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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagstiftning om genomférande av
Europeiska unionens noteringsakt

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds é&ndringar 1 vérdepappersmarknadslagen, lagen om
investeringstjénster, lagen om Finansinspektionen, lagen om handel med finansiella instrument
och strafflagen. Genom de fOreslagna #andringarna genomfors Europeiska unionens
lagstiftningshelhet som giller borsnotering samt utfardas kompletterande bestimmelser till den.

I propositionen foreslés behovliga dndringar i nationell lagstiftning for tillimpningen av Listing
Act-forordningen samt dndringar som forutsitts for nationellt genomférande av Listing Act-
direktivet och direktivet om strukturer med aktier med hogre rostvarde.

I propositionen foreslas ocksa dndringar i lagen om investeringstjanster i fraga om definitionen
av finansiella institut, de krav pé filialtillstdind och krav pé information som géller filialer till
vardepappersforetag i tredjeland, de krav som tillimpas pa tredjelandsforetag som omfattas av
en konsoliderad situation samt kraven pa hur dgarstyrningspolitiken for virdepappersforetag
presenteras. Andringarna kompletterar genomforandet av direktivet som géller tillsyn av
virdepappersforetag.

I propositionen foreslds dessutom behovliga dndringar i bestimmelserna om tystnadsplikt i
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder, lagen om placeringsfonder, lagen om
investeringstjanster och lagen om tillhandahéllande av gréasrotsfinansieringstjanster.

Lagarna avses trdda i kraft i huvudsak den 5 mars 2026.
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MOTIVERING

1 Bakgrund och beredning

1.1 Bakgrund

Europeiska unionens borsnoteringsakt

Europaparlamentet och radet antog den 23 oktober 2024 forordningen (EU) 2024/2809 om
andring av forordningarna (EU) 2017/1129!, (EU) nr 596/2014% och (EU) nr 600/20143 for att
gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlétta
tillgdngen till kapital for sma och medelstora foretag, nedan Listing Act-forordningen eller
forordningen, samt direktivet (EU) 2024/2811 om &ndring av direktiv 2014/65/EU for att gora
offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge sma och medelstora foretag
enklare tillgang till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG, nedan Listing Act-
direktivet eller direktivet. Forordningen och direktivet offentliggjordes i Europeiska unionens
officiella tidning den 14 november 2024, och de tridde i kraft den tjugonde dagen efter
offentliggdrandet dvs. den 4 december 2024. Forordningen trader i kraft i tre etapper den 4
december 2024, den 5 mars 2026 och den 5 juni 2026. Bestimmelserna i direktivet ska inforlivas
i den nationella lagstiftningen senast den 5 juni 2026 och ska tillimpas frén och med den 6 juni
2026.

Samtidigt antog Europaparlamentet och radet direktivet (EU) 2024/2810 om strukturer med
aktier med hogre rostvirde i bolag som ansdker om att {4 sina aktier upptagna till handel pé en
multilateral handelsplattform, nedan direktivet om aktier med hogre réstvirde. Direktivet om
aktier med hogre rostviarde offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning den 14
november 2024. Det trddde i kraft den tjugonde dagen efter offentliggdrandet dvs. den 4
december 2024. Direktivet om aktier med hogre rostvirde ska inforlivas i den nationella
lagstiftningen fram till den 5 december 2026.

Enligt regeringens propositioner RP 155/2024 rd och RP 208/2024 rd bdr upphédvande av de
nationella bestimmelserna om information om transaktioner med egna aktier i
vardepappersmarknadslagen (746/2012, nedan VML) beddmas i samband med genomforandet
av Listing Act-helheten, och detsamma giller eventuellt inférande av undantagen i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper édr upptagna till handel pé en reglerad
marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG, nedan transparensdirektivet.

Komplettering av genomforande av direktivet om tillsyn av vdrdepappersforetag

! Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 om prospekt som ska offentliggéras nér
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphévande av direktiv 2003/71/EG.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 om marknader for finansiella instrument
och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012.



Vissa kompletteringsbehov har konstaterats vid granskningen av genomférandet av
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november 2019 om tillsyn
av vardepappersforetag och om dndring av direktiven 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU och 2014/65/EU (nedan direktivet om tillsyn av virdepappersforetag
eller /FD) samt forordning (EU) 2019/2033 om tillsynskrav for viardepappersforetag och om
andring av forordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU)
nr 806/2014 (nedan EU:s tillsynsforordning for virdepappersforetag eller IFR) (RP 16/2021
rd). Kompletteringsbehoven géller lagen om investeringstjinster (747/2012), nedan /7L.

1.2 Beredning
Beredningen av EU-rdttsakten

Den 7 december 2022 offentliggjorde kommissionen ett forslag till ett lagstiftningspaket for att
gora offentliga kapitalmarknader inom EU attraktivare for foretag och for att underlétta
borsintroduktioner for sma och medelstora foretag, nedan d&ven SME-foretag. Forslaget omfattar
foljande tre rattsakter;

- forslag till Europaparlamentets och ridets forordning om &ndring av forordningarna (EU)
2017/1129, (EU) 596/2014 och (EU) 600/2014 for att gora offentliga kapitalmarknader inom
EU attraktivare for foretag och for att underlatta tillgdngen till kapital for sma och medelstora
foretag,

- forslag till Europaparlamentets och rédets direktiv om éndring av direktiv 2014/65/EU for att
gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge sma och medelstora
foretag enklare tillgang till kapital och om upphédvande av direktiv 2001/34/EG#, och

- forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om tilldtande av strukturer med aktier med
hogre rostvirde i bolag som ansdker om att fi sina aktier upptagna till handel pé en
handelsplattform pa tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag.

Europeiska unionens borsnoteringsakt dr en del av initiativet att fullborda en
kapitalmarknadsunion. Genom den strivar EU-kommissionen efter att utveckla unionens
kapitalmarknader och minska splittringen av dem enligt nationella grinser samt skapa
mangsidigare finansieringskéllor for foretag och frimja de sm& och medelstora foretagens
anvindning av tillvixtmarknader. Syftet med fOrslagen é&r att ytterligare effektivisera
andringarna av borsnoteringsregleringen genom forordningen om notering av sma och
medelstora foretag (EU) 2019/2115°. Trots andringarna 2019 har marknadsakt6rer papekat att
ytterligare uppluckring av regleringen behdvs 1 synnerhet for att forenkla
borsnoteringsprocessen och dimensionera skyldigheterna pa grund av regleringen enligt
foretagens storlek.

Efter kommissionens forslag till Europeiska unionens bdrsnoteringsakt lamnade statsradet en
skrivelse (U_106/2022 rd) till riksdagen den 26 januari 2023. I skrivelsen beskrivs det

4 Europaparlamentets och Radets direktiv 2001/34/EG om upptagande av virdepapper till officiell
notering och om uppgifter som skall offentliggoras betraffande sddana vardepapper.

3> Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 om 4ndring av direktiv 2014/65/EU och
forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad géller frimjande av anvdndning av
tillvixtmarknader fér sma och medelstora foretag.


https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/Kirjelma/Documents/U_106+2022.pdf

huvudsakliga innehéllet i kommissionens forslag. I skrivelsen understodde regeringen atgérder
for att frimja smé och medelstora foretags tillgang till finansiering pé kapitalmarknaderna och
atgirder for att frimja fordjupandet av EU:s kapitalmarknadsunion. I skrivelsen understrok
statsradet vikten av att beakta att investerarskyddet tillgodoses och det allménna fortroendet for
marknaden bevaras nér dndringar gors. Statsradet understodde mélen i forslaget till direktiv om
aktier med olika rostvirde. Uppmiérksamhet féstes vid att den finska aktiebolagslagen redan i
dag mojliggor en flexibel anvindning av aktier med olika rostviarde pa marknaden. Som maél for
forhandlingarna om forslaget fastslogs fortydligande av att forslaget till direktiv, i enlighet med
kommissionens mal, kunde anpassas till de nationella bolagsrattsliga bestimmelserna om aktier
med olika rostvarde och skyddet for minoritetsdgare utan dndringar eller pa sin hojd med sméa
andringar. I fraga om forslaget till direktiv faste statsradet dessutom uppmairksamhet vid att
kraven som géller offentliggérande av information som avser aktier med olika rostvirde ska
stillas pd en skilig nivd och att man med hjilp av dem ska bevara den internationella
konkurrenskraften pad IPO-marknaden for tillvéxtforetag.

Beredningen av regeringens proposition

Utkastet till propositionen har beretts som tjénstearbete vid finansministeriet och
justitieministeriet nir det géller genomforandet av direktivet om aktier med hogre rostvirde.
Under beredningen av propositionen hordes sakkunniga och intressenter inom omradet pé lika
villkor av arbetsgruppen som sammantridde inofficiellt. Utkastet till regeringens proposition
sindes pé offentlig remiss i maj 2025. Utlatanden begérdes av sammanlagt 18 myndigheter och
sammanslutningar.

Beredningsunderlaget for regeringens proposition finns i den offentliga tjdnsten pd adressen
https://vm.fi/sv/projekt?tunnus=VM021:00/2025.

2 EU-forordningens syften och huvudsakliga innehall

Ett allmdnt mal for Listing Act-direktivet och -forordningen 4r att forenkla
borsnoteringsprocessen och dndra regleringen av emittenter i en mer flexibel och proportionell
riktning 1 forhéllande till foretagets storlek, i synnerhet for foretag med lagt marknadsvirde.
Listing Act-forordningen syftar i synnerhet till att gora intrddet pa unionens marknader mer
attraktivt genom att undanrdja hinder for borsnotering och relaterade kostnader. Syftet med
andringarna &r séledes att undanr6ja hinder for foretagens intréde pa offentliga marknader. Detta
giller fasen fore, under och efter borsnotering. Dessutom syftar Listing Act-direktivet till att i
synnerhet forbéttra omfattningen av investeringsanalyser nir det giller smi och medelstora
foretag med lagt marknadsvirde. Syftet med direktivet om aktier med hogre rostvarde dr att
gbra borsnoteringar mer attraktiva pa handelsplatser som smé och medelstora foretag prefererar,
dvs. pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och andra multilaterala
handelsplattformar.

2.1 Listing Act-direktivet
Andring av MiFID Il-direktivet
Genom artikel 1 i direktivet dndras Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om

marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU, nedan MiFID II-direktivet.


https://vm.fi/sv/projekt?tunnus=VM021:00/2025

Artikel 2 a preciserar kraven pé& investeringsanalyser genom att faststdlla att
investeringsanalyser ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande. Analyser ska ocksa latt
kunna identifieras som sadana eller ges en liknande bendmning. Dessutom faststills hur analyser
som en emittent helt eller delvis betalar for ska mérkas. Som analys som en emittent helt eller
delvis betalar for kan endast mirkas analyser som framtagits i dverensstimmelse med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. Analyser som inte uppfyller dessa villkor bor
behandlas som marknadsféringsmaterial. Vérdepappers- och marknadsmyndigheten ska
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststdlla en EU:s uppférandekod
for emittentsponsrad analys, och de ska godkdnnas av kommissionen. Medlemsstaterna ska
sdkerstélla att en analys som en emittent helt eller delvis betalat for kan ldmnas till ett behorigt
insamlingsorgan som faststills i artikel 2.2 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2023/2859, nedan Esap-férordningen.

Reglerna om uppdelning av kostnaderna for analyser justeras ytterligare for att erbjuda
vardepappersforetagen storre flexibilitet nér det géller att vélja hur de vill organisera betalningar
for utforandetjanster och analys. Troskelvirdet for borsvardet for foretag for vilka det ater ar
mojligt att gora sammanhéllna betalningar for utforandetjdnster och analys tas bort.
Virdepappersforetag bor darfor informera sina kunder om huruvida de tillimpar en separat eller
en gemensam betalningsmetod for tillhandahallandet av tredjeparters utférandetjanster och
analyser. Ett virdepappersforetags val av betalningsmetod bor goras i dverensstimmelse med
viardepappersforetagets riktlinjer. De riktlinjerna och information beroende péa vald
betalningsmetod bor tillhandahéallas kunderna. Véardepappersforetaget ska arligen bedéma den
anvinda analysens kvalitet, anvidndbarhet och vérde, samt hur den analys som anvénds kan bidra
till béttre investeringsbeslut av kunderna (artikel 1.2 b led i). Som analys betraktas inte
anmarkningar avseende handel eller andra skriddarsydda handelsrelaterade radgivningstjanster
som inte kan sérskiljas fran utforandetjénster. Vardepappersforetaget ska fora bok over
uppgifter och pa begéran gora arliga uppgifter om totala kostnader for tredje parters analyser
om de &r kdnda tillgdngliga for vardepappersforetagets kunder (artikel 1.2 b led ii).

Behoriga myndigheter ska ges tillsynsbefogenheter att kontrollera att ett virdepappersforetag
som utfort en analys som mirkts som en emittentsponsrad analys har infort organisatoriska
arrangemang som sékerstiller efterlevnaden av EU:s uppforandekod. Om dessa foretag inte
foljer EU:s uppforandekoder, kan en behoérig myndighet avbryta distributionen av en sddan
analys varna allmédnheten om att viss analys inte har tagits fram enligt EU:s uppforandekod
(artikel 1.5).

For att utvidga och framja tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag och minska den
administrativa bordan for operatorer av multilaterala handelsplattformar tillats att en del av en
multilateral handelsplattform ocksa far ansoka om registrering som en tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag (artikel 1.3 a). Definitionen av en tillvixtmarknad for sméa och
medelstora foretag omfattar &ven den del av en multilateral handelsplattform som é&r registrerad
som en tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag (artikel 1.1). Registrering forutsétter att
den aktuella delen ar tydligt atskild fran resten av den multilaterala handelsplattformen.
Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att den relevanta delen av den multilaterala plattformen
omfattas av effektiva krav pa plattformen (artikel 1.3 b). Kravet att emittenten inte ska ha
framfort ndgra invindningar mot upptagandet till handel pé en tillvixtmarknad fér sma och
medelstora foretag av dess instrument som redan upptagits till handel pd en annan
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag utvidgas till att omfatta alla andra typer av
handelsplatser, i syfte att ytterligare minska risken for fragmentering av likviditeten hos dessa
instrument. Om den andra handelsplatsen inte &r en tillvixtmarknad fér sma och medelstora
foretag ska emittenten informeras om alla skyldigheter som emittenten kommer att omfattas av



som avser bolagsstyrning eller fortlopande och vid sirskilt betydelsefulla héndelser
offentliggdrande av information p& den andra handelsplatsen (Artikel 1.3 c).

Till MiFID II-direktivet flyttas vissa bestimmelser om specifika krav for upptagande av aktier
till handel pé en reglerad marknad frén Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggdras
betriffande saddana virdepapper (nedan direktivet om bérslistor). Dessa utgdrs av kraven pa
andelen aktier som maéste vara tillgéngliga for handel och borsvirde, som kompletterar de
allmédnna bestdmmelserna om upptagande av finansiella instrument till handel i MiFID II-
direktivet. Samtidigt sdnks minimikravet pa andelen aktier som maéste vara tillgéngliga for
handel fran 25 till 10 procent. Bestdmmelsen ger medlemsstaterna handlingsutrymme.
Medlemsstaterna far tillimpa en hogre grins &n minimikravet. Medlemsstaterna kan enligt
direktivet dessutom infora alternativa sitt for att midta om allménheten innehar ett tillrickligt
antal aktier vid tidpunkten for upptagande till handel (artikel 1.4).

Upphdvande av direktivet om bérslistor

Direktivet om borslistor upphévs den 5 december 2026 (artikel 2). Bestimmelserna om andelen
aktier som maste vara tillgingliga for handel och det ldgsta borsvirdet pé aktier i direktivet om
borslistor flyttas till MiFID II-direktivet med vissa &dndringar, vilket beskrivits ndrmare ovan. I
andra avseenden anses vissa krav i direktivet om borslistor redan ingd i andra géillande
bestdmmelser i unionslagstiftningen eller vara foraldrade, och darfor har det inte ansetts
motiverat att inforliva dem.

Begreppet upptagande av viardepapper till officiell notering vid fondbors i direktiv 2001/34/EG
anses med tanke p& marknadsutvecklingen inte ldngre vara dominerande. I MiFID II-direktivet
anvinds begreppet upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad marknad.
Skal 13 1 Listing Act-direktivet tillater dock medlemsstaterna att fortsétta att tillimpa ordningar
for upptagande till officiell notering vid fondbdrs pa nationell nivd. Medlemsstaterna bor under
alla omsténdigheter behalla mdjligheten att tillhandahalla och reglera sddana ordningar inom
ramen for nationell lagstiftning.

