som
skall jamstéllas med standardiserade optio-
ner och terminer.

1b§

Bestammelsernai 2 kap. 1 §,4kap. 1, 2, 3
a4, 5boch5c§samt 7 kap. 2 §i denna
lag t|IIampas ocksa pa derivatavtal som inte
& foremd for handel eller clearing i ett op-
tionsforetag som avsesi 1 kap. 3 8 i lagen
om handel med Sandardiserade optioner och
terminer eller pAen annani 1 a § avsedd re-
glerad marknad som Overvakas av myndi g-
heterna. PA ett sddant derivatavtal tillampas
ocksa5kap. 1, 2,12—15§ i dennalag, i det
fal att den underliggande egendomen ar ett
vardepapper som & foremal for offentlig
handel eller en révara eller ndgon annan nyt-
tighet.

Bestammelsernai 5 kap. 3—6och 781, 3
och 4 mom. samt 8—11 8§ tillampas ocksd pa
i denna paragraf avsedda derivatavtal vars
underliggande egendom ar en aktie som &
foremal for offentlig handel eller ett varce-
papper som enligt lagen om aktiebolag med-
for ratt till en aktie.

Bestammelserna i 24 a 8§ 1 mom. 2 punk-
ten samt 26 a § i lagen om Finansinspektio-
nen tillampas ocksa pa derivatavtal som av-
ses i denna paragraf.

Dennalag tréader i kraft den 200 .
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Géllande lydelse

Foreslagen lydelse

Atgérder som verkstélligheten av lagen
forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

Uppgifterna i insiderregister enligt 5 kap.
7 8 i denna lag skall bringas i Overens
stammelse med lagen inom sex manader ef-
ter lagens ikrafttradande.

Emittenter av aktier som ar foremal for of-
fentlig handel skall inom ett &r efter lagens
ikrafttradande ha uppgifternai insiderregis-
ter enligt 5 kap. 7 8§ tillgéngliga for allman-
heten pa en hemsida i det elektroniska in-
formationsnétet i enlighet med 4 mom. i den
namnda paragrafen.

Foretagsspecifika insiderregister enligt 5
kap. 8 8 i denna lag skall inréttas och
bringasi 6verensstammelse med lagen inom
sex manader efter lagensikrafttradande.
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L ag

om andring av lagen om placeringsfonder

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 29 januari 1999 om placeringsfonder (48/1999) 99—101 § och 146 §

1 och 2 punkten,

av dem 99 § sadan den lyder delvis andrad och 146 § 1 mom. 2 punkten i lag 224/2004, som

foljer:
Géllande lydelse

998

Innehav av andelar i placeringsfonder ar
offentliga, om fondandelsdgaren (den an-
mal ningsskyldige) &

1) medlem i fondbolagets eller forvarings
ingtitutets  styrelse, verkstdllande direktér,
revisor eller en for revisionen av fondbola
get eller forvaringsinstitutet huvudansvarig
person i en revisionssammanslutnings ar:
stéllning,

2) en annan anstdlld hos fondbolaget med
mojlighet att paverka de beslut som géller
investering av placeringsfondens tillgangar,

3) en annan anstélld hos forvaringsinstit u-
tet som i sitt uppdrag har majlighet att fain-
formation om placeringsfondens invester-
ingsverksamhet,

4) en person vars intressebevakare ar en
person som avsesi 1—3 punkten,

5) en sammandutning eller stiftelse vari
en person som avses i 1—4 punkten ensam
eler tillsammans med sina familjemediem-
mar eller ndgon annan person som avses i
1-4 punkten eller med ndgon av dennas fa
miljemedlemmar har bestdmmande infly-
tande enligt 1 kap. 5 8§ bokforingslagen,
samt

Foreslagen lydelse

998§

Innehav av andelar i placeringsfonder &r
offentliga, om fondandelsdgaren (den an-
mal ningsskyldige) &

1) mediem eller suppleant i fondbolagets
eler forvaringsingtitutets styrelse, verkstd-
lande direktor eller dennes stéllforetradare,
revisor eller en for revisionen av fondbol &
get eler forvaringsinstitutet huvudansvarig
person i en revisionssammanslutnings an-
stéllning,

2) en annan anstdlld hos fondbolaget eller
en person som handlar pa fondbolagets
vagnar eller for fondbolagets rékning med
mojlighet att paverka de beslut som galler
investering av placeringsfondens tillgangar,