Nationella genomforandet

Medlemsstaterna ska sétta i kraft de &ndringar som direktivet forutsétter senast den 5 juni 2026
och genast notifiera kommissionen de nationella bestimmelserna. Bestimmelser i direktivet ska
tillimpas fran och med den 6 juni 2026. (Artikel 3)

2.2 Listing Act-forordningen
Andring av prospektforordningen

Andringarna i artikel 1 i Listing Act-forordningen giller Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 om prospekt som ska offentliggdras nér véardepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad, och om upphédvande av direktiv
2003/71/EG, nedan prospektforordningen. Genom artikel 1.1 i Listing Act-forordningen dndras
prospektforordningens artikel 1, som géller prospektférordningens syfte, tillimpningsomrade
och undantag. Det tidigare grinsvérdet, enligt vilket prospektforordningen inte ar tillimplig pé
erbjudanden av vardepapper till allmidnheten med ett sammanlagt belopp pa mindre &n en miljon
euro, upphévs (punkt 1 a). Nya undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt fogas till
prospektforordningen. Framover omfattar undantagen under vissa fOrutsittningar dven
erbjudanden av vardepapper som ska tas upp till handel pa en reglerad marknad eller en
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tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag och som ar utbytbara mot virdepapper som
redan tagits upp till handel pa samma marknad. Enligt forutsittningarna som utgdr
skyddsétgarder hojs andelen aktier redan tagits upp till handel péd en reglerad marknad fran 20
procent, och framover ska den vara mindre &n 30 procent av det antal vardepapper som redan
tagits upp till handel pa samma reglerade marknad under en tolvménadersperiod. Emittenten far
inte vara foremal for rekonstruktion eller ett insolvensforfarande. Dessutom forutsitts att ett
kortfattat dokument, s& kallat undantagsdokument, som innehdller den information som
faststélls i bilaga IX till prospektférordningen ldmnas till den behdriga myndigheten och gors
tillgénglig for allminheten. Ett motsvarande undantag géller for erbjudanden av vérdepapper
som dr utbytbara mot vardepapper som redan kontinuerligt har varit upptagna till handel under
atminstone 18 manader. Utnyttjande av detta undantag forutsitter att de véardepapper som
erbjuds till allménheten inte emitteras i samband med ett uppkdpserbjudande genom ett
erbjudande om utbyte, en fusion eller en delning. De Gvriga villkoren for att utnyttja undantag
dr desamma som i den ovan beskrivna undantagssituationen (punkt 1 b i). Det gransvirde som
giller undantaget for kreditinstitut att offentliggéra prospekt hojs till 150 miljoner euro (artikel
1 b led ii). Motsvarande dndringar som géiller undantag har ocksé gjorts i undantagen fran
skyldigheten att offentliggora prospekt om viardepapper som tas upp till handel pa en reglerad
marknad enligt artikel 1.5 i prospektforordningen (punkt 1 c).

Genom artikel 1.3 i forordningen andras skyldigheten att offentliggdra prospekt och undantag
fran det enligt artikel 3 i prospektforordningen. Fram&ver ér det emittent- och erbjudarspecifika
gransvardet for skyldigheten att offentliggdra prospekt pa en reglerad marknad i regel 12
miljoner euro. Detta berdknas utifran ett sammanlagt aggregerat belopp i unionen under en
tolvménadersperiod. Erbjudande av vérdepapper under gransvirdet undantas fran skyldigheten
att offentliggora prospekt. Medlemsstaterna far alternativt tillimpa ett gransvirde pa 5 miljoner
euro. Punkt 3 i forordningen specificerar ocksd hur det sammanlagda beloppet for dessa
erbjudanden av virdepapper till allménheten ska berdknas. Om ett erbjudande av virdepapper
till allménheten ar undantaget fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt pa de grunder som
beskrivs ovan, far medlemsstaterna dock forutsitta att emittenten for allméinheten
tillhandahéller ett dokument som innehéller information som motsvarar vissa faststéllda
informationskrav for den sammanfattning som avses i artikel 7 i prospektférordningen eller ett
dokument som innehdller informationskrav som faststéllts p4 nationell nivd och som hogst
motsvarar vissa informationskrav for sammanfattningen.

I artikel 1.6 och 1.7 faststélls prospektets standardiserade format, preciseras den information
som ska ldmnas i prospektet och dess sammanfattning samt ordningsfoljden for presentationen
av information, och dessutom maxgrinsen for antalet sidor i prospekt och sammanfattningar.
Kommissionen har dessutom ratt att utfirda kompletterande tekniska genomforandestandarder
for mallen och formatet for prospekt och sammanfattningar. Esma ska ldmna in utkast till dessa
till kommissionen senast den 5 december 2025.

Genom artikel 1.8 i forordningen dndras artikel 9.2 1 prospektforordningen gillande det
universella registreringsdokumentet. Andringen forkortar den tid efter vilken ett universellt
registreringsdokument kan l&dmnas in till den behdriga myndigheten utan att folja forfarandet
for godkénnande. Tiden forkortas fran tva rikenskapsar till ett rikenskapsar. Punkt 10 i artikeln
forutsétter att kommissionen, nar den uppréttar prospektlistor, ska beakta foretagens skyldighet
att ldmna in héllbarhetsrapportering och huruvida icke-aktierelaterade vérdepapper
marknadsfors pé ett sétt som antyder att virdepapperen tar hinsyn till miljoméssiga, sociala
eller bolagsstyrningsfaktorer.

Genom artikel 1.11 i forordningen upphévs artikel 14 i prospektférordningen om mdjligheten
att upprétta ett forenklat prospekt. Genom punkt 12 i artikeln infors en typ av forenklat prospekt,
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EU-uppfoljningsprospekt, som ersétter det tidigare EU-&terhdmtningsprospektet. Ett EU-
uppfoljningsprospekt kan upprittas av emittenter vars véirdepapper kontinuerligt har varit
upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad fér sma och medelstora
foretag under en period av minst de foregdende 18 ménaderna eller har varit tillgdngliga for
erbjudare av dessa virdepapper.

Genom artikel 1.13 1 forordningen upphédvs artikel 15 om EU-tillvixtprospekt i
prospektforordningen. Genom artikel 1.14 fogas en ny artikel 15 a till prospektforordningen
avseende  EU-tillvixtemissionsprospekt som  ersdtter EU-tillvixtprospektet. EU:s
tillvixtemissionsprospekt syftar till att ytterligare underldtta sm& och medelstora foretags
tilltrdde till unionens offentliga marknader genom minskade offentlighetskrav och sdnkta
kostnader for uppréttande av prospekt.

Nér det géller artikel 1.15 i1 forordningen dndras presentationssittet for riskfaktorer. Framdver
ersitts kravet att rangordna riskfaktorer efter deras visentlighet av kravet att rikna upp de mest
visentliga riskfaktorerna pa ett sitt som overensstimmer med emittentens bedomning. Nar det
géller riskfaktorer preciseras dessutom att ett prospekt inte far innehalla riskfaktorer som &r
generiska, som endast fungerar som ansvarsfriskrivningar eller som inte ger négon tillrackligt
tydlig bild av de specifika riskfaktorer som investerarna ska kinna till.

Artikel 1.16 forlanger tiden for aterkallande av kop eller tecknande av virdepapper som
allmanheten erbjuds, om det slutliga emissionsbeloppet eller den volym virdepapper som ska
erbjudas inte kan tas med i prospektet. Tiden for aterkallande forléngs fran tva till tre arbetsdagar
efter det att det slutliga emissionsbeloppet eller den volym vérdepapper som erbjuds till
allméinheten har registrerats. Artikel 1.17 i forordningen mojliggor inforlivande av information
pa frivillig basisgenom hénvisning till prospektet. Dessutom har kravet pa att komplettera
prospektet med ny finansiell ars- eller delarsinformation éndrats. Framoéver kan emittenter
inforliva information genom hanvisning i grundprospektet, om grundprospektet fortfarande ar i
kraft i enlighet med artikel 12.1 i férordningen.

Artikel 1.18 i forordningen aldgger behdriga myndigheter att underritta emittenten, erbjudaren
eller den person som ansdker om upptagande till handel péd en reglerad marknad samt Esma
orsaken till att tidsfristen for granskning av prospekt inte iakttas. For att skapa réittslig klarhet
bor det i definitionen av en behorig myndighets godkdnnande ocksa klargoras att den inte ror
riktigheten 1 informationen i ett prospekt (artikel 1.2).

Genom artikel 1.19 skyldigheten att offentliggdra prospekt minst sex arbetsdagar innan
erbjudandet 16per ut forkortas till tre arbetsdagar i det fall det ror sig om det forsta erbjudandet
till allménheten av ett aktieslag som upptas till handel pa en reglerad marknad for forsta géngen.
Dessutom har investerare inte liangre ritt att begéra en pappersversion av prospektet, utan
prospektet méste i framtiden endast tillhandahéllas i elektroniskt format pa begéran.

Artikel 1.20 forlanger investerarnas rétt att pa vissa villkor aterkalla en investering, nir det &r
frdga om investerare som redan har samtyckt till att kopa eller teckna sig for vardepapperen
innan tilligget offentliggdrs. Angerritten forlings fran tva till tre arbetsdagar. Punkten
preciserar skyldigheten for finansiella mellanhdnder att anmila offentliggdrandet av tilldgget
endast till investerare som har samtyckt till att bli kontaktade elektroniskt samt forfarandet for
investerare som inte har samtyckt till att bli kontaktade elektroniskt. Nér det géller tillagg till
grundprospekt specificeras dessutom att det i regel inte far anvéindas for att introducera en ny
typ av vérdepapper for vilken den noddvéndiga informationen inte har tagits med i
grundprospektet.
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Genom artikel 1.21 i forordningen andras artikel 27 i prospektforordningen som giller
sprakkravet for prospekt. Framover far foretagen upprétta prospekt antingen pa ett sprak som
allméant anvinds i internationella finanskretsar eller pa ett sprak som godtas av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten oberoende av om vardepapper erbjuds eller tas upp till handel
endast i hemmedlemsstaten eller dver dess grénser. Overséttningskravet dr begrénsat till
prospektsammanfattningen. Medlemsstaterna far dock avvika frén detta och kréva att prospektet
for ett erbjudande av véardepapper till allminheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad
marknad som soks endast i medlemsstaten dr uppréttat pa ett sprék som godtas av den behoriga
myndigheten i den medlemsstaten.

Artikel 1.22 utvidgar bestimmelserna om de allménna likvérdighetskraven for att forbéttra
erkdnnandet av likvirdigheten nér prospektet dr upprittat i ett tredjeland. Forfarandet forenklas
genom att forfarandet for godkdnnande av ett prospekt som uppréttats i ett tredjeland av en
medlemsstats behoriga myndighet ersétts med skyldigheten att 1dmna in prospektet till den
myndigheten. Enligt artikel 1.23 ska Esma pa begédran av minst en behérig myndighet skapa
samarbetsarrangemang med tillsynsmyndigheter i tredjeldnder. Kommissionen ges befogenhet
att faststéilla minimiinnehallet i de samarbetsavtal som ingas.

Artikel 1.24-26 i forordningen utvidgar de administrativa pafoljderna till de nya typerna av
prospekt, EU-uppfoljningsprospekt och EU-tillvixtemissionsprospekt, samt relaterade
dokument. Genom artikel 1.27 i férordningen &ndras artikel 47 1 prospektforordningen avseende
Esmas arliga rapport. Framover ska rapporten innehélla ocksa innehélla information om EU-
uppfoljningsprospekt, EU-tillvixtemissionsprospekt och universella registreringsdokument
samt anvindning av undantagsdokument. Genom artikel 1.29 &ndras prospektférordningens
artikel 48, som giller 6versyn, genom att i den inforliva dndringarna av 6versyn i Listing Act-
forordningen.

Andring av marknadsmissbruksforordningen

Genom artikel 2 i forordning (EU) nr 596/2014 om  marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EU),
nedan MAR eller marknadsmissbruksforordningen. Rapporteringsforfarandet relaterat till
aterkdpsprogram forenklas s& att emittenten framoOver endast &r skyldig att rapportera
transaktioner som avser aterkdpsprogram till den behdriga myndigheten for den mest relevanta
marknaden i termer av likviditet. Emittentens informationsskyldighet avseende
aterkOpsprogram underlittas genom att emittenten tillats offentliggéra endast aggregerad
information, av vilken den aggregerade volymen och den vigda genomsnittskursen per dag och
handelsplats framgar (artikel 2.2).

Begreppet insiderinformation utvidgas till att utdver personer vars uppgift ér att utfora order
avseende finansiella instrument dven omfatta personer till vilka information dverfors till f6ljd
av forvaltningen av ett dgarkonto eller en forvaltad fond, och i synnerhet personer som kan
kénna till en framtida order (artikel 2.3).

Med marknadssondering avses dverforing av information, innan en transaktion aviseras, i syfte
att bedoma potentiella investerares intresse av en eventuell transaktion. Definitionen av
marknadssondering fortydligas s& att den framover dven omfattar dverforing av information
som inte &tfoljs av négon specifik avisering av en transaktion. Dessutom specificerar
forordningen situationer didr utlimnande av insiderinformation i samband med
marknadssondering anses ha skett som en del av det normala utférandet av en persons arbete,
yrke eller arbetsuppgifter, och inkluderar skydd mot pastdenden om olagligt utlimnande av
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insiderinformation. Marknadssonderingssystemets frivilliga karaktir i dessa situationer
betonas. De som inte uppfyller dessa frivilliga krav kan dock inte dra nytta av skyddet relaterat
till forfarandet. Oavsett om detta frivilliga forfarande f6ljs dr de Gvriga kraven pa registrering
av information obligatoriska for dem som anvénder marknadssondering (artikel 2.4).

Om vissa villkor dr uppfyllda kan en emittent vars finansiella instrument &r upptagna till handel
pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag inga ett likviditetsavtal avseende dess
aktier. Ett villkor har varit att operatdren av tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag
skriftligen har bekriftat till emittenten att den har mottagit en kopia av likviditetsavtalet och
accepterar avtalsvillkoren. Eftersom en operatéren av en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag &r inte part i likviditetsavtalet, har kravet lett till alltfor stor komplexitet.
Skyldigheten for marknadsoperatorer och virdepappersforetag som driver tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag att godkdnna villkoren i likviditetsavtalet stryks (artikel 2.5).

Tillimpningsomradet for offentliggbrande av insiderinformation begrinsas s& att
mellanliggande steg i en Over tiden pagdende process inte langre omfattas av en fortlopande
informationsskyldighet. Informationsskyldigheten géller framéver den “slutliga hédndelsen”, om
vilken information ska l&mnas ut sa snart som mdjligt efter att de relevanta omsténdigheterna
eller hindelsen har intrdffat. Kommissionen faststiller en icke uttommande forteckning dver
slutliga héndelser eller slutliga omstindigheter i dver tiden pagdende processer och for varje
hindelse eller omstdndighet, den tidpunkt da den anses ha intraffat. Emittenten ska sidkerstélla
att information som ingar i mellanliggande steg i en Gver tiden pagéende process forblir
konfidentiell tills informationen offentliggérs. Om det inte lingre kan sdkerstillas att
insiderinformationen forblir konfidentiell, ska emittenten s snart som mojligt offentliggora den
insiderinformationen for allménheten (artikel 2.6).

Villkoren for att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation specificeras med avseende
pa forutsdttningen for vilseledande information. Enligt forordningen ska en emittent eller
marknadspart som &r verksam pd marknaden for utsldppsritter och som har skjutit upp
offentliggdrandet av insiderinformation underritta den behdriga myndigheten om att
offentliggdrandet har skjutits upp och omedelbart efter offentliggdrandet ldmna in en skriftlig
redogodrelse till den behdriga myndigheten om huruvida villkoren for uppskjutandet &r
uppfyllda. Bestimmelsen innehéller dock en medlemsstatsoption fér medlemsstaterna, enligt
vilken medlemsstaterna fér foreskriva att en sddan redogorelse endast ska ldmnas in pa begéiran
av den behoriga myndigheten. Enligt forordningen giller ett motsvarande undantag direkt for
emittenter vars finansiella instrument endast &r upptagna till handel pé en tillvéixtmarknad for
sma och medelstora foretag. (Artikel 2.6 c).

Emittenter vars finansiella instrument &r upptagna till handel pé en tillvéixtmarknad f6r smé och
medelstora foretag dr endast skyldiga att uppritta permanenta insiderforteckningar.
Forordningen ger nationellt handlingsutrymme, enligt vilket en medlemsstat kan kréva att dessa
foretag upprittar projektspecifika insiderforteckningar i ett forenklat format. Esma utvirderar
mojligheten att utvidga anvindningen av det forenklade formatet for insiderforteckningar till
andra emittenter. Esma ska 6versdnda dessa forslag till tekniska standarder for forenklat format
till kommissionen for godkdnnande senast den 5 september 2025 (artikel 2.7).

Skyldigheten att anméla transaktioner utférda av personer i ledande stillning &ndras. Framdver
ar anmélningsgriansen 20 000 euro under ett kalenderér. Férordningen ger handlingsutrymme,
enligt vilket en behorig myndighet i en medlemsstat kan hoja troskelvérdet till 50 000 euro eller
sdnka det till 10 000 euro. Nir troskelvérdet dndras ska den behoriga myndigheten informera
Esma om sitt beslut och motiveringen till det. Motiveringen ska sdrskilt anknyta till
marknadsforhdllandena. Esma ska godkdnna det dndrade troskelvdrdet innan det borjar
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tillimpas (artikel 2.8 a). Dessutom utvidgas rétten for personer i ledande stéllning att handla
under stingda perioder. Rétten att handla utvidgas till att omfatta andra finansiella instrument
an aktier och transaktioner som inte krdver aktiva investeringsbeslut (artikel 2.8. b).

Behoriga myndigheter som wutovar tillsyn &ver handelsplatser med en betydande
gransdverskridande dimension ska inrdtta en mekanism for att sdkerstilla kontinuerligt och
snabbt utbyte av orderuppgifter. Behoriga myndigheter far delegera inrédttandet av en mekanism
for utbyte av orderuppgifter till Esma. En medlemsstat far besluta att dess behoriga myndighet
deltar i mekanismen for utbyte av orderuppgifter &ven om den handelsplats som den 6vervakar
inte har en betydande grinsdverskridande dimension. Dessutom kan Esma pé begéran av en
eller flera behoriga myndigheter inrédtta ett samarbetsforum och samordna en
gransoverskridande utredning eller inspektion om det finns allvarliga farhdgor géllande
marknadens integritet eller funktion (artikel 2.11).

De administrativa paféljder for overtriddelser av marknadsmissbruksbestimmelserna utvidgas
till att &ven omfatta administratorer av referensviarden och rapportdrer under tillsyn. Férbudet
mot att verka i ledningsuppgifter i ett viardepappersforetag pd grund av Overtrddelser av
artiklarna 14 och 15 i marknadsmissbruksforordningen éndras frén permanent forbud till ett
forbud pa minst tio 4r och utvidgas till att dven gilla administratorer av referensviarden och
rapportorer under tillsyn. Dessutom kommer kretsen av personer som det tillfilliga férbudet
mot handel for egen rdkning giller att utvidgas pd motsvarande sitt. Upplysningskraven
gillande maximala administrativa ekonomiska paféljder dndras for att sdkerstélla pafoljdernas
proportionalitet. Storleken pé pafdljder som foretag pafors ska framover i regel bestimmas
utifrdn  fOretagets totala  &rsomsdttning. Dessutom innehdller fOrordningen en
medlemsstatsoption for medlemsstaterna vad géller pafoljder for sma och medelstora foretag,
enligt vilken medlemsstaterna far tillimpa ett ldgre maximalt belopp av ekonomiska pafoljder
for overtrddelser som begas av sma och medelstora foretag. Medlemsstaterna far ocksa fortsétta
att tillimpa samma maximala belopp péd alla emittenter (artikel 2.14). Vidare specificeras
pafoljdernas proportionalitet (artikel 2.15).

Regleringshelheten innehdller flera bestimmelser som ger kommissionen mdjlighet att anta
delegerade akter och tekniska standarder for genomforande. Dessa réttsakter har &nnu inte
antagits och offentliggjorts (artikel 2.16 och 2.17).

Genom artikel 3 i forordningen dndras artikel 25 i forordning (EU) nr 600/2014 vad giller
skyldigheten att fora register over signifikanta order. For att effektivisera uppfoljningen och
overvakningen av orderuppgifter kommer behdriga myndigheter att kunna erhélla
orderuppgifter inte bara fran fall till fall pa begiran, utan &dven fortlopande. Dessutom
harmoniseras formatet for informationen.

2.3 Direktivet om aktier med hogre rostvirde
2.3.1 Allmént mal

Direktivet om aktier med hogre rostvérde syftar till att tillata aktier med hogre rostvarde for sma
och medelstora foretag i samband med forsta borsnotering i en EU- eller EES-stat. Vid forsta
borsnotering far ett snavt dgt privat bolag ett bredare dgarunderlag. Vid forsta borsnotering ar
en viktig frdga som péverkar incitamenten till detta om en aktieigare som utdvar bestimmande
inflytande far bevara kontrollen 6ver bolaget efter borsnoteringen. Om detta inte &r mdjligt kan
det hinda att dgarna avstir frdn borsnoteringen. Direktivet om aktier med hogre rostvirde
fokuserar déarfor pé tiden fore forsta notering och omstidndigheter som paverkar
noteringsbenigenheten.
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EU-medlemsstaternas instéllning till aktier med hdgre rostvérde varierar. Vissa medlemsstater
tilldter aktier med hdgre rostvarde for alla bolag, medan andra endast gor det for onoterade
bolag. Enligt kommissionen har direktivet om aktier med hogre rostvirde betydelse for de
medlemsstater som i dag inte tilldter bevarande av kontrollen genom aktier med hogre rostvarde.
Om vissa aktier i ett bolag inte kan bli féremal for handel i en viss medlemsstat, kan bolaget i
princip bdrsnoteras i en annan EU- eller EES-stat eller tredje stat dir det ar tillatet. Att flytta
bolaget till en annan stat medfor dock stora kostnader, vilket i praktiken ar ett hinder for notering
av sma och medelstora foretag i en annan stat. Ett bolag med aktier med hogre rostvirde kan
saledes inte i1 praktiken heller soka sig till en annan offentlig marknadsplats och har inte tillgéng
till samma alternativa finansieringssétt som stora bolag.

Direktivet om aktier med hdgre rostvirde skapar forutsittningar for notering for alla bolag som
soker efter mojligheter att ta upp aktier med hogre rostviarde handel pa en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag eller en annan multilateral handelsplattform. Investerarna ska dock
fa information om strukturen med aktier med hogre rostvarde. Till exempel stéllningen och
incitamenten for kapitalinvesterare (pa engelska private equity, venture capital) bor tryggas,
men dven minoritetsaktiernas stdllning bor beaktas.

Det ér frdga om minimiharmonisering, vilket innebdr att direktivet om aktier med hogre
rostvirde inte syftar till en striktare reglering dn vad som dr nddvandigt. Aven den globala
borsnoteringskonkurrensen mellan olika marknader beaktas.

2.3.2 Huvudsakligt innehall
Féremdl och tillimpningsomrade for direktivet om aktier med hogre rostvirde

I artikel 1 i direktivet om aktier med hogre rostvarde faststills gemensamma regler for strukturer
med aktier med hogre rostvérde i bolag som ansdker om att fa sina aktier upptagna till handel
pa multilaterala handelsplattformar, som omfattar tillvixtmarknader for sm& och medelstora
foretag, och som inte har aktier som redan dr upptagna till handel pa en multilateral
handelsplattform eller en reglerad marknad.

Avsikten dr att tillimpa bestimmelserna i direktivet om aktier med hogre rostvirde endast pa
bolag, vars aktier noteras pa en marknadsplats som avses i direktivet efter att bestimmelserna
har tritt i kraft. Ett undantag fran detta dr dock artikel 1.2, enligt vilken vissa krav pa
identifiering av aktier med hdgre rostvérde éven ska tillimpas pé bolag som har en struktur med
aktier med hogre rostvirde och vars aktier redan dr upptagna till handel pad en multilateral
handelsplattform. Tillimpningsomrédet for direktivet om aktier med hdgre rostvirde omfattar
dock inte andra mekanismer, som Okar bestimmande inflytande eller baserar sig pa rostvarde,
sasom aktier utan rostvérde eller aktier som ger vetoritt till vissa beslut eller lojalitetsaktier.

I artikel 2 i direktivet om aktier med hogre rostvirde definieras bolag som avses i direktivet,
aktie med hogre rostvéirde, struktur med aktier med hogre rostvirde, reglerad marknad,
multilateral handelsplattform och tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag.

Rditt att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde

Enligt artikel 3 i direktivet om aktier med hogre rostvirde ska medlemsstaterna sakerstélla att
ett bolag vars aktier &nnu inte ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral
plattform har rétt att infora en struktur med aktier med hogre rostvédrde nér dess aktier ska upptas
till handel pa en multilateral plattform har ritt att inféra en struktur med aktier med hogre
rostvirde nér dess aktier ska upptas till handel pé en multilateral plattform.
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Bolagets beslut att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde fattas av bolagsstimman
med minst kvalificerad majoritet enligt nationell lagstiftning. Medlemsstaterna far inte stilla
som villkor for inférandet av en struktur med aktier med hogre réstvarde att aktier som inte har
hogre rostvarde ges utdkade ekonomiska rattigheter (artikel 3.1, forsta stycket). Vid
tillimpningen av det forsta stycket, i de fall da det finns flera slag av aktier, méste beslutet om
att infora en struktur med aktier med hogre rostvirde dven godkénnas i separata omrostningar
inom varje aktieslag vars rostritt paverkas (artikel 3.1, andra stycket). Den rétt att infoéra en
struktur med aktier med hogre rostviarde som avses i punkt 1 ska omfatta ritten for ett bolag att
infora en struktur med aktier med hogre rostvarde innan bolaget ansdker om att fa sina aktier
upptagna till handel pa en multilateral handelsplattform (artikel 3.2).

Medlemsstaterna far bestimma att den hogre rostritt som ar kopplad till aktierna med hogre
rostvirde inte far utovas forrdn bolagets aktier har upptagits till handel pd en multilateral
handelsplattform (artikel 3.3). Medlemsstaterna ska sédkerstélla att de virdepappersforetag och
marknadsaktérer som driver en multilateral handelsplattform inte forhindrar upptagande till
handel av ett bolags aktier pa grund av att bolaget har infort en struktur med aktier med hogre
rostvarde i enlighet med punkt 1 (artikel 3.4).

De ovan beskrivna bestimmelserna om infoérande eller dndring aktier med hogre rostvirde ska
i tillimpliga delar &ven tillimpas med avseende pé ett bolag vars aktier 4nnu inte &r upptagna
till handel pé en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform, om det bolaget beslutar
att dndra en befintlig struktur med aktier med hogre rostvérde i syfte att fa sina aktier upptagna
till handel pa en multilateral handelsplattform (artikel 3.5).

Skyddsdtgdrder for minoritetsdgare

I artikel 4 i direktivet om aktier med hogre rostvirde foreskrivs om skyddsatgédrder for
minoritetsdgare. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att bolag med en struktur med aktier med
hogre rostvirde vars aktier kommer att upptas eller &r upptagna till handel p& en multilateral
handelsplattform efter att ha utdvat sin rétt enligt artikel 3 har infort lampliga skyddsatgérder
for att pd lampligt sitt skydda intressena hos de aktiedgare som inte har aktier med hogre
rostvérde (artikel 4.1, inledande stycket). For att uppnd detta ska medlemsstaterna sékerstilla
att ett bolags beslut om att d4ndra en struktur med aktier med hogre rostvérde pa ett sadant sétt
att aktiernas rostritt paverkas fattas av bolagsstimman med minst kvalificerad majoritet enligt
nationell ratt. Ett sddant beslut ska godkénnas i separata omrdstningar inom varje aktieslag vars
rostratt paverkas (artikel 4.1 a).

Enligt artikel 4.1 b i direktivet om aktier med hogre rostvirde ska medlemsstaterna begrinsa
den inverkan som aktierna med hdgre rostvarde har pa beslutsprocessen vid bolagsstimman
genom att inféra minst ndgot av foljande:

1) en hogsta andel av antalet roster kopplade till aktier med hdgre rostvirde jamfort med antalet
roster kopplade till aktier med lagst rostvérde,

i1) ett krav om att beslut som fattas av bolagsstimman med kvalificerad majoritet av de avgivna
rosterna enligt nationell ritt, med undantag for beslut om utndmning och entledigande av
ledaméter i bolagets forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan samt med undantag for operativa
beslut som ska fattas av sddana organ och som léggs fram for bolagsstimman for godkédnnande,
ska antas med
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1) kvalificerad majoritet, enligt nationell lagstiftning, bdde av de avgivna rosterna samt av
antingen det pd bolagsstimman representerade aktiekapitalet eller det pd bolagsstimman
representerade antalet aktier, eller

2) kvalificerad majoritet, enligt nationell lagstiftning, av de avgivna rdsterna och godkénnande
1 separata omrOstningar inom varje aktieslag vars rostrétt pdverkas.

Enligt artikel 4.2 i direktivet om aktier med hogre rostvirde fir medlemsstater infora vissa
ytterligare begransningar eller villkor enligt vilka réttigheterna relaterade till aktier med hogre
rostvarde upphor. Exempel pa dessa dr overlatelse-, tids- och hiandelsebaserad grund for forfall.

Krav pd éppenhet relaterade till strukturer med aktier med hégre rostvirde

I artikel 5 i direktivet om aktier med hogre rostvirde foreskrivs om krav pa dppenhet relaterade
till strukturer med aktier med hogre rostvdrde. I artikel 5.1-2 i1 direktivet foreskrivs om
dokument, i vilka bolagen ska ange den foreskrivna informationen om strukturer med aktier
med hogre rostviarde nér deras aktier kommer att upptas eller dr upptagna till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag eller pd ndgon annan multilateral
handelsplattform, som inte &r registrerad som tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag.
Dessa dokument utgdrs av prospekt som avses i artikel 6 i prospektférordningen och EU-
tillvaxtemissionsdokument som avses i artikel 15a i den forordningen, upptagandedokument
som avses 1 artikel 33.3 ¢ 1 MiFID IlI-direktivet, prospekt som krdvs enligt reglerna for
multilaterala handelsplattformar eller finansiell arsrapport. I artikel 5.3 i direktivet om aktier
med hogre rostvirde foreskrivs om detaljerad information om strukturen med aktier med hogre
rostvirde som ska fogas till de dokument som avses i punkterna 1 och 2.

Aktorer som driver en multilateral handelsplattform ska i fraga om bolag med strukturer med
aktier med hogre rostvirde sikerstilla att aktierna tydligt identifieras som aktier med hogre
rostvirde. Bolag, som har strukturer med aktier med hogre rostvérde nér deras aktier kommer
att upptas eller dr upptagna till handel pé en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag
eller p4 ndgon annan multilateral handelsplattform, ska informera aktdrer som driver
multilaterala handelsplattformar om férekomsten av strukturer med aktier med hogre rostvirde
(artikel 5.4). Enligt direktivet om aktier med hdgre rostvarde ska tekniska standarder for tillsyn
som avses i artikel 5.5 iakttas nér det géller bade identifiering av aktier och den information
som bolag ldmnar. Esma har dock efter offentliggérandet av direktivet om aktier med hdgre
rostviarde bedomt att specificering av strukturer med aktier med hogre rostvérde och foretagens
skyldighet att anméla strukturer med aktier med hogre rostviarde redan ligger pa en tillracklig
niva. Darfor offentliggér Esma inte ndgra separata standarder om detta.

Oversyn

Enligt den forsta meningen i det inledande stycket i artikel 6 i1 direktivet om aktier med hogre
rostvirde ska kommissionen senast den 5 december 2028 Overlimna en rapport till
Europaparlamentet och radet om detta direktivs genomfoérande och &dndamalsenlighet,
inbegripet om lampligheten av att utvidga detta direktivs tillimpningsomrade.

Enligt den andra meningen i det inledande stycket ska varje medlemsstat infér denna rapport
senast den 5 december 2027 forse kommissionen med information om f6ljande:

a) antalet bolag med en struktur med aktier med hogre rostvérde vars aktier tagits upp till handel
pa varje multilaterala handelsplattform och reglerad marknad i medlemsstaten senast den 4
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december 2026 och de som tagits upp till handel pa varje multilaterala handelsplattform och
reglerad marknad i medlemsstaten direfter,

b) de sektorer i vilka de bolag som avses i led a var verksamma och bolagens borsvirde vid
tidpunkten for upptagandet till handel,

¢) de skyddsatgirder som géller for de bolag som avses i led a med avseende pa strukturer med
aktier med hogre rostvirde, om medlemsstaten har tillgéng till dessa uppgifter.

Ikrafitridande och nationellt genomférande

Enligt artikel 8 i direktivet om aktier med hdgre rostvérde i kraft den 4 december 2024. Enligt
artikel 7.1 1 direktivet ska medlemsstaterna sétta i kraft de bestimmelser i lagar och andra
forfattningar som &dr nédvéndiga for att folja detta direktiv senast den 5 december 2026. De ska
genast underritta kommissionen om detta och om texten till de centrala nationella
bestimmelserna.

3 Nulédge och bedomning av nuléiget
3.1 Listing Act-direktivet
3.1.1 Sarskilda krav for upptagande till handel och direktivet om bdorslistor

Nationella bestimmelser om kraven for upptagande till handel finns i lagen om handel med
finansiella instrument (1070/2017). I 3 kap. 8 § i lagen om handel med finansiella instrument
foreskrivs om upptagande av finansiella instrument till handel pd en reglerad marknad.
Borsreglerna innehaller ndrmare bestimmelser om kraven for upptagande till handel. I 3 kap. 9
§ i lagen om handel med finansiella instrument foreskrivs om notering av viardepapper. Om de
Ovriga forutséttningarna for notering av virdepapper enligt direktivet om borslistor foreskrivs i
finansministeriets forordning om krav for notering av vérdepapper pa borslistan (833/2021) som
utfiardats med stod av 3 kap. 9 § 1 mom. i lagen om handel med finansiella instrument. Direktivet
om borslistor upphévs genom Listing Act-direktivet. Medlemsstaterna far dock fortsitta att
nationellt tillimpa system for borsnotering. Bestimmelserna om andelen aktier som méste vara
tillgdnglig for handel, dvs. det sé kallade free float-kravet, och marknadsvérdet pa ett bolags
aktier i direktivet om borslistor flyttas till MiFID II-direktivet. De bestdimmelser som flyttas
kompletterar de allménna bestimmelserna om finansiella instrument tas upp till handel i MiFID
II-direktivet. De bestimmelser som flyttas forutsitter genomfoérande av motsvarande
bestammelser om upptagande av finansiella instrument till handel pd en reglerad marknad i
lagen om handel med finansiella instrument.

I dag foreskriver bade borsens regler for emittenter av aktier och finansministeriets férordning
om krav for notering av véirdepapper pa borslistan att bland allménheten ska ett tillréckligt antal
aktier av samma slag som de som &r foremal for ansdkan om notering pa borslistan vara spridda,
dock sd ménga att de svarar mot minst en fjirdedel av det tecknade kapital som aktieslaget
representerar. Listing Act-direktivet sdnker detta gransviarde sa att en reglerad marknad
framdver ska forutsitta att allmidnheten ska ha minst 10 procent av det tecknade kapital som
aktieslaget representerar. Kravet géller tidpunkten for upptagande till handel. Direktivet
innehaller en medlemsstatsoption, enligt vilken medlemsstater kan infora alternativa krav pé
upptagande av aktier till handel pa en reglerad marknad. Nér det dr frdga om upptagande av
sddana aktier till handel som &r av samma slag som aktier som tidigare tagits upp till handel ska
borsen dessutom enligt free float-kravet, om allménhet har tilldelats ett tillrdckligt stort antal
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aktier 1 forhallande till alla emitterade aktier, inte endast i forhallande till aktier som &r av samma
slag som aktier som tidigare upptagits till handel.

De nationella bestimmelser i lagen om handel med finansiella instrument som géller direktivet
om borslistor dr definitionen i direktivet om borslistor (1 kap. 1 § 4 punkten), notering av
vardepapper pa borslistan (3 kap. 9 §), borsens rétt att uppratthalla (3 kap. 10 §) och avnotering
av virdepapper fran borslistan (3 kap. 14 §). Dessutom finns bestimmelser om notering av
virdepapper pa borslista i finansministeriets forordning 833/2021. Upphdvandet av direktivet
om bdrslistor forutsitter &ndringar av den nationella lagen.

3.1.2 Tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag

Bestimmelserna om tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag har huvudsakligen
genomforts nationellt i 6 kap. i lagen om handel med finansiella instrument. Kapitlet innehaller
bestammelser om registrering och avregistrering av tillvixtmarknader fér sméa och medelstora
foretag, andra sirskilda krav och handel pé andra tillvixtmarknader fér sma och medelstora
foretag.