3) en annan anstdld hos forvaringsinstit u-
tet som i sitt uppdrag har mgjlighet att fain-
formation om placeringsfondens invester-
ingsverksamhet,

4) make till en ovan namnd person, en
omyndig vars intressebevakare en sddan per-
son &, eller en annan familjemedlem som
minst ett ar har bott i samma hushall somen
sadan person,

5) en sammanglutning eller stiftelse vari
en person som avses i denna paragraf en-
sam eller tillsammans med sina familjemed-
lemmar eller ndgon annan person som avses
i denna paragraf eller med ndgon av dennas
familjemedlemmar har bestdmmande infly-
tande enligt 1 kap. 5 § i vardepappersmark-
nadslagen,
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Géllande lydelse

6) aktiedgare i fondbolaget eller en person
som enligt 2 kap. 9 § vardepappersmar k-
nadslagen kan jamstallas med en sadan.

En anméalningsskyldig som avsesi 1 mom.
1—3 punkten skall underrétta fondbolaget
om

1) att det foreligger ett sdant forhéllande
som avsesi 1 mom. 3—>5 punkten,

2) en sammanslutning eller en stiftelse
vari en anmalningsskyldig har ett avsevart
inflytande, sd att den anmalningsskyldige
inar en stallning som avses i 1 mom. 1
punkten eller en darmed jamforbar stéllning
eller & bolagsman i ett 6ppet bolag eller an
svarig bolagsman i ett kommanditbolag,
samt om att det skett forandringar i de
namnda uppgifterna, och om

3) sddanai sin 4go samt eni 1 mom. 4 och
5 punkten avsedd persons &go varande akti-
er eller enligt lagen om aktiebolag till aktier
beréttigande véardepapper som en av fondbo-
laget forvaltad placeringsfonds tlllgangar
kan investeras i, om avtal och ataganden
som avser forvarv eller avyttring av sadana
vérdepapper samt i avtalsforhallanden som
gdller innehav, forvarv och avyttring av s&
dana vardepapper intraffade forandringar
som uppgdr till minst ett belopp som finans-
inspektionen faststallt.

En anmélan som assesi 2 mom. skall go-
rasinom 14 dygn efter att

1) en person ©®mM avses i 1 mom. 1—3
punkten tog emot ett i lagrummet avsett
uppdrag,

2) ett sadant forhdllande som avses i
1mom. 4 eller 5 punkten eller i 2 mom.
2 punkten uppkom, eller

3) det skedde en forandring i de forhallan
den som avsesi 1 eller 2 mom.

Foreslagen lydelse

6) aktiedgare i fondbolaget eller en person
som enligt 2 kap. 9 § i vardepappersmar k-
nadslagen kan jamstallas med en sadan.

En anma ningsskyldig som avsesi 1 mom.
1—3 punkten skall underrétta fondbolaget
om

1) att det foreligger ett sddant forhallande
som avsesi 1 mom. 3—5 punkten,

2) en sammanslutning eller en stiftelse
vari en anmalningsskyldig har ett avsevart
inflytande, sa att den anméalningsskyldige
intar en stéllning som avses i 1 mom. 1
punkten eller en darmed jamforbar stélining
eller & bolagsman i ett 6ppet bolag eller an-
svarig bolagsman i ett kommanditbolag,
samt om att det skett forandringar i de
namnda uppgifterna,

3) s&danai sin &go samt eni 1 mom. 4 och
5 punkten avsedd persons &go varande ekti-
er eller enligt lagen om aktiebolag till aktier
beréttigande vardepapper som en av fondbo-
laget forvaltad placeringsfonds tillgéngar
kan investeras i inom Europeiska ekonomis-
ka samarbetsomradet, om avtal och atagan—
den som avser forvary eller avyttrlng av s&
dana véardepapper samt i avtalsforhallanden
som gdller innehav, forvarv och avyttring av
sédana vardepapper intr&ffande forandringar
som uppgar till minst femtusen euro inom
sjudygn efter férandringen.

En anmédlan som avses i 2 mom. skall g-
rasinom 14 dygn efter att

1) en person tog emot ett uppdrag enligt
1 mom. 1—3 punkten,

2) ett sadant forhdlande som avses i
1 mom. 4 eller 5 punkten eller i 2 mom.
2 punkten uppkom, eller

3) det skedde en forandring i de forhallan-
den som avsesi 1 mom. eller i 2 mom. 1 el-
ler 2 punkten.