I'1 kap. 2 § 1 mom. 9 punkten i lagen om handel med finansiella instrument definieras
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag som en sérskild multilateral handelsplattform
som dr registrerad i enlighet med 6 kap. Enligt 6 kap. 1 § 1 mom. i lagen om handel med
finansiella instrument kan en marknadsplatsoperator som ordnar multilateral handel be
Finansinspektionen registrera den multilaterala handelsplattformen eller en del av den som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. I 6 kap. 1 § 2 mom. i lagen om handel med
finansiella instrument foreskrivs att Finansinspektionen ska samtycka till begidran om den gor
bedomningen att ans6kan uppfyller de krav som foreskrivs i kap. 6 i lagen om handel med
finansiella instrument. Definitionen av tillvixtmarknad for smd och medelstora féretag och
skyldigheten att godta begéran i den gillande nationella lagen uppfyller saledes kraven enligt
artikel 1.1 och 1.3 a som ersitter artikel 4.1.12 och artikel 33.1-2 i MiFID II-direktivet.

Direktivets artikel 3 b kompletterar MiFID II-direktivets artikel 33 med en ny punkt 3 a, som
uttryckligen foreskriver om kraven for organiseringen av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag och informationsskyldighet. Kraven dr nya och forutsitter att motsvarande
krav fogas till lagen om handel med finansiella instrument.

Artikel 3 c i direktivet ersétter artikel 33.4—7 i MiFID II-direktivet. Nationella bestimmelser om
krav for drift av multilaterala handelsplattformar i punkt 4 finns i 6 kap. 2 § 6 mom. i lagen om
handel med finansiella instrument. Punkten forutsétter saledes inga dndringar av den nationella
lagstiftningen. I punkt 5 foreskrivs om en behorig myndighets skyldighet att avregistrera en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, om den inte ldngre uppfyller kraven enligt
direktivet eller om en operatdr som driver en multilateral plattform ansdker om avregistrering.
Nationella bestéimmelser om skyldigheten finns 1 6 kap. 3 § i lagen om handel med finansiella
instrument. Den géllande nationella lagstiftningen saknar dock kraven enligt ovan beskrivna
punkt 3 a i MiFID II-direktivet som lagts till genom Listing Act-direktivet. Paragrafen
forutsitter séledes komplettering i form av en hédnvisning till dessa nya grunder for
avregistrering. I punkt 6 foreskrivs om en behdrig myndighets skyldighet att informera Esma
om beslut att registrera och avregistrera en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag.
Punkten i direktivet har preciserats nédr det géller registrering av en del av en multilateral
handelsplattform. Nationella bestimmelser om skyldigheten finns redan i 6 kap. 4 § i lagen om
handel med finansiella instrument, och de omfattar d4ven en del av en multilateral
handelsplattform som registrerats som tillvixtmarknad f6r smé och medelstora féretag. Punkten
forutsitter saledes inga éndringar av den nationella lagstiftningen. Punkt 7 utvidgar upptagande
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av finansiella instrument till handel pa en annan tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag
1 situationer dir den andra handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag. Nationella bestammelser om upptagande till handel pa en annan tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag finns 1 6 kap. 5 § i lagen om handel med finansiella instrument.
Paragrafen bor kompletteras nér det giller en handelsplats som inte &r en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag.

3.1.3 Investeringsanalyser

Genom artikel 1.2 har artikel 24, som géller allménna principer och information till kunder, i
MiFID IlI-direktivet &ndrats. Till artikeln har fogats nya bestdmmelser som géller definitionen
av emittentsponsrad analys, distribution, organisatoriska arrangemang och inldmnande av
analyser till insamlingsorgan. Bestimmelserna forutsitter &ndringar av lagen om
investeringstjénster.

Nationella bestimmelser om investeringsanalys och mer allmént om incitament finns i 10 kap.
6 § 1 lagen om investeringstjanster som baserar sig pa artikel 24.7-10 i MiFID II-direktivet.
Artikel 24.9 a, som giller avgifter for analys- eller utforande, i MiFID IlI-direktivet har
genomforts genom 10 kap 6 § 9 mom. i lagen om investeringstjanster. Enligt den géllande lagen
behover avgifter for investeringsanalys som tillhandahalls och produceras av tredje part och
som giller smd och medelstora foretag inte betalas via ett separat konto eller faktura for
analysavgifter. Ett virdepappersforetag ska dock informera kunden om det beslutar utnyttja
undantaget. I dag giller undantaget bolag, vars borsvirde inte dversteg 1 miljard euro, uttryckt
i arens slutkurser, under de 36 ménader som foregick tillhandahédllandet av
investeringsanalysen. Artikel 24.9 a i MiFID II-direktivet har &ndrats sa att troskelvirdet for
borsvirdet har slopats och bestimmelserna om information om avgifter for analyser och
beddmning av information preciserats. Dessa dndringar forutsitter komplettering av den
nationella lagstiftningen.

Genom artikel 1.2 i direktivet fogas till artikel 24 i MiFID II-direktivet de nya punkterna 3 a—3
e som giller emittentsponsrad analys. De nya bestimmelserna infor ytterligare atgirder for att
fler smé och medelstora noterade foretag ska bli foremal for analys. De nya bestimmelserna om
anvindning av enittentsponsrad analys géller maéarkning av analyser, organisatoriska
arrangemang 1 vardepappersforetag for att sikerstélla att sddana analyser utfors enligt EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys och mdjlighet att ldmna in analyser till ett
insamlingsorgan som avses i artikel 2.2 i Esap-forordningen. Med EU:s uppforandekod avses
Esmas tekniska standarder for tillsyn som faststiller krav pa oberoende och objektivitet och
preciserar forfaranden och atgérder for att effektivt identifiera och forebygga intressekonflikter.
Tekniska standarder for tillsyn har dnnu inte offentliggjorts. Bestimmelserna om analys som
finansieras av emittenten i direktivet dr nya och forutsétter saledes nationellt genomférande.

Inldmnande av information om emittentsponsrad analys till ett insamlingsorgan 4r enligt artikel
3 i Esap-forordningen frivilligt. Enligt 50 z § 2 mom. i lagen om Finansinspektionen &r
Finansinspektionen insamlingsorgan enligt artikel 3.2 i Esap-forordningen f{o6r sidan
information som ldmnas in pa frivillig basis. Finansinspektionen vore séledes nationellt
insamlingsorgan for emittentsponsrade analyser. Emittenten ska 1dmna in informationen med
beaktande av fOrutsdttningarna for inldmnande av information enligt artikel 3.1 i Esap-
forordningen. Till analyser ska dessutom fogas information om att den &r forenlig med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. Denna information betraktas inte som obligatorisk
information enligt 6ppenhetsdirektivet eller som investeringsanalys enligt MiFID II-direktivet.
Pé dessa analyser tillampas sédledes inte tillsyn pa samma niva som pa obligatorisk information
eller investeringsanalys.
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I artikel 1.5 i direktivet foreskrivs att de behdriga myndigheterna ska fa tillsynsbefogenheter att
verifiera att vardepappersforetag har inrdttat organisatoriska arrangemang for att sikerstilla att
den emittentsponsrade analys som de tar fram eller distribuerar verensstimmer med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. Dessutom ska de behdriga myndigheterna fa
befogenheter att stoppa distribution av sddan emittentsponsrad analys som inte tagits fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys och utférda varningar
for att informera allménheten om sidana analyser. Befogenheterna ar nya och fOrutsétter
nationellt genomforande. Dessa befogenheter fir dock inte begrdnsa de behoriga
myndigheternas allménna tillsynsbefogenheter eller befogenheter att pafora pafoljder. Enligt 15
kap. 2 § 6 mom. i lagen om investeringstjanster ar bestimmelser och beslut som avses 1 40 § i
lagen om Finansinspektionen (878/2008), for vilka pafoljdsavgift kan paforas bestimmelserna
om forfaranden i kundférhallanden i 10 kap. 2—13 § i lagen om investeringstjénster.

3.2 Listing Act-forordningen
3.2.1 Krav som giéller prospekt

De bestimmelser om prospekt vid notering i prospektforordningen som tilldter nationellt
handlingsutrymme har genomforts i 3 kap. i vdrdepappersmarknadslagen. 1 3 kap. 2 § i
virdepappersmarknadslagen utnyttjas medlemsstatsoptionen i prospektférordningen, enligt
vilken négot prospekt inte behdver offentliggoras om vardepapper erbjuds inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet till ett sammanlagt belopp pa hogst 8 000 000 euro under en
tolvmanadersperiod. Den som erbjuder virdepapper ska dock offentliggéra och till
Finansinspektionen sénda ett basinformationsdokument som innehéller tillrdcklig information
om emittenten och vardepapperen. Basinformationsdokument krévs, om véardepapper erbjuds
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet till ett sammanlagt belopp pa minst 1 000 000
euro under en tolvménadersperiod. Nérmare bestimmelser om utformningen av och innehéllet
i basinformationdokumentet och om hur det ska offentliggoras finns i finansministeriets
forordning om det Dbasinformationsdokument som avses i 3 kap. 2 § i
vardepappersmarknadslagen (1281/2018). Framover ar griansvirdet for offenthggérande av
prospekt 12 000 000 euro enligt den dndrade prospektférordningen. Medlemsstaterna har
lamnats handlingsutrymme, enligt vilket en medlemsstat far tillimpa en ldgre prospektgrins pé
5000 000 euro.

Den gillande nationella lagstiftningen innehéller bestimmelser om administrativa péfoljder
relaterade till EU:s aterhdmtningsforordning i1 den tidigare prospektférordningen.
Bestdmmelserna som giéller EU:s &dterhdmtningsforordning har upphévts i den &ndrade
prospektforordningen. Den éndrade prospektforordningen innehéller foljande nya typer av
prospekt: EU-uppfoljningprospekt enligt artikel 14 a och EU-tillvixtemissionsprospekt enligt
artikel 15 a. Artikel 1.24 forutsitter att motsvarande bestimmelser administrativa pafoljder som
giller de nya typerna av prospekt ocksé ska inforas i den nationella lagstiftningen.

I artikel 27 i prospektforordningen finns bestimmelser om spréket i prospekt. Nar virdepapper
erbjuds till allménheten eller ansdkan goérs om upptagande till handel pa en reglerad marknad
enbart i hemmedlemsstaten, ska prospektet avfattas pa ett sprak som godtas av den behdriga
myndigheten i hemmedlemsstaten. Nar vardepapper erbjuds till allménheten eller ansékan om
upptagande till handel pd en reglerad marknad gors i en eller flera medlemsstater utom
hemmedlemsstaten, ska prospektet avfattas antingen pa ett sprak som godtas av de behoriga
myndigheterna i de medlemsstaterna eller pa ett sprdk som allmént anvénds i internationella
finanskretsar. En sammanfattning ska avfattas pa ett sprdk som godtas av den behoriga
myndigheten Enligt Finansinspektionen ska prospekt i allmédnhet avfattas pa finska eller
svenska nér virdepapper erbjuds till allménheten eller ansokan om upptagande till handel i
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Finland. Finansinspektionen har dock utifrdn en individuell bedomning dven kunnat godta
prospekt som avfattats pd engelska. Listing Act-forordningen foréndrar sprékkraven for
prospekt i det avseendet att det framdver blir mojligt att anvanda ett sprak som allmént anvénds
1 internationella finanskretsar, dvs. i praktiken engelska, i emissioner bade inom och utanfor
hemmedlemsstaten. Bestimmelsen mdjliggor nationellt handlingsutrymme, enligt vilket en
medlemsstat fortfarande kan krdva spraket i ett prospekt som giller en emission inom
hemmedlemsstaten ska vara ett sprék som godtas av en nationell myndighet, dvs. i Finland
finska eller svenska.

Nationella bestimmelser om administrativa pafoljder enligt prospektdirektivet finns i 15 kap. 2
§ 1 virdepappersmarknadslagen och 40 § i lagen om Finansinspektionen. Den géillande
bestimmelsen i1 viardepappersmarknadslagen innehéller hénvisningar till férenklade regler for
offentliggdrande for sekundiremissioner i artikel 14 och till EU-tillvéxtprospekt i artikel 15 i
prospekt i prospektforordningen, men dessa artiklar upphévs genom Listing Act-férordningen.
I forordningen foreskrivs om féljande nya typer av prospekt i prospektférordningen: EU-
uppfoljningsprospekt enligt artikel 14 a och EU-tillvaxtemissionsprospekt enligt artikel 15 a.
De nya typerna av prospekt forutsétter motsvarande nationella bestimmelser och upphévande
av pafoljder relaterade till de upphdvda prospektskyldigheterna.

Nér det géller artikel 40 i prospektforordningen kompletteras rétten till 6verklagande relaterad
till kontroll och godkdnnande av prospekt genom Listing Act-forordningen ocksa gélla
tidsgransen for kontroll av EU-uppf6ljningsprospekt. Nationella bestimmelser om ritten till
overklagande enligt artikel 40 i prospektférordningen finns redan i 73 § i lagen om
Finansinspektionen.

3.2.2 Marknadsmissbruksforordningen

Marknadsmissbruksférordningen innehéller bestimmelser om emittentens skyldigheter nér det
géller insiderinformation. Bestimmelser med nationellt handlingsutrymme om utredning av
uppskjutande av offentliggdrande av insiderinformation, uppréttande av insiderforteckningar
och gréinser for anméilan om transaktioner utférda av personer i ledande stéllning har genomforts
genom 6 och 12 kap. i virdepappersmarknadslagen.

Nar det giller den motivering till uppskjutande av offentliggérande av insiderinformation som
ska lamnas till F inansinspektionen utnyttjades medlemsstatsoptionen redan i samband med det
tidigare genomforandet, s att en redogorelse for uppskjutandet av offentliggbrande av
information endast ska ldmnas pd Finansinspektionens begédran (VML 6:2 §). Skyldigheten att
uppréitta  projektspecifika  insiderforteckningar  géller  enligt  artikel 18.1 i
marknadsmlssbruksf"orordmngen emittenter, vars finansiella instrument har tagits upp till
handel pa enreglerad marknad. Nér det galler upprittande av insiderfoérteckningar utnyttjades i
samband med det tidigare genomforandet en medlemsstatsop‘uon i
marknadsmissbruksforordningen enligt vilken medlemsstaterna kan kridva att &ven emittenter
vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa tillvixtmarknader for smé och medelstora
foretag ska uppritta projektspecifika insiderforteckningar (VML 12:2 §). P&
insiderforteckningar som upprittats av dessa emittenter har dock en forenklad form tillampats
(MAR artikel 18.6 led 4). Redan i dag omfattar Finansinspektionens behdrighet att meddela
foreskrifter rétten att hdja men inte sdnka anmilningsgransen for j transaktioner utférda av
personer i ledande stéllning (VML 12:6 §).

I artikel 30.2 e—g i MAR fOreskrivs om de administrativa pafoljder och atgarder som en behdrig
myndighets befogenheter atminstone ska omfatta. Dessa befogenheter omfattar rétt att for viss
tid eller permanent forbjuda en person att handha ledningsuppgifter i ett virdepappersforetag.
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128 § i lagen om Finansinspektionen foreskrivs om Finansinspektionens rétt att for viss tid eller
permanent forbjuda en person att handha vissa ledningsuppgifter. Enligt artikel 30.2 e i MAR
ska behoriga myndigheter ha befogenhet att péafora tillfalligt forbud for personer i ledande
stillning i ett vardepappersforetag att utova ledningsuppdrag i virdepappersforetag, om
personen bryter mot bestimmelserna om marknadsmissbruk. Det tillfdlliga férbudet enligt 30.2
e i MAR har genom Listing Act-forordningen kompletterats med personer i ledande stdllning
som administratdrer av referensvirden eller rapportdrer under tillsyn. Nationella bestimmelser
om tillfalligt férbud for personer att verka i ledande stéllning i virdepappersforetag finns i 28 §
1 mom. lagen om Finansinspektionen nér det géller auktoriserade tillsynsobjekt. Nar det géller
tillfalligt forbud mot personer att verka som administrator av referensvirden eller rapportor
under tillsyn i ledande stéllning som avses i forordningen om referensvérden finns bestdmmelser
128 § 7 mom. i lagen om Finansinspektionen. Nér det géiller aktorer som lagts till i forbudet
genom Listing Act-forordningen vore det konsekvent att foga motsvarande bestimmelser till 28
§ 7 mom. i lagen om Finansinspektionen.

I géllande 28 § 5 mom. i lagen om Finansinspektionen foreskrivs om Finansinspektionens rétt
att permanent forbjuda en person att skota ledningsuppgifter hos ett auktoriserat tillsynsobjekt
som tillhandahéller investeringstjénster eller bedriver investeringsverksamhet, om personen
upprepade ganger har brutit mot forbudet mot insiderhandel och olagligt rdjande av
insiderinformation enligt artikel 14 eller forbudet mot marknadsmanipulation enligt 15 i MAR
eller upprepade ganger gjort sig skyldig till allvarliga 6vertrddelser av de bestimmelser som
ndmns 1 15 kap. 2 § 6 eller 7 mom. i lagen om investeringstjanster. Genom Listing Act-
forordningen éndras det permanenta forbudet enligt artikel 30.2 fi MAR sé att medlemsstaterna
ska sdkerstdlla att behoriga myndigheter har befogenheter att for upprepade Gvertrédelser av
artikel 14 eller 15 i MAR forbjuda en person att utova ledningsuppdrag i minst tio ar.

Nationella bestimmelser om permanent férbud pa grund av Gvertrddelser av motsvarande
bestimmelser finns i 28 § 12 mom. i lagen om Finansinspektionen nér det géller artiklarna 89—
91 i EU:s forordning om marknader for kryptotillgdngar. Innehallsméssigt motsvarar de artikel
14 och 15 i MAR. For konsekvensens skull 4r det motiverat att bevara det permanenta forbudet
for upprepade Overtriddelser av marknadsmissbruksbestimmelserna nir det giller personer i
ledande stéllning 1 foretag som tillhandahdller investeringstjanster eller bedriver
investeringsverksamhet eller som tillhandahaller kryptotillgangstjanster. Andrade artikel 30.2 f
1 MAR f6ranleder saledes inte dndringar av den nationella lagstiftningen, utan det dr motiverat
att bevara det gillande permanenta forbudet for konsekvensens skull.

I géllande 37 b § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen foreskrivs om Finansinspektions rétt
att forbjuda en fysisk person att handla med finansiella instrument direkt eller indirekt for egen
rdkning, om personen forsummar eller bryter mot bestimmelserna i artikel 14 eller 15, artikel
16.1 eller 16.2, artikel 19.1-3, 19.5-7 eller 19.11 eller artikel 20.1 i MAR. Forbudet baserar sig
pa artikel 30.2 g i MAR. Forbudets tillimpningsomrade har begrénsats till sidana 6vertradelser
eller forsummelser i MAR, for vilka fysiska personer ansvarar. Forbudet anses bli tillampligt i
enlighet med proportionalitetsprincipen nérmast i saddana fall da andra tillsynsatgdrder och
pafdljder som Finansinspektionen har till sitt forfogande inte ar tillrackliga (RP 65/2016 rd, s.
44). Genom artikel 2.14 i1 Listing Act-forordningen dndras artikel 30.2 g i MAR sa att
tillimpningsomradet for tillfalligt forbud for fysiska personer utvidgas till att uttryckligen ocksa
gélla administratorer av referensvirden eller i rapportdrer under tillsyn. Eftersom den géllande
bestimmelseni37 b § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen omfattar fysiska personer i storsta
allménhet, ar det inte motiverat att sérskilt foreskriva om forbud for administratérer av
referensvérden eller i rapportorer under tillsyn.
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Bestimmelser om de administrativa pafoljdernas maximala belopp ndr det giller
marknadsmissbruk finns i 4 kap. i lagen om Finansinspektionen. I 40 § 1 mom. i lagen om
Finansinspektionen faststdlls paférande av pafdljdsavgift nar det gidller 15 kap 2 § i
viardepappersmarknadslagen. P4  motsvarande  sdtt  innehdller 15  kap. i
vardepappersmarknadslagen hénvisningar till bestimmelserna om administrativa pafoljder i
lagen om Finansinspektionen. Om péfoljdsavgiftens maximibelopp foreskrivs i 41 § i lagen om
Finansinspektionen. De administrativa pafoljdernas ekonomiska maximibelopp tillimpas i dag
pa ett enhetligt sitt oberoende av bolagets storlek. Enligt 41 a § 13—15 mom. i lagen om
Finansinspektionen dr pafoljdsavgiftens maximienhetsbelopp for 6vertradelser av bestimmelser
i MAR for en juridisk person ett procentuellt belopp av den juridiska personens omsattning
under det &r som fOregar aret da pafoljdsavgiften bestims eller ett lagstadgat absolut belopp
beroende pa vilket som é&r storre. Utnyttjande av medlemsstatsoptionen i forordningen
forutsétter dndringar av bestimmelserna om pafoljdsavgifter.

I artikel 2.11 i Listing Act-forordningen foreskrivs om medlemsstaternas ritt att besluta om
deras behoriga myndigheters deltagande i en mekanism for utbyte av orderuppgifter som avses
i artikel 25 a.1 i MAR. Denna mekanism &r ny och forutsétter darfor nationella bestdmmelser
om deltagande. Artikel 25 b och 29 i MAR som giéller inrdttande av ett samarbetsforum och
utlimnande av personuppgifter till tredjelénder forutsitter inte sirskilt genomforande. Enligt 50
h § i lagen om Finansinspektionen ar Finansinspektionen den behdriga myndighet som avses i
artikel 22 1 marknadsmissbruksférordningen och tillimpar denna forordning direkt till dessa
delar.

3.3 Direktivet om aktier med hogre rostvirde
3.3.1 Mél och tillampningsomrade

I Finland &r det i dag tillatet att anvénda strukturer med aktier med hogre rostvérde i alla
aktiebolag i alla situationer, forutsatt att en bestimmelse som avses i 3 kap. 3 § 1 mom. i
aktiebolagslagen tagits in i bolagsordningen. I Finland &r siledes strukturer med aktier med
hogre rostvérde tillatna bland annat i bolag som ansoker om att {4 sina aktier upptagna till handel
pa multilaterala handelsplattformar, som &ven omfattar tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag, och som inte har aktier som redan &dr upptagna till handel pa en multilateral
handelsplattform eller en reglerad marknad (jmf. artikel 1.1 i direktivet om aktier med hogre
rostvarde).

Bestimmelsen om tillimpningsomrade i direktivet om aktier med hogre rostvirde &r saledes
inte problematisk for Finland, och inga nidrmare bestimmelser behover utfirdas om detta. I
Finland 4r aktier i bolag som avses artikel 1 i1 direktivet om aktier med hogre rostvirde for
ndrvarande noterade pd marknadsplatsen First North Finland, som administreras av Nasdaq
Helsinki Oy. I Finland finns det inga andra multilaterala handelsplattformar.

3.3.2 Definitioner

I aktiebolagslagen finns det inga uttryckliga definitioner som motsvarar definitionen av bolag,
aktie med hogre rostvirde eller struktur med aktier med hogre rostvérde 1 artikel 2.1-3 i
direktivet om aktier med hogre rostvarde. Dessa framgar dock av innehéllet i aktiebolagslagens
bestimmelser.

Nér det géller definitionen av bolag upprédknas for Finlands del privat aktiebolag och publikt
aktiebolag i bilaga II till Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 om vissa
aspekter av bolagsritt (kodifiering). Enligt 1 kap. 1 § 1 mom. i aktiebolagslagen tillimpas lagen
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pa alla aktiebolag som &r registrerade enligt finsk lag, om inte annat foreskrivs i denna eller
nagon annan lag. Ett aktiebolag kan vara privat (privat aktiebolag) eller publikt (publikt
aktiebolag). Enligt paragrafens 2 mom. far vardepapper i ett privat aktiebolag inte tas upp till
handel pé en sddan reglerad marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument
(ymf. artikel 2.1 i direktivet om aktier med hogre rostvérde).

Bestimmelserna om aktier med hogre rostvérde i aktiebolagslagen tillimpas sdledes péd bade
privata och publika aktiebolag. Aktier i privata och publika aktiebolag kan emitteras och tas upp
till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag samt andra multilaterala
handelsplattformar. Endast aktier eller andra vardepapper i publika aktiebolag kan tas upp till
handel pé en reglerad marknad. Bestdmmelserna kan anses vara i linje med syftet med direktivet
om aktier med hogre rostvérde, &ven om en uttrycklig definition av bolag saknas i den géllande
lagen.

Nar det géller definitionen av aktie med hdgre rostvirde finns det bestimmelser om aktier av
samma och olika slag i 3 kap. 1 § i aktiebolagslagen. Enligt paragrafens 1 mom. kan det dock i
bolagsordningen foreskrivas att i bolaget finns eller kan finnas aktier som medfor olika
rattigheter eller skyldigheter. Av bolagsordningen ska da framga olikheterna mellan aktierna.
Enligt paragrafens 2 mom. &r aktier av olika slag om de 1) skiljer sig frdn varandra i fraga om
rostvérdet och den ritt som de medfor vid utbetalning av bolagets medel, eller om de 2) annars
enligt bolagsordningen &r av olika slag. Enligt bestimmelsen om rostvérde i 3 kap. 3 § 1 mom.
i aktiebolagslagen medfor en aktie en rost i alla drenden som behandlas pa bolagsstimman. I
bolagsordningen kan dock foreskrivas att aktierna medfor olika rostetal.

I Finland &r aktier med hogre rostvirde, som definieras i direktivet om aktier med hogre
rostvérde, tillatna. I Finland &r olika aktieslag separerade frdn varandra. Dessutom har vissa
aktieslag dé ett storre aktiespecifikt rostetal &n andra aktieslag, som medfor rostvérde i drenden
om vilka beslut fattas pa bolagsstimman. Bestimmelserna i aktiebolagslagen uppfyller kraven
enligt definitionen i direktivet om aktier med hogre rostvérde. Definitionen &r séledes inte
problematisk for Finland, och inga ndrmare bestimmelser behover utfirdas om detta.

Enligt artikel 2.3 i direktivet om aktier med hogre rostvirde avses med struktur med aktier med
hogre rostvarde en aktiestrukturen i ett bolag med minst ett slag av aktier med hogre rostvérde.
En motsvarande definition dr ocksa motiverad i den nationella vardepappersmarknadslagen.

Reglerad marknad, som avses i artikel 2.4 i direktivet om aktier med hogre rostvérde definieras
nationellt i 1 kap. 2 § 1 mom. 5 punkten i lagen om handel med finansiella instrument.
Multilateral handelsplattform, som avses i artikel 2.5 1 direktivet definieras nationellt i 1 kap. 2
§ 1 mom. 4 punkten i lagen om handel med finansiella instrument. Tillvixtmarknad f6r smé och
medelstora foretag, som avses i artikel 2.6 1 direktivet definieras nationellt i 1 kap. 2 § 1 mom.
9 punkten i lagen om handel med finansiella instrument. Darfér behdver ndrmare nationella
bestimmelser utfirdas om dessa definitioner.

3.3.3 Beslutsfattande (inférande eller dndring av en struktur med aktier med hogre rostvérde
innan aktierna tas upp till handel)

I Finland forutsétter inférande eller &ndring av en struktur med aktier med hogre rostvérde (i
praktiken dndring av bolagsordningen) redan i dag beslut med kvalificerad majoritet pé
bolagsstimman. Om de réttigheter som ett befintligt aktieslag medfor i samband med detta
forsamras, forutsitts i Finland redan i dag dessutom att beslutet bitrdds med en kvalificerad
majoritet av de aktier av varje slag som ar foretrddda vid stimman samt att samtycke fas av
majoriteten av de aktiedgare som har aktier av de slag vilkas rittigheter férsdmras.
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I 5 kap. 27 § 1 mom. i aktiebolagslagen foreskrivs att om ett beslut ska fattas med kvalificerad
majoritet, giller som bolagsstimmans beslut det forslag som har bitrdtts med minst tva
tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid stimman foretrddda aktierna. Enligt paragrafens
2 mom. 1 punkt forutsitts kvalificerad majoritet for beslut som giller bland annat dndring av
bolagsordningen, om inte annat foreskrivs i denna lag eller i bolagsordningen. I paragrafens 4
mom. foreskrivs dessutom att bestdmmelsen &r tvingande, dvs. att kravet pa kvalificerad
majoritet inte kan lindras genom en bestimmelse i bolagsordningen.

Tillampningsomradet for bestimmelsen i 5 kap. 27 § i aktiebolagslagen &dr allméant. Saledes
géller kravet pa beslut med kvalificerad majoritet dven situationer som avses i direktivet om
aktier med hogre rostvarde dar ett bolag, vars aktier 4nnu inte har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform, har rétt att infora en struktur med aktier
med hogre rostviarde innan bolaget ansoker om upptagande av dess aktier till handel pa en
multilateral handelsplattform eller i syfte att dess aktier ska upptas till handel p& en multilateral
handelsplattform (jmf. forsta meningen i artikel 3.1 led 1 samt artikel 3.2 i direktivet om aktier
med hogre rostvarde). Detta giller ocksa i en situation dér ett bolag beslutar att andra en befintlig
struktur med aktier med hogre rostvérde i syfte att dess aktier ska upptas till handel pa en
multilateral handelsplattform (jmf. artikel 3.5 i direktivet om aktier med hogre rostvérde).

Bolag har ritt att infora flera aktieslag. Ett bolag kan da inf6ra en struktur med aktier med hogre
rostvirde innan bolaget ansoker om upptagande av dess aktier till handel pa en multilateral
handelsplattform eller i syfte att dess aktier ska upptas till handel pad en multilateral
handelsplattform. Aktiebolagslagens 5 kap. 28 § forutsétter att beslut dven i detta fall ska fattas
med sédan kvalificerad majoritet som avses 1 27 § i aktiebolagslagen och att en ytterligare
forutséttning for ett giltigt beslut dr dessutom att beslutet bitrdds med en kvalificerad majoritet
av de aktier av varje slag som &r foretrddda vid stimman samt att samtycke fis av majoriteten
av de aktiedgare som har aktier av de slag vilkas réttigheter forsdmras (jmf. artikel 3.1 led 2 och
artikel 3.2 i direktivet om aktier med hogre rostvirde). Detta géller ocksa i en situation dar ett
bolag beslutar att dndra en befintlig struktur med aktier med hogre rostvérde i syfte att dess
aktier ska upptas till handel pa en multilateral handelsplattform (jmf. artikel 3.5 i direktivet om
aktier med hogre rostvérde).

Diremot innehéller aktiebolagslagen ingen bestimmelse, enligt vilken villkoret for inforande
av en struktur med aktier med hogre rostvédrde vore att de ekonomiska réttigheterna for aktier
med lagre rostvirde ska utokas (jmf. tredje meningen i artikel 3.1 i direktivet om aktier med
hogre rostvirde).

Varken aktiebolagslagen eller ndgon annan lag innehéller bestimmelser med det i direktivet
avsedda villkoret, enligt vilket virdepappersforetag och marknadsaktérer som driver en
multilateral handelsplattform ska forhindra upptagande till handel av ett bolags aktier pa grund
av att bolaget har infort en struktur med aktier med hogre rostvéirde. Négot sadant villkor som
forhindrar inférande av en struktur med aktier med hogre rostvirde finns séledes inte i finsk lag
(jmf. artikel 3.4 i direktivet om aktier med hogre rostvérde).

3.3.4 Skyddsatgarder (garantier) for minoritetsdgare

Allménna bestimmelser om tillgéingliga skyddsétgirder for minoritetségare i situationer dar
aktier med hogre rostvirde infors eller deras rattigheter dndras finns i 5 kap. 27-29 § i
aktiebolagslagen. Bolag med en struktur med aktier med hogre rostviarde vars aktier kommer
att upptas eller dr upptagna till handel pd en multilateral handelsplattform ska ha infort lampliga
skyddsatgarder for att pa lampligt sétt skydda intressena hos de aktiedgare som inte har aktier
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med hogre rostvarde (jmf. artikel 4.1 i direktivet om aktier med hogre rostvirde, inledande
stycket).

Sarskild vikt ska fastas vid foljande omstindigheter ndr en struktur med aktier med hogre
rostvéarde dndras:

- nér det giéller 5 kap 27 § 1 mom. i aktiebolagslagen att bolagsstimmans beslut det
forslag som har bitritts med minst tva tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid
stamman foretrddda aktierna (kursivering hér, jmf. artikel 4.1 b led ii.1 i direktivet om
aktier med hogre rostvérde), och

- kraveti 5 kap. 28 § i aktiebolagslagen, enligt vilket samtycke ska fas av majoriteten av
de aktiedgare som har aktier av de slag vilkas rdttigheter forsdmras utdover kraven pa
kvalificerad majoritet (kursivering hér, jmf. artikel 4.1 a i direktivet om aktier med
hogre rostvérde).

Finland har ingen skyldighet och inte heller ndgot behov av att infora alternativa tillatna
skyddsatgarder for minoritetségare eller medlemsstatsoptioner i artikel 4 i direktivet om aktier
med hdgre rostvirde.

3.3.5 Krav pa dppenhet relaterade till strukturer med aktier med hogre rostvarde

I artikel 5 1 direktivet om aktier med hogre rostviarde foreskrivs om krav pa 6ppenhet avseende
strukturer med aktier med hogre rostvirde och om information om dem i prospekt eller
finansiella arsrapporter. I 6 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten i lagen om handel med finansiella
instrument foreskrivs att det vid upptagandet av finansiella instrument till handel pé
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag finns det tillrdckligt med information om det
finansiella instrumentet. Dessutom forutsitter reglerna for multilaterala handelsplattformar att
bolagsprospektet innehéller all relevant information om det finansiella instrumentet, inklusive
en specifikation av aktiekapitalet och aktierna enligt aktieslag.® Den nationella lagstiftningen
innehéller siledes inte uttryckliga informationskrav relaterade till strukturer med aktier med
hogre rostvirde. Bestimmelserna om uppgifter som ska ges om aktier med olika rdstvirde i
direktivet om aktier med hogre rostvarde forutsitter darfor komplettering av den nationella
lagstiftningen for att genomfora direktivet.

Inldmnande av information till kommissionen (6versyn)

I artikel 6 i direktivet om aktier med hogre rostvéirde foreskrivs om medlemsstaternas skyldighet
att forse kommissionen med information. Statsrddet samlar in denna information fran till
exempel Helsingforsborsen och andra intressenter samt vidarebefordrar den till kommissionen
inom den utsatta tiden. Det &r inte motiverat att uttryckligen foreskriva om detta.

3.4 Andra idrenden

I 8 kap. 2 § 1 mom. i vardepappersmarknadslagen foreskrivs om en emittents skyldighet att
meddela sina transaktioner med egna aktier till den marknadsplatsoperatér som driver den
reglerade marknad dir emittentens aktier dr foremal for handel. Meddelandet ska ldmnas innan
foljande handelsdag borjar. 1 8 kap. 3 § i virdepappersmarknadslagen foreskrivs om borsers

6 Nasdaq First North Growth Market Rulebook for Issuers of Shares, s. 21.
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skyldighet att offentliggéra meddelanden som de fatt med stod av 2 § 1 mom. i
viardepappersmarknadslagen. Finansinspektionen far utfirda nérmare fOreskrifter om
meddelanden om emittenters transaktioner med egna aktier (VML 8:9 §). Bestimmelserna i 8
kap. i vardepappersmarknadslagen giller bade rapportering av safe harbour-transaktioner och
andra transaktioner som avses i artikel 5 i MAR. Transaktioner med egna aktier som avses i
artikel 5 1 MAR och andra transaktioner utanfor den ska saledes i enlighet med 8 kap. i
virdepappersmarknadslagen rapporteras till borsen. Safe harbour-transaktioner som avses i
artikel 5 i MAR ska enligt denna artikel rapporteras till marknadsplatsens behoriga myndighet,
som i Finland &r Finansinspektionen. Enligt artikel 2.2 i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2016/1052 ska emittenten rapportera transaktioner som avses i artikel 5 i MAR till
handelsplatsens behoriga myndighet senast vid slutet av den sjunde handelsdagen efter det att
transaktionen utfordes.