Om det totala beloppet av transaktioner
och Gverlatelser under ett kalenderar inte
uppgar till 5000 euro, skall anmalan trots
detta goras senast den 31 januari féljande
kalenderar.

Anmalningsskyldigheten géller inte upp-
gifter om bostadsaktiebolag, fastighetsak-
tiebolag, ideella foreningar eller ekonomis
ka foreningar. Om en sammanslutning be-
driver regelbunden handel med vérdepap-
per, skall emellertid dven uppgifter om dem



Géllande lydelse

Om véardepapper som avses i 2 mom. 3
punkten har overforts till vardeandelssyste
met, kan fondbolaget organisera ett forfa
rande som innebéar att uppgifterna kan fas ur
vérdeandel ssystemet. Nagon sarskild anmé
lan behover inte goras till denna del.

100 8
Ett fondbolag skall fora ett register av vil-
ket i friga om varje anmalningsskyldig
framgér sadana innehav och avtalsforha-
landen som avses i 99 § samt transaktioner
och andra 6verl&tel ser specificerade.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
de register som avses i denna paragraf samt
att mot kostnadsersittning f& registerutdrag
och kopior.

1018

Finansinspektionen kan meddela nérmare
foreskrifter om s&dana anmélningar som av-
ses i detta kapitel, om registerforingen och
registrets offentlighet samt om det forfaran
de som avsesi 99 § 3 mom.

Finansinspektionen kan bestamma att s3-
dan anmalningsskyldighet som avsesi 99 §
inte skall tillampas pa vissa sammansiut-
ningar eller fértroendeuppdrag.

146 8§
Den som uppsétligen eller av grov oakt-
samhet
1) bryter mot forbud som avsesi 24, 30 el-
ler 84§,
2) forsummar de skyldigheter som fond

135
Foreslagen lydelse

l[amnas.

Om vérdepapperen har dverforts till var-
deandelssystemet, kan fondbolaget organi-
sera ett forfarande som innebdr att uppgi f-
terna kan fas ur vardeandel ssystemet. Nagon
sarskild anmalan behéver da inte goras till
denna del.

100 8

Ett fondbolag skall fora ett register av vil-
ket i frdga om varje anmélningsskyldig
framgdr sadana innehav och avtalsforha-
landen som avses i 99 § samt transaktioner
och andra overlételser specificerade (insi-
derregister).

Uppgifterna i insiderregistret skall an-
tecknas sa att deintei efterhand kan andras
eller utplédnas. Registerforingen skall ord-
nas sa att endast de som har ratt att forare-
gistret kan andra uppgifterna. Registeran-
teckningar skall géras utan obefogat drojs
mal. Uppgifterna i registret skall sparas
minst fem ar efter att defortsini registret.

Var och en har rétt att obehindrat ta del av
insiderregistret och mot kostnadserséttning
fa registerutdrag och kopior. Fysiska perso-
ners personbeteckning och adress samt min-
derérigas namn &r dock inte offentliga.

1018

| anmalan skall inga de uppgifter som be-
hovs for att individualisera personen eller
sammanslutningen eller stiftelsen i fraga
samt uppgifter om vardepapperen. Finans
inspektionen kan meddela narmare fére-
skrifter om innehallet i anmalan och om
anmalningssattet.

146 8§
Den som uppsétligen eller av grov oakt-
samhet
1) bryter mot forbud som avsesi 24 § 1
mom. eller 30 §,
2) forsummar de skyldigheter som fond-
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Géllande lydelse

bolag, forvaringsinstitut och anméalnings
skyldiga har enligt 25 § 2 mom., 26 § 1
mom., 28 §, 31 8§ 2 mom., 45 §, 47 § 3
mom., 49 § 52 8§ 1 mom., 92—96 §, 99 § 2
och 3mom., 100 § och 118 & 2 och 3 mom.,

Foreslagen lydelse

bolag eller forvaringsinstitut har enligt 25 8
2 mom., 26 8 1 mom., 28 §, 31 § 2 mom.,
45§, 47 8 3mom., 49 §, 52 § 1 mom., 92—
96 § och 118 § 2 och 3 mom.,

Dennalag tréader i kraft den 200.

Atgérder som verkstélligheten av lagen
forutsatter far vidtas innan lagen trader i
kraft.