Det har foreslagits att de nationella bestimmelserna om informationsskyldighet enligt 8 kap. i
Vardepappersmarknadslagen bor upphédvas i remissvaren pd regeringens proposition RP
155/2024 rd. I nuléget &r grunden for bestimmelserna och rapporteringstiden investerarnas
mojlighet att f4 information om i vilken grad omséttningen for handelsdagen dagen innan har
bestatt av bolagets egna transaktioner och i vilken grad handel har bedrivits utanfor bérsen (RP
89/1996, s. 187). Fran investerarnas synpunkt dr informationen om emittentens aktivitet i
transaktioner med egna aktier relevant (RP 32/2012 rd, s. 52). Dessutom ar informationen om
emittentens transaktioner med egna aktier betydelsefull i synnerhet for bérsens och delvis ocksé
Finansinspektionens marknadstillsyn. Tillsynen géller efterlevnaden av forvarvsbegransningar
och marknadsmissbruksbestimmelserna samt bedomningen av vardepappersmarknadens
tillforlitlighet. Rapporteringen av transaktioner med egna aktier sker i praktiken framst via
miklare, med vilka emittenter ingar avtal om rapportering av transaktioner.

I remissvaren till regeringens proposition RP 208/2024 rd foreslogs det att inférande av
undantagen avseende offentliggérande av halvarsrapporter i artikel 8.2—3 i dppenhetsdirektivet
borde dvervidgas. Undantaget i artikel 8.2 géller kreditinstitut vars aktier inte &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad och vilka, fortlopande eller vid upprepade tillfallen, endast
utfiardar skuldebrev, forutsatt att det totala nominella véirdet av sddana skuldebrev understiger
100 miljoner euro och att de inte har offentliggjort nagot prospekt enligt direktiv 2003/71/EG.
Undantaget i artikel 8.3 géller emittenter som enbart utfardar skuldebrev som éar villkorsldst och
oaterkalleligen garanterade av hemmedlemsstaten eller av nagon av dess regionala eller lokala
offentliga samfund pa en reglerad marknad.

Det nationella valet av reglering, didr undantagen inte har infOrts, baserar sig pa
Oppenhetsdirektivets mal att astadkomma heltdckande halvarsrapporter. Halvarsrapporter anses
ha stort informationsvérde for investerare och andra aktorer. Nir det géller undantaget enligt
artikel 8.2 i Sppenhetsdirektivet har man inte identifierat ndgon anvindargrupp for vilken
inféorandet av undantaget skulle vara relevant. Artikel 8.3 har ansetts vara tillimplig pa
Kuntarahoitus och Finnvera. Offentliggérandet av dessa aktorers halvarsrapporter anses
fortfarande vara relevant, eftersom dessa rapporter ar viktiga vid bedomningen av aktorernas
finansiella stdllning. Dessa aktdrers kopplingar till offentliga samfunds garantier anses
forutsétta en Gppen och transparent verksamhet. Offentliggérandet av halvérsrapporter anses
inte heller 6ka den administrativa bordan ndmnvért. Dérfor foreslds inte inforande av
undantagen i propositionen.

Bestimmelser om tystnadsplikt och utlimnande av sekretessbelagda uppgifter finns i 7 kap. 11
§ i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014), 26 kap. 1 och 2 § i lagen
om placeringsfonder (213/2019), 12 kap. 1 och 2 § i lagen om investeringstjénster och 4 kap.
9-11 § i lagen om tillhandahallande av grésrotsfinansieringstjanster (203/2022). Lagarna
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beaktar dock inte grundlagsutskottets senaste tolkningspraxis’ avseende anvandning av
samtycke som skyddsatgird. Dérfor dr det motiverat att uppdatera bestimmelserna enligt
nuvarande tolkningspraxis och komplettera dem med anvéndning av samtycke vid utlimnande
av uppgifter. For tydlighetens skull kan det konstateras att allmdnna hénvisningar till
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer med
avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om
upphdvande av direktiv 95/46/EG (allmin dataskyddsforordning), nedan den allmdnna
dataskyddsforordningen, inte behovs, eftersom den allménna skyldigheten att iaktta den
allménna dataskyddsforordningen inte behdver upprepas i den nationella lagstiftningen.

4 Forslagen och deras konsekvenser
4.1 De viktigaste forslagen
4.1.1 Allmént

Listing Act-forordningen, Listing Act-direktivet och direktivet om aktier med hogre rostvérde
forutsdtter dndringar av den nationella lagstiftningen. I propositionen foreslds dndringar av
vardepappersmarknadslagen, lagen om Finansinspektionen, lagen om handel med finansiella
instrument, lagen om investeringstjinster och strafflagen (39/1889).

Syftet med regleringshelheten ar att gora offentliga kapitalmarknader attraktivare for foretag
och for att underlétta tillgdngen till kapital for smé och medelstora foretag. Ett sérskilt syfte med
Listing Act-forordningen och -direktivet ar att undanrdja hinder for notering relaterade till
bolagens intrdde pé offentliga marknader, dvs. faserna fore, under och efter borsintroduktion.
Listing Act-direktivet syftar ocksa till att frimja investeringsanalysmarknaden och i synnerhet
sdkerstélla att fler smd och medelstora noterade foretag ska bli foremal for analys genom att
justera uppdelningen av analyskostnader. Dessutom framjar direktivet om aktier med hogre
rostvirde upptagande av foretagsaktier till handel p& multilaterala handelsplattformar med hjélp
av strukturer med aktier med hogre rostvirde. Genom att utnyttja strukturer med aktier med
hogre rostvirde kan aktiedigare som utovar bestimmande inflytande bevara sitt inflytande over
bolag och samtidigt samla mer kapital frdn allménheten.

Genomforandet mojliggor ett visst nationellt handlingsutrymme nér det géller sérskilda villkor
for upptagande till handel, skyldighet att offentliggdra prospekt och dess sprak, redogorelse for
uppskjutande av offentliggdrande av insiderinformation, uppréttande av insiderforteckningar
och nationellt bevarande system baserade pa direktivet om borslistor. Medlemsstaterna far
ocksé besluta om deltagande i mekanismen for utbyte av orderuppgifter och tillimpa lindrigare
straff for smd& och medelstora foretag for Overtrddelser av bestimmelserna i
marknadsmissbruksférordningen. Dessutom far en behorig myndighet enligt forordningen
nationellt besluta om den nedre grins som 1 medlemsstaten tillimpas pa
transaktionsmeddelanden av personer i en ledande stéllning.

Direktivet om aktier med hogre rostvirde mojliggdr nationellt handlingsutrymme, som ger
medlemsstaterna rétt att begrinsa anvindningen av strukturer med aktier med hogre rostvarde
endast till situationer, dar syftet &r att ta upp aktier till handel pad en multilateral
handelsplattform. Dessutom har medlemsstaterna nationellt handlingsutrymme nér det géller

7T.ex. GrUU 20/2020 rd, s. 6-8.
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ytterligare garantier i strukturer med aktier med hogre rostvérde, sdsom forfalloklausuler, for att
skydda sadana aktiedgares intressen som inte dger aktier med hogre rostvirde.

4.1.2 Listing Act-direktivet
Sdrskilda krav for upptagande till handel

Genom Listing Act-direktivet flyttas de sérskilda kraven for upptagande av aktier till handel
fran direktivet om borslistor till MiFID II-direktivet. Samtidigt sdnks kravet pa andelen aktier
som maste vara tillgingliga for handel. Framoéver ska medlemsstaterna sdkerstilla att
allmanheten har minst 10 procent av det tecknade kapital som aktieslaget representerar och som
avses 1 ansdkan om upptagande till handel vid tidpunkten for upptagande till handel. I Finland
utgér aktiebolagslagen fran aktier utan nominellt belopp, och dérfor skulle uppfyllandet av detta
gransvirde beddmas utifran det aktuella aktieslagets totala antal aktier. Det foreslés att kravet
ska inforas enligt minimikravet i direktivet. Direktivet mojliggdr nationellt handlingsutrymme,
enligt vilket en medlemsstat kan forutsitta att reglerade marknader infor alternativa krav pa
ansokan om upptagande till handel. Det foreslds att detta nationella handlingsutrymme ska
utnyttjas. Enligt forslaget ges borsen med stdd av virdepappersmarknadslagen en mojlighet att
i borsreglerna stilla alternativa krav pa ans6kan om upptagande till handel. De alternativa
kraven anknyter till antalet aktier som allmanheten innehar, ett tillrdckligt stort antal aktiedgare
eller ett tillrdckligt stort marknadsvéarde pa de aktier som allmédnheten innehar. Borsen kan
tillimpa minst ett av dessa krav. Dessa krav bor faststéllas ndrmare i samband med uppréttandet
av borsreglerna och uppmirksamhet fastas vid motiveringen av dem for att sdkerstilla en
tillracklig likviditet nér alternativa krav tillimpas. Enligt 3 kap. 7 § i lagen om handel med
finansiella instrument ska borsreglerna faststéllas av en myndighet. Dessa krav blir tillimpliga
som ett alternativ till free float-kravet p4 10 procent vid beddmningen av efterfragan pa och
utbudet av aktier vid tidpunkten for upptagande till handel. Forslaget motiveras med att gora
regleringen mer flexibel vid upptagande till handel och sékerstélla en tillrdcklig likviditet pa en
reglerad marknad.

Den nationella lagstiftningen baserad pa direktivet om bdrslistor som upphivs genom Listing
Act-direktivet foreslas bli upphévd péd det stora hela. Borsens mojlighet att fortsdtta med
borslistor 6ver vardepapper som den tar upp till handel pa en reglerad marknad bevaras dock.
Framover regleras borslistor av bestimmelserna om upptagande till handel pa en reglerad
marknad i lagen om handel med finansiella instrument och MiFID II-direktivet. Aven andra
krav kan stéllas pé borslistor i borsreglerna.

Krav som giller sddana delar av multilaterala handelsplattformar som registrerats som
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Det foreslés att det till lagen om handel med finansiella instrument fogas krav som géller sidana
delar av multilaterala handelsplattformar som registrerats som tillvixtmarknader for smé och
medelstora foretag. En del som registrerats som en tillvixtmarknad fér sm& och medelstora
foretag ska vara tydligt atskild frn andra delar av en multilateral handelsplattform. Detta kan
till exempel framgd av delens namn, separata regelbok eller en sérskild kod for delens
handelsplats. Aven de transaktioner som utfors i delen ska vara tydligt étskilda fran
transaktioner i andra delar av den multilaterala handelsplattformen. P4 Finansinspektionens
begiran ska en multilateral handelsplattform ldmna heltickande information om en del som
registrerats som en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag. Finansinspektionen &ldggs
att avregistrera en tillvixtmarknad f6r smé& och medelstora foretag, om de ovanndmnda kraven
inte uppfylls. Det foreslds dessutom att lagen om handel med finansiella instrument ska
kompletteras med tanke pa situationer, ddr en emittents finansiella instrument som tagits upp
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till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag tas upp till handel pa en annan
handelsplats, som inte &r en tillvixtmarknad fér sma och medelstora foretag.

Andringar som géller investeringsanalys

Det foreslas att de andringar som géller investeringsanalys ska genomforas som sadana. Séttet
for betalning for utférandetjénster och analyser har dndrats i mer flexibel riktning. Det tidigare
troskelvardet for marknadsvérdet, som dr en forutsittning for tillimpningen av kravet, slopas.
Detta gor det mojligt att kombinera betalningar pd ett mer mangsidigt sdtt. Aven
virdepappersforetagens informationsskyldighet bor utvidgas ndr det géller betalningssitt.
Framover ska vardepappersforetagen informera sina kunder om valet att antingen tillsammans
eller separat betala for utférandetjénster och analys samt om betalningar och vid behov sina
verksamhetsprinciper for hantering av intressekonflikter. Vardepappersforetagen ska ocksa
bedoma kvaliteten pd de analyser som de anvinder och fora bok dver tredje parters kostnader.
Som analys betraktas inte anmairkningar som giller handel eller andra skrdddarsydda
radgivningstjanster relaterade till handel. Det foreslas att motsvarande bestimmelser ska fogas
till 10 kap. 6 § i lagen om investeringstjinster.

Det foreslas att det till 10 kap. i lagen om investeringstjinster ska fogas bestimmelser om
identifierbarheten och tydligheten hos analyser som tas fram av tillhandahéllare av
investeringstjénster eller tredje parter eller som anvénds av virdepappersforetag och deras
kunder. P4 motsvarande sitt fogas ocksa bestimmelser om forutsittningar enligt vilka analyser
som betalas av emittenter endast kan namnges som emittentsponsrad analys, om den baserar sig
pa EU:s uppforandekod. Analyser som inte baserar sig pad EU:s uppférandekod bér namnges
som marknadsforingskommunikation. Dessutom ska tillhandahallare av investeringstjdnster,
som tar fram eller distribuerar emittentsponsrade analyser, ha tillrdckliga organisatoriska
arrangemang for att sdkerstdlla att analyserna baserar sig pa EU:s uppférandekod.

Framover blir det ocksd mojligt att med stdd av Esap-regleringen ldmna emittentsponsrade
analyser till ett faststillt insamlingsorgan, fOrutsatt att relevanta metadata har fogats till
analysen. For emittenter &r det frivilligt att ldmna in analyser. Enligt regleringen ska
medlemsstaterna sékerstélla att analyser kan lamnas till ett relevant insamlingsorgan. Enligt 50
z § 2 mom. i lagen om Finansinspektionen &r Finansinspektionen insamlingsorgan enligt artikel
3.2 i Esap-forordningen for sadan information som ldmnas in pa frivillig basis.
Finansinspektionen vore saledes nationellt insamlingsorgan for frivilligt inldmnade
emittentsponsrade analyser sdsom enligt den géllande lagstiftningen.

Det foreslas att det till lagen om investeringstjénster ska fogas nya tillsynsbefogenheter for att
Overvaka att tillhandahdllare av investeringstjdnster har tillrickliga organisatoriska
arrangemang for att sidkerstdlla att deras analyser eller emittentsponsrade analyser har tagits
fram enligt EU:s uppfoérandekod for emittentsponsrad analys. Dessutom kan Finansinspektionen
stoppa distribution av séddan analys som inte tagits fram i1 Overensstimmelse med EU:s
uppforandekod och utfiarda varningar for att informera allmdnheten om sadana analyser.

Direktivet om borslistor

Direktivet om bdrslistor upphévs genom Listing Act-direktivet. Enligt punkt 13 i ingressen till
direktivet far borsen dock nationellt fortsdtta att anvinda begreppet borslista och utfiarda
ndrmare nationella bestimmelser om detta. Det foreslds att de nationella bestimmelserna
relaterade till direktivet om borslistor, dvs. bestimmelserna i lagen om handel med finansiella
instrument och finansministeriets forordning om krav for notering av vardepapper pa borslistan
(833/2021) ska upphévas pa det stora hela. De dndrade bestimmelserna i 3 kap. 10 § i den
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nationella lagen om handel med finansiella instrument borsens rétt att uppratthélla en borslista
relaterad till en reglerad marknad foreslés forbli i kraft. Dessutom ger bestimmelsen borsen rétt
att utfirda ndrmare bestdmmelser om borslistan 1 borsreglerna. Borsreglerna omfattas av
myndighetens forfarande for faststillande. I dag faststéller Finansinspektionen pd ansokan
borsreglerna enligt 3 kap. 7 § i lagen om handel med finansiella instrument. Andringarna ar av
mindre betydelse eller av teknisk karaktér forutsitter delgivningsforfarande.

4.1.3 Listing Act-férordningen
Andringar som gdller notering och offentliggérande av prospekt

Enligt den @ndrade prospektforordningen behdver prospekt om erbjudande av vérdepapper till
allméinheten inte offentliggdras forutsatt att notifiering enligt artikel 25 i prospektférordningen
inte &r tilldimplig och erbjudandet av virdepapper till allmidnheten med ett sammanlagt belopp i
unionen dr hogst 12 000 000 euro per emittent eller erbjudare under en tolvmanadersperiod.
Prospektforordningen innehéller en medlemsstatsoption som mojliggdér en ldgre grians for
skyldigheten att offentliggora prospekt. Enligt den ska prospekt offentliggdras, om det
sammanlagda beloppet i unionen &r hogst fem miljoner euro per emittent eller erbjudare under
en tolvmanadersperiod. En ldgre grins for offentliggdrande av prospekt foreslas inte. Eftersom
det foreslés att medlemsstatsoptionen inte ska utnyttjas och det nya gransvérdet pa 12 miljoner
euro enligt prospektforordningen &r direkt tillimplig rédtt, foreslds det i propositionen att
vardepappersmarknadslagens 3 kap. 2 § som géller undantag fran skyldigheten att offentliggdra
prospekt ska dndras. Det foreslas att gransvirdet for offentliggérande av prospekt ska slopas i
den nationella lagen, eftersom det framdver framgar direkt av direktivet. I samma paragraf
foreskrivs ocksa att ndgot basinformationdokument inte krévs i friga om erbjudanden om vilka
det ges sddan information som avses i lagen om grasrotsfinansiering (734/2016). Den lagen har
upphévts. Pa erbjudare av grisrotsfinansiering tillimpas Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2020/1503 om europeiska leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster for
foretag och om éndring av forordning (EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937, nedan
forordningen om grdsrotsfinansiering. Det foreslés darfor att hdnvisningen till den upphévda
lagen om grésrotsfinansiering ska slopas.

Avstaendet fran att inféra den lagre gransen for prospekt enligt medlemsstatsoptionen baserar
sig bland annat pa syftet att forbéttra tillgdngen till finansiering for foretag, i synnerhet sma och
medelstora foretag, samt pd regeringsprogrammets skrivning om att minska foretagens
administrativa borda. Kostnaderna for upprittande av prospekt kan vara stora i synnerhet for
sma och medelstora foretag. En ldgre grins for prospekt skulle oka bolagens administrativa
borda och kunde utgora ett hinder for foretag att ansdka om notering pa borsen och erbjuda
allménheten vardepapper.

Niér det géller situationer dér en erbjudare av virdepapper inte behover offentliggora ett prospekt
innehaller prospektférordningen en medlemsstatsoption, enligt vilken en medlemsstat kan
forutsétta att emittenten till en behorig myndighet ldmnar ett dokument som innehéller
motsvarande faststdllda information som sammanfattningen enligt artikel 7.3—10 och 7.12 i
prospektforordningen eller ett dokument som innehéller den information enligt de nationella
kraven som till sin nivd och omfattning minst motsvarar den faststidllda informationen i
sammanfattningen enligt artikel 7.4-10 och 7.12 i prospektforordningen. Det foreslas att
utnyttjandet av denna medlemsstatsoption ska fortsdtta begrdnsat s& att emittenter till
Finansinspektionen precis som i nulidget ska ett dokument som uppfyller de nationella
informationskraven enligt 3 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen, men att den nedre grinsen
for gransen bevaras vid 1 000 000 euro. Regleringslosningen 6verskrider minimiregleringen
enligt EU-férordningen. Upprittandet av ett dokument som &r forenligt med informationskraven
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for basinformationsdokumentet uppskattas dock inte orsaka emittenter nagon storre
administrativ borda. Informationskraven for basinformationsdokument bidrar till att emittenter
lamnar tillrdcklig information om vérdepapper, vilket uppskattas minska oklarheterna relaterade
till tolkningen av vérdepappersmarknadslagen och dédrigenom ocksa de informationsskyldigas
administrativa borda. Den information som ldmnas i basinformationsdokumentet har dessutom
betydelse for investerarskyddet.

Prospektférordningen, som &ndrats genom Listing Act-forordningen, mdjliggoér ockséd att
prospekt enligt emittentens val framdver kan uppréttas antingen pa ett sprak som den nationella
myndigheten godtar eller pa ett sprak som allmént anvinds i internationella finanskretsar nir
vardepapper erbjuds allminheten eller tas upp till handel i hemmedlemsstaten. Férordningen
ger handlingsutrymme nir det géiller sprakkraven for prospekt. En medlemsstat kan forutsétta
att prospekt ska upprittas pa ett sprak som en behorig myndighet godtar nir vardepapper erbjuds
allménheten eller upptagande till handel pa en reglerad marknad ansoks endast i denna
medlemsstat. Det foreslds att detta handlingsutrymme ska utnyttjas. Saledes ska prospekt som
géller nationella emissioner fortfarande upprittas pa ett sprdk som godtas av en behdrig
myndighet. Enligt rddande praxis har detta inneburit finska eller svenska. Finansinspektionen
kan fortfarande frén fall till fall tilldta engelska. Forslaget motiveras med sdkerstéllandet av ett
tillrackligt investerarskydd i synnerhet for sma investerare. Prospekt ska innehalla information
som &r vésentlig med tanke pa investeringsbeslut. Till exempel pd grund av sérskilda drag hos
ett bolags affarsverksamhet kan prospekt innehélla svarforstaelig och komplex information.
Magjligheten att forstd sddan information och darigenom prospektets tillgdnglighet anses bli
battre om prospektet upprittas pa ett nationellt sprak. Investeringsbeslut borde heller inte endast
basera sig pé prospektsammanfattningar pd ett nationellt sprék, utan investerare bor uppmuntras
till att ta del av hela prospektet. Andringarna av prospektforordningen minskar dessutom
skyldigheterna relaterade till uppréttande av prospekt till exempel genom inforandet av ett
undantagsdokument, som mdjliggér ansdkan om upptagande av aktier till handel pé en reglerad
marknad utan prospekt.

Det foreslés att hénvisningarna till EU-tillvéxtprospekt i artikel 15, som upphévts genom
andringen av prospektforordningen, och de forenklade reglerna for offentliggérande for
sekunddremissioner i artikel 14 ska strykas i den nationella lagstiftningen. Samtidigt
kompletteras de administrativa péafoljderna med de nya typerna av prospekt i
prospektforordningen, dvs. EU-uppfoljningsprospekt 1 artikel 14 a och EU-
tillvixtemissionsprospekt i artikel 15 a. Detta forutsitter dndring av 15 kap. 2 § i
virdepappersmarknadslagen.

Forslag som giller marknadsmissbruksférordningen

Andrade MAR innehéller fortfarande en medlemsstatsoption, enligt vilken medlemsstaterna far
faststdlla att en redogorelse for forutsdttningarna for uppskjutande av offentliggérande av
insiderinformation endast behover ldmnas till den behoriga myndigheten pa begéran. Ett
motsvarande undantag har redan tidigare inforts i 6 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen. I
propositionen foreslés att denna medlemsstatsoption ska bevaras i den nationella lagstiftningen.
Dessutom dndras den nuvarande hinvisningen till det tredje ledet i artikel 17.4 till det andra
ledet enligt andrade MAR. Syftet med forslaget att bevara nuldget dr att minska emittenters
administrativa borda. Forslaget 6verensstimmer ocksd med den Ovriga tillsynen Over noterade
bolags informationsskyldighet, eftersom Finansinspektionen alltid kan begéra redogdrelser av
bolag for att utreda fullgérandet av informationsskyldigheten. Listing Act-forordningen ger
kommissionen befogenhet att anta en delegerad akt varigenom det faststélls en icke uttémmande
forteckning Over situationer dar den insiderinformation som emittenten avser att skjuta upp star
i kontrast till det senaste offentliga tillkdnnagivandet eller nagon annan typ av kommunikation
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frdin emittenten. Detta antas frimja emittenternas beddmning av forutsdttningarna for
uppskjutande av offentliggérande av information. I och med &ndringen av MAR slopas ocksa
skyldigheten att offentliggéra mellanliggande steg i en Over tiden pdgaende process, vilket
forvantas minska behovet av att uppskjuta offentliggérande av insiderinformation ytterligare.

Artikel 18 i MAR ger nationellt handlingsutrymme i skyldigheten att uppritta
insiderforteckningar for emittenter, vars aktier har tagits upp till handel pa en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag. Enligt artikeln behover dessa emittenter endast uppritta en
forteckning over den sé& kallade permanenta insiderkretsen. Enligt bestimmelsen, som ger
handlingsutrymme, kan medlemsstaterna dock forutséitta att dessa emittenter uppréttar
projektspecifika insiderforteckningar. I 12 kap. 2 § i den nationella vérdepapperslagen har detta
handlingsutrymme utnyttjats redan tidigare, och emittenter av finansiella instrument som tagits
upp till handel pa en tillvixtmarknad for smi och medelstora foretag ska uppritta en
projektspecifik insiderforteckning. Det foreslds att detta ska fortsétta. Regleringslosningen
Overskrider minimiregleringen enligt EU-férordningen. Anvéndningen av projektspecifika
insiderforteckningar pé tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag har dock ansetts vara
ett viktigt verktyg i tillsynen &ver marknadsmissbruk och ett viktigt réttsskyddsmedel for
emittenter och deras personal. Emittenten kan pé basis av en projektspecifik insiderforteckning
pavisa vilka parter och nédr den har informerat om ett insiderprojekt. De personer som
informerats om att de antecknats i insiderforteckningen kan anses ha fitt kinnedom om
insiderprojektet, vilket for sin del forebygger att dessa personer bryter mot forbud som géller
insiderinformation. Déarfor anses det motiverat att hélla fast vid projektspecifika
insiderforteckningar.

Finansinspektionen har bemyndigats att utfirda forordningar i 12 kap. 6 § i
virdepappersmarknadslagen nér det giller gransvérden i euro for anmélan om transaktioner
utforda av personer i ledande stdllning. Enligt bemyndigandet far Finansinspektionen hdja detta
gransvarde. Det foreslas att bemyndigandet for Finansinspektionen att utfarda forordningar i 12
kap. 6 § i vardepappersmarknadslagen ska dndras nir det géller hdjande av griansvérden i euro
for anmélan om transaktioner utférda av personer i ledande stdllning. Den &ndrade
marknadsmissbruksforordningen mdjliggér nationellt handlingsutrymme f6r behoriga
myndigheter, som kan besluta att hdja gransvérdet fran 20 000 euro enligt forordningen till
50 000 euro eller sdnka gransvérdet till 10 000 euro. Det foreslas att bemyndigandet for
Finansinspektionen ska preciseras sa att bemyndigandet framdver dven mojliggor en sdnkning
av griansvérdet. Finansinspektionen har beslutat att gransvérdet for anméilan om ledningens
transaktioner i Finland i stéllet for tidigare 5000 euro &r 20 000 euro i enlighet med
forordningen.

Genom Listing Act-férordningen har MAR kompletterats med artikel 25 a som géller en
medlemsstats beslut om att delta i mekanismen for utbyte av orderuppgifte, 4ven om ingen av
de handelsplatser som dess behoriga myndighet 6vervakar har en betydande gransoverskridande
dimension. Det foreslds att detta nationella handlingsutrymme ska utnyttjas. I Finland &r
Finansinspektionen den behoriga myndighet som avses i MAR (50 h § i lagen om
Finansinspektionen). Det foreslas att bestimmelserna om Finansinspektionens deltagande i
mekanismen ska fogas till lagen om handel med finansiella instrument.

Enligt artikel 30.2 e i MAR, som dndrats genom Listing Act-férordningen, ska medlemsstaterna
sdkerstilla att behoriga myndigheter har befogenheter att for vissa Overtrddelser av
bestammelserna i marknadsmissbruksforordningen pafora tillfalligt forbud for personer i
ledande stéllning i en administratdr av referensvérden eller en rapportoér under tillsyn. Det
foreslés att denna befogenhet ska fogas till 28 § 7 mom. i lagen om Finansinspektionen. Det
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tillfélliga forbudet for fysiska personer ar hogst fem &r. Forbudets ldngd ar i linje med de 6vriga
motsvarande forbuden i lagen om Finansinspektionen.

Listing Act-forordningen mojliggoér nationellt handlingsutrymme nir det géller administrativa
pafoljder enligt MAR. En behorig myndighet kan enligt handlingsutrymmet pafora sma och
medelstora foretag, dvs. mikroforetag eller sma eller medelstora foretag som avses i artikel 2 i
bilagan till kommissionens rekommendation 2003/361/EG, mindre administrativa pafoljder for
overtrddelser av artikel 17 1 MAR. Motsvarande handlingsutrymme géller ocksa overtrddelser
av artikel 18 och 19 i marknadsmissbruksforordningen, dvs. administrativa péfoljder for
Overtradelser av bestdmmelser om upprittande av insiderforteckningar och anméilan om
transaktioner utféorda av personer i ledande stéllning. Det foreslas att detta nationella
handlingsutrymme ska utnyttjas. Motiveringen till forslaget ar att risken for oavsiktlig
Overtriddelse av bestimmelserna om offentliggorande av insiderinformation och de
administrativa pafoljderna for detta anses minska foretagens intresse att ansoka om notering.
Lindrigare administrativa pafoljder anses vara mer proportionella i férhéllande till storleken pé
sma och medelstora foretag och mikroforetag. Paféljderna bedoms vidare vara tillrackligt
strdnga for att forhindra missbruk.

Nér pafoljdsavgiften giller overtrddelser av offentliggdrande av insiderinformation enligt
artikel 17 1 MAR bor péfoljden i allménhet vara 2 procent av den juridiska personens totala
arliga omsittning. Om Finansinspektionen att paféljden som berdknas pa detta sétt blir for
lindrig med beaktande av omsténdigheterna i artikel 31 i MAR, kan den péfora en juridisk
person administrativa pafoljder pa minst 2 500 000 euro. Om ddremot den juridiska personen &r
ett litet eller medelstort foretag, fir Finansinspektionen pafora administrativa pafoljder pa minst
1 000 000 euro.

Nar pafoljdsavgiften giller insiderforteckningar (artikel 18) eller transaktioner utforda av
personer i ledande stillning (artikel 19) bor Gvertradelser av bestimmelserna i MAR i regel vara
0,8 procent av den juridiska personens totala &rliga omséttning. Om Finansinspektionen anser
att pafoljden som berdknas pa detta sétt blir for lindrig med beaktande av omsténdigheterna i
artikel 31 i MAR, kan den péfora en juridisk person administrativa paféljder pa minst 1 000 000
euro. Om didremot den juridiska personen dr ett litet eller medelstort foretag, far
Finansinspektionen pafora administrativa paféljder pa minst 400 000 euro.

Nar pafoljdsavgiften géller overtradelser av bestimmelserna om investeringsrekommendationer
i1 MAR (artikel 20) bor péfoljdsavgiften vara 0,8 procent av den juridiska personens &rliga
omsittning eller 1 000 000 euro.

Pa grund av de dndrade bestimmelserna om pafoljder foreslas motsvarande dndringar av 15
kap. 2 § 3 mom. i virdepappersmarknadslagen avseende pafoljdsavgift enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen samt pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall i 41 a § i lagen
om Finansinspektionen.

4.1.4 Direktivet om aktier med hogre rostvérde

Det foreslas att de bestimmelser som genomférandet av direktivet om aktier med hogre
rostvirde forutsétter ska fogas till vardepappersmarknadslagen och lagen om handel med
finansiella instrument. Det foreslas att en definition av struktur med aktier med hogre rostvérde
enligt direktivet ska fogas till viardepappersmarknadslagen. Till lagens 8 kap. som giller
informationsskyldighet och andra sérskilda skyldigheter fogas bestimmelser om skyldigheten
att i prospekt relaterade till upptagande till handel offentliggdra information om strukturer med
aktier med hogre rostvarde. Avsikten dr att tillimpa bestimmelserna pa emittenter, vars aktier
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kommer att upptas eller &r upptagna till handel pé en tillvixtmarknad for smé och medelstora
foretag eller pd ndgon annan multilateral handelsplattform, som inte &r en tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag. En motsvarande skyldighet att offentliggdra information om
strukturer med aktier med hogre rostvarde géller for ett emittentens bokslut, om informationen
inte har offentliggjorts tidigare eller om den har &ndrats.

Dessutom forutsitter direktivet om aktier med hogre rostvirde att emittenten ska informera
aktorer som driver multilaterala handelsplattformar om forekomsten av strukturer med aktier
med hogre rostvarde. En aktorer som driver en multilateral handelsplattform ska i sin tur tydligt
specificera de aktier med strukturer med aktier med hogre rostviarde som tagits upp till handel.

4.1.5 Andra drenden

Det foreslés att tidsfristen for rapportering av transaktioner med egna aktier enligt 8 kap. 2 § i
vardepappersmarknadslagen ska forlingas. Framover ska emittenter till boérsen rapportera
transaktioner med egna aktier senast vid slutet av den sjunde handelsdagen efter det att
transaktionen utfordes pa motsvarande sétt som enligt artikel 2 i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2016/1052. Informationsskyldigheten géller fortfarande transaktioner enligt
safe harbour-bestimmelserna i artikel 5 1 MAR och andra transaktioner med egna aktier som
inte omfattas av safe harbour-bestimmelserna. Transaktioner som avses i artikel 51 MAR 5 ska
ocksa rapporteras till Finansinspektionen i enlighet med MAR. I och med forldngningen av
rapporteringstidsfristen blir rapporteringstiden for transaktioner med egna aktier lika lang for
rapportering av transaktioner med egna aktier till Finansinspektionen enligt artikel 51 MAR och
till borsen enligt 8 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen. Rapporteringsskyldigheten till borsen
baserar sig pa nationell kompletterande reglering. Det har dock ansetts vara motiverat att bevara
regleringen av rapporteringen av transaktioner med egna aktier. Information om transaktioner
med egna aktier dr betydelsefull med tanke pa borsens marknadstillsyn, eftersom borsen
overvakar méklarnas handel och emittenternas verksamhet. Utifran rapporteringen dvervakar
borsen att den rapporterade informationen &r riktig, att aktier &r tillrdckligt likvida och att
MAR:s aterkdpsbestdmmelser och relaterade begriansningar iakttas. Informationsskyldigheten
enligt 8 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen ger borsen insyn i emittenters transaktioner med
egna aktier och 0kar informationens jimforbarhet. Om regleringen slopas kan borsen i praktiken
inte skdta denna tillsynsuppgift. Information om transaktioner med egna aktier kan dessutom ha
betydelse med tanke pa investerarnas tillgang till information och bevarandet av fortroendet for
marknaden.

Det foreslas att det nationella genomforandet av direktivet om tillsyn av viardepappersforetag
ska kompletteras i synnerhet nir det géller aktorer i tredjeldnder. Dessa omfattar den foreslagna
kompletteringen av 6 b kap. 1 b § i lagen om investeringstjénster avseende tredjeldnders aktorer
som hor till en finansiell foretagsgrupp och som kan pavisa att efterlevnaden skulle strida mot
ett tredjelands lagstiftning. En annan viktig komplettering géller rapporteringskraven for en
filial for ett vardepappersforetag i ett tredjeland och i anslutning till detta Finansinspektionens
anmailningsskyldighet visavi Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.