Uppgifternai insiderregister enligt 100 § i
denna lag skall bringas i dverensstammelse
med lagen inom sex manader efter lagens
ikrafttradande.
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Lag
om andring av lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 27 juni 2003 om Finansinspektionen (587/2003) 6 § 1 punkten, 12 § 2
mom. 3 punkten och 37 § 1 mom.,

fogas till lagen nya 15 a, 15 b och 15 c §, till 25 § nya 3 och 7 mom., varvid de nuvarande
3—5 mom. blir 4—6 mom., till lagen en ny 24 a §, som placerasi 4 kap., och till lagen nya 26

a—26 e och 37 a § som fdljer:
Gallande lydelse
68
Andra finansmar knadsaktor er

Med andra finansmarknadsakttrer avses i
dennalag

1) emittenter av vardepapper som &r fore-
mal for offentlig handel och annat sadant
handelsforfarande som avses i 3 kap. 16 §
véardepappersmarknadslagen samt andra som
ar skyldiga att offentliggéra prospekt enligt
2 kap. 3 § vardepappersmarknadslagen,

128

Direktorens uppgifter

skall saken innan beslut fattas tas upp till
behandling i direktionen.

Foreslagen lydelse
68
Andra finansmar knadsaktor er

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
dennalag

1) emittenter av vardepapper som & fore-
mal for offentlig handel och annat s&dant
handel sforfarande som avsesi 3 kap. 16 § i
vardepappersmarknadslagen och for vilka
det har lamnats in en ansbkan om uppta-
gandetill offentlig handel samt andra som &r
skyldiga att offentliggbra prospekt enligt 2
kap. 3 § i vardepappersmarknadslagen,

128

Direktorens uppgifter

3) ordningsavgift och pafdljdsavgift samt
offentlig anméning och varning,

skall saken innan beslut fattas tas upp till
behandling i direktionen.

(Enny15a,15boch15c§)
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Géllande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Administrativa pafoljder

(Enny24as8)

258

Offentliganmarkning

378
Sokande av andring

Finansinspektionens beslut far éverklagas
hos Helsingfors forvaltningsdomstol i enli g
het med vad som i forvaltningsprocessiagen
(586/1996) foreskrivs om 6verklagande av
statsrddets och ministeriernas beslut, om
inte annat bestams nagon annanstansi lag.

Offentlig anmérkning kan aven tilldelas
andra personer, som pa annat sitt an vad
som foreskrivs i 51 kap i strafflagen for-
summar eller bryter mot vardepappers
marknadslagens eller med stéd av den ut-
fardade bestdmmelser om marknadsmiss-
bruk eller offentliggdérande av uppgifter som
paverkar vardet pa vardepapper som ar fo-
remal for offentlig handel eller for vilka det
har 1amnats in en ansbkan om upptagande
till sddan handel. En fysisk person kan till-
delas offentlig anmérkning endast om denne
forfar i strid med bestammelser eller fore-
skrifter som &r forpliktande for honom eller
henne personligen.

Den som har tilldelats en offentlig an-
markning kan fora beslutet till marknads
domstolen inom 30 dagar efter delfdendet
av finansinspektionens beslut. | annat fall
star beslutet fast.

(Enny26a—26€8)

378
Sokande av andring

Finansinspektionens beslut far dverklagas
hos Helsingfors forvaltningsdomstol i enli g-
het med vad som i forvaltningsprocessiagen
(586/1996) foreskrivs om overklagande av
statsradets och ministeriernas beslut, om
inte annat bestams nagon annanstans i lag.
Finansinspektionens beslut som kan féras
till marknadsdomstolen far inte Gverklagas
hos Hel singfor s forvaltningsdomstol .
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Géllande lydelse Foreslagen lydelse

(Enny37as8)

Dennalag trader i kraft den 200 .
Ordningsavgift och pafoljdsavgift kan pafo-
ras endast for garningar och forsummelser
som har intréffat efter lagens ikrafttradan-
de.
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L ag

om andring av strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

andrasi strafflagen av den 19 december 1889 (39/1889) 51 kap. 1, 3 och 6 §, sddana de ly-
der, 1 8 i lag 475/1999 och delvis andrad i lag 1526/2001 samt 3 och 6 § i namnda lag

1526/2001, samt

~ fogas till 51 kap. 7 §, sadan den lyder i ndmnda lag 1526/2001, nya 2 och 3 mom. som f6l-

jer:

Géllande lydelse

Foreslagen lydelse

51 kap.

Om vér depapper smarknadsbrott

18
Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller ndgon an
nan ekonomisk vinning uppsatligen eller av
grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma
tion som har samband med vérdepapper som
& foremd for offentlig handel eller for ett
annat yrkesmassigt ordnat och foér allman-
heten tillgangligt handelsférfarande i syfte
att rmedla kontakt mellan kopare och sal-
jare av vardepapper

1) genom att for egen eller for ndgon ax
nans rakning overldta eller forvarva sadana
vardepapper, eller

2) genom att direkt eller indirekt réda n&
gon i handel med sadana vardepapper,

skall for missbruk av insiderinformation
domastill béter eller fangelse i hogst tva ar

Forsok till ett uppstligt brott &r straffbart.

18
Missbruk av insiderinformation

Den som for att bereda sig eller nagon a-
nan ekonomisk vinning uppsdtligen eller av
grov oaktsamhet utnyttjar insiderinforma
tion som har samband med vérdepapper som
& foremal for offentlig handel

1) genom att for egen eller for nagon a-
nans rakning overlata eller forvarva sddana
véardepapper, €ller

2) genom att direkt eller indirekt réda ré-
gon i handel med s&dana vardepapper,

skall for missbruk av insiderinformation
domastill boter eller fangelsei hogst tva ar.

For missbruk av insiderinformation doms
ocksd den som pa det sitt som avsesi 1
mom. utnyttjar insiderinformation som har
samband med vardepapper som ar foremal
for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §i
vardepappersmarknadslagen i sadan han-
del.

Forsok till uppsatligt brott &r straffbart.



Géllande lydelse

38
Kursmanipulation

Densom

1) gor vilseledande koép eller sdljanbud
eller skenavslut eller ger ett uppdrag som
géller sddana anbud eller avsiut, eller vidtar
andra darmed jamforbara vilseledande &-
gérder rérande vardepapper som ar foremal
for offentlig handel eller for ett annat yr-
kesméssigt ordnat och for allménheten till-
gangligt handelsférfarande i syfte att for-
medla kontakt mellan kdpare och sdljare av
véardepapper, eller

2) lamnar osanna eller vilseledande upp-
gifter som har samband med s&dana varde-
papper . AR

i syfte att manipulera prisnivan pa varde-
papper som & foremdl for offentlig handel
eller for ett annat yrkesmassigt ordnat och
for alménheten tillgangligt handelsforfa
rande i syfte att formedla kontakt mellan
kopare och sdljare av vardepapper och med
utnyttjande dérav bereda sig eller nagon an
nan ekonomisk vinning,

skall for kursmanipulation domas till béter
eller fangelsei hogst tva ar.

68
Definitioner

Med véardepapper avses i detta kapitel s&
dana vérdepapper som vardepappersmar k-
nadslagen skall tillampas pa.

Med insiderinformation avses i detta kapi-
tel sadan information som har samband med
véardepapper som & foremd for offentlig
handel eller for ett annat yrkesmassigt ord-
nat och for allméanheten tillgangligt handel s
forfarande i syfte att férmedla kontakt mel-
lan kopare och sdljare av vardepapper och
som inte har offentliggjorts eller annars varit
tillganglig p& marknaden och som &r &gnad
att vasentligt péverka dessa véardepappers
vérde éller pris. Som insiderinformation be-
traktas inte sdan for enskilt bruk avsedd i n-
formation som har uppkommit genom en
sammanstélining av offentliga uppgifter.

141
Foreslagen lydelse

38
Kursmanipulation

Den som for att bereda sig eller nagon
annan ekonomisk vinning manipulerar kur-
sen for vardepapper som ar foremal for of-
fentlig handel eller for ett handelsférfaran-
de enligt 3 kap. 16 § i vardepappersmark-
nadslagen skall for kursmanipulation do-
mastill boter eller fangelsei hogst tvaar.

68
Definitioner

Med véardepapper avses i detta kapitel s&
dana vérdepapper som vardepappersmar k-
nadslagen skall tillampas pa.

Som insiderinformation ansesi detta kapi-
tel sadan insiderinformation som avses i 5
kap. 1 8 1 mom. och 15 § i vardepappers-
mar knadslagen.

Som kursmanipulation anses i detta kapi-
tel sadan kursmanipulation som avses i 5
kap. 12 och 15 § i vérdepappersmarknads
lagen.
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Géllande lydelse

Vad som i detta kapitel bestdms om var-
depapper skall ocksa tillampas pa standardi-
serade optioner eller terminer som avses i
lagen om handel med standardiserade optio-
ner och terminer (772/1988) samt pa deri-
vatavtal som avsesi 10 kap. 1 a § vérdepap-
persmarknadslagen och som skall jémstéllas
med standardiserade optioner eller terminer
och vars underliggande egendom ar ett var-
depapper som ar foremal for offentlig han-
del eller for ett annat yrkesmassigt ordnat
och fér allméanheten tillgangligt handelsfor-
farande i syfte att formedla kontakt mellan
kdpare och sdljare av vardepapper. Vad
som i detta kapitel foreskrivs om Gverlételse
eller forvarv av vardepapper skall aven till-
lampas pé standardiserade optioner och ter-
miner och pa derivatavtal som skall jamstd-
las med standardiserade optioner och termi-
ner och vars underliggande egendom utgoérs
av vardepapper som ar foremal for offentlig
handel eller for ett annat yrkesmassigt ord-
nat och for allmanheten tillgangligt han-
delsforfarande i syfte att formedla kontakt
mellan kdpare och séljare av véardepapper.
Bestammelserna i 1 och 2 § i detta kapitel
skall tillampas pa standardiserade optioner
eller terminer samt pa derivatavtal som skall
jamstédllas med standardiserade optioner d-
ler terminer och vars underliggande egen-
dom &r ett vardepapper som ar foremal for
offentlig handel eller for ett annat yrkes
massigt ordnat och for allmanheten till-
gangligt handelsforfarande i syfte att for-
medla kontakt mellan kdpare och séljare av
vardepapper, oberoende av om det har avt a
lats om Overldtelse av den underliggande
egendom som avses i derivatavtalet eller om
kompenserande gottgorelse.

Foreslagen lydelse

Vad som i detta kapitel bestdms om var-
depapper skall ocksa tillampas pa standardi-
serade optioner och terminer som avsesi | a
gen om handel med standardiserade optioner
och terminer (772/1988) samt pa derivatav-
tal som avses i 10 kap. 1 a § i vérdepap-
persmarknadslagen och som skall jamstallas
med standardiserade optioner och terminer.
Vad som i detta kapitel foreskrivs om tver-
ldtelse eller forvarv av vérdepapper skall
&ven tillampas pa standardiserade optioner
och terminer och p& derivatavtal som skall
jamstéllas med standardiserade optioner och
terminer. Bestdmmelsernai 1 och 2 § i detta
kapitel skall tillampas pa standardiserade
optioner och terminer samt pa derivatavtal
som skall jamstéllas med standardiserade
optioner och terminer, oberoende av om det
har avtalats om Gverlételse av den underli g-
gande egendom som avses i derivatavtalet
eller om kompenserande gottgorel se.

78
Begransningsbestammel se

Bestammelserna i 1—4 § i detta kapitel
tillampas inte pa sadan offentlig handel med
vardepapper i fraga omvilken

1) en emittent forvarvar egna aktier i en-
lighet med férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med
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stod av artikel 8 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (mark-
nadsmissbruk),

2) ett vardepappersforetag eller kreditin-
stitut stabiliserar priset pa vardepapper i
enlighet med férordningar som Europeiska
gemenskapernas kommission utfardat med
stod av artikel 8 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel
och otillbérlig marknadspéverkan (mark-
nadsmi ssbruk).

Dennalag tréader i kraft den 200.
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L ag
om andring av lagen om handel med standar diserade optioner och terminer

| enlighet med riksdagens beslut

upphéavsi lagen om den 26 augusti 1988 om handel med standardiserade optioner och termi-
ner (772/1988) 3 kap. 14 §, och

andras 3 kap. 11 § och 5 kap. 2 och 4 §, sddana de lyder, 3 kap. 11 § i lagarna 969/1999 och
1518/2001, 5 kap. 2 § delvis andrad i lag 741/1993 samt 5 kap. 4 8 i namnda lag 1518/2001,
som foljer:

Géllande lydelse Foreslagen lydelse

3kap.

Optionsfor etagetsver ksamhet

118
Anmal ningsskyl dighet

En formedlare skall anméla till ett op-
tionsforetag eller till en annan sammanslut-
ning som finansinspektionen bestammer de
aktier som han ager och som utgér under-
liggande egendom for en option eller termin
som saluférs i optionsféretaget, och de for-
andringar som sker i agarforhallandet. En
marknadsgarant skall pa motsvarande satt
anmala de aktier som han &ger och som ut-
gor foremal for en option eller termin vars
marknadsgarant han &r

Finansinspektionen kan meddela nérmare
foreskrifter om anmalningsforfarandet, nar
anmalningarna skall goéras samt till vem
anmalan skall lamnas

De som deltar i handeln med el- eller na
turgasbaserade optioner och terminer skall
enligt vad som foreskrivs i optionsféretagets
reglemente underrdtta detta om begréns
ningar som &r exceptionella eller annars v&
sentligt péverkar produktionen, dverforing
en och forbrukningen av el eller naturgas.

Ett optionsforetag eller en annan sam-

118
Anmal ningsskyl dighet

(1 mom. upphévs)

(2 mom. upphévs)

De som deltar i handeln med €l- eller re
turgasbaserade optioner och terminer skall
enligt vad som foreskrivs i optionsforetagets
reglemente underrétta detta om begrans-
ningar som & exceptionella eller annars \é-
sentligt péverkar produktionen, overforing-
en och forbrukningen av el eller naturgas.

Ett optionsforetag skall pa det sitt som Fi-



Géllande lydelse

manslutning som tar emot anmalningar
skall pa det sitt som finansinspektionen be-
stammer offentliggbra uppgifter som an
malts enligt denna paragraf.

148
Anmal ningsskyl dighet

Ett optionsforetag skall dagligen anméala
forandringar som galler férmedlarnas egna
options- eller terminskontopositioner, i den
ansvarighet som positionerna medfor och i
den sikerhet som de forutsitter. Anméalan
skall goras till en av formedlaren sarskilt
utsedd medlem av férmedlarens styrelse d-
ler till ndgon annan som hor till formedla-
rensledning.

[ Bank]inspektionen kan forplikta férmed-
laren att anméla forandringar i en kunds
options- €eller terminskontopositioner, om
kunden stér under [bank]inspektionens soli-
ditetstillsyn, samt i den ansvarighet som po-
sitionerna medfér och i den sakerhet som de
forutsatter. Anmalan skall goras till en sty-
relsemedlem som kunden sérskilt utser eller
till ndgon annan som hor till kundens led-
ning.

145
Foreslagen lydelse

nansinspektionen bestammer offentliggéra
uppgifter som anméts enligt denna para
graf.
148
Anmal ningsskyl dighet
(upphévs)

5kap.
Sarskilda stadganden
28
Sekretess

Den som vid utférande av uppgifter som
avsesi dennalag eller sdsom anstdlld hos ett
optionsforetag eller en formedlare har fatt
kannedom om opublicerade uppgifter om en
options- eller terminsparts eller nagon an-
nans ekonomiska stdlining eller om en
omstandighet som géller deras enskilda for-
héllanden eller en affars- eller yrkeshemlig-
het, fér inte roja eller p& ngot annat st av-
ddja eller utnyttja uppgifterna, om det inte
har stadgats eller behtrigen bestamts att de
f&r yppas eler om inte den i vars intresse
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Foreslagen lydelse

tystnadsplikten har stadgats ger sitt sam-

tycke.

Om bankinspektionens rétt att |amna upp-
gifter till utlandska myndigheter som 6ver-
vakar options- och terminsmarknaden stad-
gasi lagen om bankinspektionen.

48
Optionsmarknadsfor seelse

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
forsummar att iaktta skyldigheten att 1dmna
uppgifter eller skyldigheten till offentliggo-
rande enligt 3 kap. 11 § eller anmélnings
skyldigheten enligt 3 kap. 14 § skall, om inte
garningen &r ringa eller strangare straff for
den bestdms ndgon annanstans i lag, for op-
tionsmar knadsfor seel se domasttill boter.

En medlem eller suppleant i ett organ el-
ler en anstalld hos ett optionsforetag far
utan hinder av 1 mom. r6ja information som
avses i bestdmmelsen for en person som &r
anstalld eller mediem i ett organ hos en
sammanslutning i en stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet som skall
jamstallas med ett optionsforetag, om ro6-
jandet av informationen ar nédvandigt for
att trygga en effektiv tillsyn éver options- el-
ler vardepappersmarknaden. En ytterligare
forutsattning ar att personen i fraga berors
av tystnadsplikt som motsvarar 1 mom.

Om Finansinspektionens rétt att lamna
uppgifter till utlandska myndigheter som
Overvakar options- och terminsmarknaden
bestémsi lagen om Finansinspektionen.

48
Optionsmar knadsfor seel se

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
forsummar att iaktta skyldigheten att lamna
uppgifter enligt 3 kap. 11 8 skal, om inte
garningen &r ringa eller strangare straff for
den bestdms négon annanstans i lag, for op-
tionsmar knadsfor seel se domas till boter.

Denna lag trader i kraft den 200 .
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L ag
om andring av 48 §i lagen om vér depapper sfor etag

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 48 § i lagen av den 26 februari 1996 om vardepappersforetag (579/1996), sadan
paragrafen lyder i lagarna48/2002 och 79/2003, ett nytt 7 mom. som foljer:

Géllande lydelse Foreslagen lydelse

488
Tystnadsplikt

Ett vardepappersforetag har ratt att [am:
na upplysningar som avsesi 1 mom. till sa-
dana arrangorer av offentlig handel som
avses i vardepappersmarknadslagen och till
sadana optionsforetag som avsesi lagen om
handel med standardiserade optioner och
terminer, om upplysningarna ar nddvandiga

for att trygga den tillsynsuppgift som alagts
dem.

Dennalag trader i kraft den 200 .
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L ag
om &ndringav 94 §i kreditinstitutsagen

| enlighet med riksdagens beslut
fogas till 94 § i kreditinstitutslagen av den 31 december 1993 (1607/1993), sadan paragrafen

lyder i lagarna 1340/1997, 45/2002 och 75/2003, ett nytt 8 mom. som fdljer:

Géllande lydelse Foreslagen lydelse

948
Tystnadsplikt

Ett kreditinstitut har ratt att lamna upp-
lysningar somavsesi 1 mom:. till sddana ar-
rangérer av offentlig handel som avses i
vardepapper smarknadslagen och till sidana
optionsforetag som avses i lagen om handel
med standardiserade optioner och terminer,
om upplysningarna &r nodvandiga for att
trygga den till synsuppgift som alagts dem.

Dennalag tréader i kraft den 200.
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L ag

om andringav 13 §i lagen om var deandel ssystemet

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen av den 17 mag 1991 om véardeandelssystemet (826/1991) 13 § 1 mom. 4
punkten, sddan den lyder i lag 795/2000, som foljer:

Géllande lydelse

138§
Vardepapper scentral ens uppgifter

V ardepapperscentralen skall skéta gemen-
samma uppgifter inom vérdeandel ssystemet.
| detta syfte skall vardepapperscentralen

4) upprétthdlla datasystem for det register
Over dgande med insynsstallning som avses
i 5 kap. vardepappersmarknadsiagen,

Foreslagen lydelse

138
Vardepapper scentral ens uppgifter

V ardepapperscentralen skall skéta gemen-
samma uppgifter inom vérdeandel ssystemet.
| detta syfte skall vardepapperscentralen

4) upprétthalla datasystem for det offentli-
ga register dver dgande med insynsstéllning
Isom avsesi 5 kap. i vardepappersmarknads-
agen,

Dennalag trader i kraft den 200 .
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Lag

om andring av lagen om behandling av vissa marknadsr attsliga arenden

| enlighet med riksdagens beslut

andrasi lagen av den 28 december 2001 om behandling av vissa marknadsréttsliga arenden

(1528/2001) 3 § 1 mom. 8 punkten, och

fogastill 2 8 en ny 17 a punkt, till 3 8 1 mom. en ny 9 punkt och till lagen en ny 17 a § som

foljer:
Géllande lydelse
28
Marknadsrattsliga arenden

Marknadsdomstolen behandlar &renden som
hor till dess behdrighet enligt

38
Anhéngiggoérande av arenden

Vid marknadsdomstolen anhangiggors ett
drende som behandlas med stod av

8) 13 § 2 mom. lagen om indrivning av
fordringar pa ansokan av den naringsidkare
mot vilken ett i lagens 4 § avsett férfarande
riktas eller pa ansokan av en registrerad fo-
rening som bevakar néringsidkarnas intres
sen

Foreslagen lydelse
28
Marknadsréttsliga érenden

Marknadsdomstolen behandlar &renden
som hor till dess behdrighet enligt

17 a) lagen om Finansinspektionen
(587/2003),

38
Anhéngiggoérande av arenden

Vid marknadsdomstolen anhangiggors ett
drende som behandlas med stod av

8) 13 8 2 mom. lagen om indrivning av
fordringar pa ansokan av den naringsidkare
mot vilken ett i lagens 4 § avsett forfarande
riktas eller p& ansokan av en registrerad fo-
rening som bevakar naringsidkarnas intres-
$’-]1

9) lagen om Finansinspektionen pa ansi-
kan av Finansinspektionen eller av den som
beslutet riktar sig mot.
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(Enny17a8)

Denna lagtréader i kraft den 200.