Det foreslas att bestimmelserna om tystnadsplikt i 7 kap. 11 § i lagen om fGrvaltare av
alternativa investeringsfonder, 26 kap. 1 och 2 § i lagen om placeringsfonder, 12 kap. 1 och 2 §
i lagen om investeringstjdnster och 4 kap. 9 och 11 § i lagen om tillhandahéllande av
grasrotsfinansieringstjdnster ska uppdateras och harmoniseras med de dvriga bestimmelserna
om tystnadsplikt som géller finansmarknader. Det foreslas att nya bestimmelser om samtycke
till skyddsétgirder ska fogas till dessa bestimmelser. Det foreslds att hdnvisningarna till
dataskyddsforordningen i bestimmelserna ska strykas. Dessutom foreslas det att 7 kap. 11 § i
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska indelas i tva delar. I lagens 7 kap. 11
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§ foreskrivs om tystnadsplikt och skyldighet att l&dmna uppgifter till &klagar- eller
forunders6kningsmyndigheter. I nya 7 kap. 11 a § foreskrivs i sin tur om situationer, dér
uppgifter far 1dmnas ut trots sekretessbestimmelserna. Tudelningen f6ljer 1 hogre grad praxis i
den Ovriga lagstiftningen om finansmarknader dér tystnadsplikt och undantag fran den skilts &t
som separata bestimmelser.

4.2 De huvudsakliga konsekvenserna
4.2.1 Ekonomiska konsekvenser

Reformerna av prospektlagstiftningen péverkar finansmarknaderna och aktoérerna pa dem,
sasom investerare och emittenter av vérdepapper. De ekonomiska konsekvenserna av
prospektlagstiftningen bedoms dérfor frimst hénfora sig till dessa aktorer. De foreslagna
andringarna medfor inga storre konsekvenser for landets ekonomi eller de offentliga finanserna.

4.2.1.1 Konsekvenser for foretag
Konsekvenser for emittenterna

Syftet med Listing Act-lagstiftningspaketet och de relaterade nationella lagéindringarna ar att
gora borsintroduktioner mer attraktiva och enkla samt paverka de administrativa kostnaderna i
synnerhet for mindre emittenter.

De storsta konsekvenserna av den fOreslagna regleringen hénfor sig till emittenter av
virdepapper, eftersom de storsta dndringarna géiller prospektreglering som ar forpliktande for
dem. P4 Helsingforsbdrsens huvudlista och First North-lista forekommer i genomsnitt négra
borsintroduktioner, tiotals nyemissioner och éver hundra emissioner av obligationer om é&ret.
Storsta delen av dem &r védrda dver 12 miljoner euro eller under 8 miljoner euro. De foreslagna
dndringarna av lagstiftningen paverkar dérfor fa aktorer. I Finland forekommer det dock varje
ar nagra emissioner pd 8—12 miljoner euro som den nya prospektgriansen géller. En hojning av
prospektgrinsen fran 8 till 12 miljoner euro minskar saledes den administrativa bérdan for nagra
emissioner om aret.®

Enligt Borsstiftelsens Porssilistautujan kisikirja har borsintroduktioner pa huvudlistan under de
senaste aren kostat mellan knappt en miljon euro och négra miljoner euro. Den storsta kostnaden
ar huvudarrangorens arvode, som dven omfattar uppréttande av prospekt.” Kostnaderna for
borsintroduktioner pa First North-listan har enligt Borsstiftelsens Porssilistautujan késikirja
varierat mellan 200 000 euro och 13,5 miljoner euro'?. Prospekt enligt prospektforordningen
krdvs inte for First North-listan. Syftet med den foreslagna lagstiftningen ar att sdnka
borsintroduktionskostnaderna genom en avreglering av prospektbestimmelserna, vilket
minskar anskaffningspriset pa kapital for emittenterna.

8 Uppskattningen baserar sig p& data som finansministeriet ftt frin Finansinspektionen och Nasdaq
Helsinki.

9 Kélla: Porssisditio. Porssilistautujan késikirja. 2024. s.30
https://www.porssisaatio.fi/app/uploads/2024/10/Listautujan-kasikirja-2024-2.pdf.

10 K dlla: Porssisdatio. Listautujan késikirja. 22. s. 24.
https://www.porssisaatio.fi/app/uploads/2023/11/Kasvumarkkina_listautujan-kasikirja-2022.pdf.
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De nya forenklade prospekttyperna, dvs. EU-uppfoljningsprospekt och EU-
tillvixtemissionsprospekt, i Listing Act-forordningen minskar emissionskostnaderna for
foretagen, eftersom informationskraven for dem inte dr lika strdnga som for nuvarande prospekt.
Aven tillimpandet av undantagsdokument som avses i forordningen uppskattas minska
emissionskostnaderna. Till foljd av de lidgre borsintroduktionskostnaderna kan det bli mer
attraktivt for foretag att skaffa finansiering genom borsintroduktion.

Listing Act-férordningen uppluckrar ocksa informationsskyldigheten till vissa delar. Nér det
géller insiderinformation behdver mellanliggande steg i en Over tiden pagdende process inte
ldngre offentliggdras. Dessutom hojs anmélningsgrénsen for transaktioner utforda av personer
i ledande stéllning, vilket uppskattas minska antalet anmélningar. Andringarna véntas minska
foretagens administrativa borda.

Den foreslagna sédnkningen av free float-gréinsen till tio procent kan ocksé paverka vissa bolag
som ansdker om notering pa Helsingforsborsens huvudlista. Enligt historiska uppgifter
overskrider en stor del av de bolag som ansdker om notering den nuvarande free float-gransen
pa 25 procent med bred marginal. Under de senaste fem aren har det dock forekommit nagra
borsintroduktioner, dir free float-gransen har legat néra 25 procent vid noteringstidpunkten. I
dag fir bolag som ansdker om notering dock underskrida free float-grinsen, om
Finansinspektionen beviljar tillstind for det. Sddana fall har dock inte forekommit under de
senaste dren. Den foreslagna dndringen kan gora det mojligt for sidana bolag att bli noterade pa
huvudlistan for vilka det tidigare gransvérdet kunde vara en utmaning eller i 6vrigt mindre
attraktivt. Det kunde till exempel vara fraga om ett bolag pa First North-listan som planerar att
overga till huvudlistan men dér innehavet &r mycket koncentrerat. Free float-gransen pé First
North-listan ar redan i dag tio procent. Under de senaste aren har négra bolag, vars free float
varit under 25 procent, tagits upp pé First North-listan. Precis som nir det giller huvudlistan har
storsta delen av emittenterna pa First North-listan dock &verskridit gransen pé 25 procent.
Dirfor uppskattas att den foreslagna dndringen av free float-gransen pé sin hojd kommer att
péaverka enstaka fall i Finland.!!

I regeringens proposition foreslds att begreppet borslista ska bevaras i Finland trots att direktivet
om borslistor upphévs 2026. Andringen bedoms inte medfora négra storre konsekvenser, men
den vintas bevara och samtidigt sdkerstilla den nuvarande noteringspraxisens
funktionssdkerhet och kontinuitet. Dessutom mojliggér den att borsen kan besluta att dven
framdver tillimpa nuvarande noteringspraxis.

I direktivet om aktier med hogre rostvirde foreskrivs om vissa informationsskyldigheter, vars
fullgdrande i liten skala kan 6ka kostnaderna for insamling och utlimnande av information for
de emittenter som omfattas av tillimpningsomradet. Detta géller i synnerhet offentliggdrande
av information om strukturer med aktier med hogre rostvérde vid forsta notering och eventuellt
senare i bokslut, om rdstetalen mellan aktier med hogre rostvérde éndras. Det dr dock sannolikt
att enskilda emittenter kommer att dndra bestimmelserna om rdstetal i bolagsordningen
kommer att dndras mycket séllan, och darfor &r rapporteringskostnaderna av engéngskaraktir
och sma pa det stora hela. P4 grund av de nya kraven enligt direktivet om aktier med hogre
rostvirde kan &dven smd kostnader frimst av engéngskaraktir uppkomma &dven for
Helsingforsborsen pa grund av uppdatering av system, eftersom emittenters strukturer med
aktier med hogre rostvéirde framdver ska specificeras enligt kommissionens tekniska standarder

! Uppskattningen baserar sig pé data som finansministeriet fatt frin Finansinspektionen och Nasdaq
Helsinki.
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for tillsyn. Det gar inte att estimera kostnaderna exakt, eftersom innehallet i dessa standarder
annu inte har offentliggjorts.

Forldngningen av rapporteringstiden for transaktioner med egna aktier enligt 8 kap. 2 § i
vardepappersmarknadslagen kan minska rapporteringsbordan for emittenter som bedriver
handel med egna aktier. En harmonisering av regleringen av rapporteringstiden med artikel 5 i
MAR kan dessutom fortydliga emittenternas rapporteringsskyldigheter, vilket for sin del kan
minska emittenternas administrativa borda.

Konsekvenser for Helsingforsborsen

Listing Act-helheten véntas inte medfora nagra storre konsekvenser for Nasdaq Helsinki som
driver Helsingforsborsen. Forlangningen av rapporteringstiden for emittentens transaktioner
med egna aktier enligt 8 kap. 2 § i vdrdepappersmarknadslagen beddms péverka borsens
marknadstillsyn. Forldngningen av rapporteringstiden bedéoms péverka ordnandet av bdrsens
marknadstillsyn i praktiken och atminstone tillfalligt orsaka borsen administrativ borda.

Konsekvenser for investeringsforetag

Manga foretag verkar som institutionella investerare pa finansmarknaden. Vid emissioner av
obligationer och borsintroduktioner spelar institutionella investerare en viktig roll. For
investerare kan dndringarna av prospektregleringen medfora fordelar. Nér prospekten forenklas
och fortydligas kan de bli léttare att anvénda och beskriva emittenters situation béttre. Ett syfte
med det maximala ldngdkravet pa prospekt ér att minska onddiga upprepningar i prospekt och
erbjuda investerare mer lattforstielig och riktad information, som minskar méngden
asymmetrisk information bland marknadsaktorer. Detta kan anses forbattra prospektens
bruksvérde for investerare.

Aven reformerna som siktar pa att forbéttra anvindningen av investeringsanalyser kan anses
medfora fordelar for investerare.

4.2.1.2 Konsekvenser for privata hushall

Hushallen #r smé investerare pa finansmarknaden. Ar 2023 fanns det 906 872 personer som
investerat i borsaktier i Finland!?. I slutet av 2024 uppgick hushallens innehav i borsbolag till
cirka 39,5 miljarder euro'’. Sdledes medfor éndringarna av prospektregleringen indirekta
konsekvenser for de finldndska hushall som investerar i borsbolag.

Hushall kan delta i till exempel bdorsintroduktioner, och darfor har prospektregleringen
betydelse dven for smé investerare. Hushéll har dock inte mojlighet att delta i alla emissioner
av vardepapper. Till exempel emissioner av obligationer ar ndstan alltid endast riktade till
institutionella investerare. Trots att dndringar foreslas i prospektregleringen anses de inte
medfora ndgra storre konsekvenser for hushallen, utan de &r smé och indirekta.

12 Killa: Statistikcentralen: Statistik 6ver hushéllens formogenhet.
https://pxdata.stat.fi/PXWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__vtutk/?tablelist=true, himtats 16.5.2025.

13 Kélla: Finlands Bank Hushéllens innehav i investeringsfonder 6kade under 2024, publicerad
10.2.2025, https://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tilastotiedotteet/historia/2025/vuoden-2024-aikana-
kotitalouksien-sijoitusrahasto-omistukset-kasvoivat/# ftn4, himtats 16.5.2025.
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Presentationssittet for information som ska finnas i prospekt och sammanfattningar av dem
fortydligas och harmoniseras, och dessutom begrdnsas den maximala ldngden péd prospekt.
Detta kan i en viss utstrackning gora det lattare for sma investerare att ta del av prospekt och
sammanfattningar av dem.

De 6vriga foreslagna dndringarna av prospektregleringen, sdsom hdjningen av prospektgriansen
beddoms inte medféra ndgra storre konsekvenser for storsta delen av hushallen.
Prospektregleringen baserar sig delvis pa investerarskyddet, och dérfor kan uppluckringen av
den anses forsvaga investerarskyddet. De foreslagna dndringarna i regeringens proposition &r
dock till sin art sddana att de inte avsevart eller oskiligt anses forsvaga investerarskyddet.

4.2.2 Ovriga konsekvenser for ménniskor och samhilleliga konsekvenser
4.2.2.1 Konsekvenser for myndigheterna
Konsekvenser for Finansinspektionen

Finansinspektionen har redan tidigare utsetts till behdrig myndighet nér det galler
prospektregleringen.  Dérfér  paverkar  dndringarna  av  prospektregleringen  dven
Finansinspektionen. Konsekvenserna for Finansinspektionen bedoms dock inte vara betydande,
eftersom Listing Act-helheten och manga av de relaterade foreslagna lagéndringarna &r
preciseringar eller sma i forhallande till den géllande lagstiftningen. P& motsvarande sétt ar
Finansinspektionen redan i dag enligt 50 z § i lagen om Finansinspektionen insamlingsorgan
for information som ldmnas in pa frivillig basis nir insamlingen av information borjar. Saledes
ar rollen som insamlingsorgan av information som limnas in pa frivillig basis inte ny till sin
karaktir for Finansinspektionen nér det géller emittentsponsrad analys.

5 Alternativa handlingsvigar
5.1 Handlingsalternativen och deras konsekvenser
5.1.1 Listing Act-direktivet

Niér det géller free float-kravet far medlemsstaterna tillimpa en hogre free float-grins dn 10
procent, eftersom 10 procent dr minimikravet enligt direktivet. Ett hdgre gransvérde kunde till
exempel péverka sikerstéllandet av en tillrécklig likviditet pA marknaden. En free float-grins
som motsvarar miniminivan &r dr enhetlig med andra marknadsplatser anses dock i hogre grad
stodja den finska borsens stdllning som en attraktiv och mer konkurrenskraftig marknadsplats.
Pa motsvarande sitt dr de alternativa forutsittningarna relaterade till free float-grdnsen en
provningsbaserad medlemsstatsoption. Det foreslas att medlemsstatsoptionen ska utnyttjas,
eftersom den kan anses 0ka borsens flexibilitet vid beddmningen av en tillrdcklig likviditet.

5.1.2 Listing Act-forordningen

Enligt Listing Act-forordningen far en medlemsstat som grins for offentliggérande av prospekt
ett gransvirde som dr mindre dn 12 miljoner euro. Alternativet &r 5 miljoner euro. | dag &r
prospektgrinsen 8 miljoner euro. Sdnkningen av prospektgransen till 5 miljoner euro skulle
innebéra en stréngare reglering jimfort med nuldget. Prospektgrénsen pa 12 miljoner euro enligt
forordningen kan med tanke pad malen for EU-regleringen och den finska
vardepappersmarknadens attraktivitet anses vara ett battre alternativ.
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Nationell provning ingér ocksd dokumentet som uppfyller nationella informationskrav soch om
ska offentliggdras for emissioner som underskrider prospektgransen. Kravet pd nationellt
dokument 4r en medlemsstatsoption, som medlemsstaterna inte behdver utnyttja. Den
information som ska ldmnas i ett nationellt dokument orsakar mindre administrativ borda 4n
informationen i prospektsammanfattningen. Aven den gillande virdepappersmarknadslagen
forutsitter ett dokument som uppfyller de nationella informationskraven. Detta krav stramas
inte at vid genomforandet av Listing Act-regleringshelheten, och inga nya krav stills pé
emittenter i den nationella lagen. Informationskraven pa dokumentet anses ocksd gora det
tydligare for emittenter vilka uppgifter om vérdepapper som ska ldmnas vid erbjudanden till
allménheten for att uppfylla kraven pa tillrdcklig information (VML 2:12 §). Darfor har det inte
ansetts vara motiverat att upphéva kraven pa dokumentet i den nationella lagstiftningen.

Nér det géller sprakkraven for prospekt mojliggor forordningen uppréttande av prospekt pa ett
sprak som allmént anvdnds i internationella finanskretsar. Det foreslas dock att det
handlingsutrymme som forordningen tillater och enligt vilket en medlemsstat fortfarande kan
forutsétta att prospekt som offentliggors i hemmedlemsstaten ska uppréttas pa ett nationellt
spréak ska utnyttjas. Saledes bevaras nuldget. Lattande av sprakkravet for prospekt kunde minska
emittenters administrativa borda och kostnaderna for uppréttande av prospekt. Det anses dock
motiverat att bevara kravet pa nationellt sprék i prospekt for forstaelighetens skull, eftersom
emittenternas affarsverksamhet och informationen i prospekt kan till sin art vara teknisk och
svarforstaelig i synnerhet for sma investerare. Darfor kan sprakkravet pa prospekt dven anses
ha en koppling till investerarskyddet. Prospekt pa ett nationellt sprdk kan anses vara mer
tillgéngliga och séledes framja fattandet av investeringsbeslut.

Forordningen mdjliggdr nationellt handlingsutrymme nér det giller anmélan om uppskjutande
av offentliggdrande av insiderinformation pé tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
till Finansinspektionen och upprittande av projektspecifika insiderforteckningar. I
propositionen foreslds att gillande nationella lagstiftningen ska bevaras i friga om dessa
medlemsstatsobligationer. En anméilan om uppskjutande av offentliggérande av
insiderinformation ska ldmnas till Finansinspektionen endast pa dess begéran. En &ndring av
nuldget s att anmélan alltid ska ldmnas kan pd ett omotiverat sétt oka emittenternas
administrativa borda. Enligt andrade MAR &r mellanliggande steg i en 6ver tiden pigaende
process dessutom inte ldngre foremal for informationsskyldigheten, och darfor kan betydelsen
av dessa anmilningar anses minska. Saledes undergridver valet av reglering inte heller
investerarnas fortroende for marknaden. Propositionen utgér fran att endast permanenta
insiderforteckningar ska tillimpas p& sm& och medelstora foretag. Det nationella
handlingsutrymmet géller krav pa projektspecifika insiderforteckningar &ven pa
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. I propositionen fOreslas att detta
handlingsutrymme fortfarande ska utnyttjas pd ett nationellt plan. Projektspecifika
insiderforteckningar &ar viktiga vid utredning av marknadsmissbruk. Projektspecifika
insiderforteckningar fungerar som réttsskyddsmedel for emittenters anstéllda. Forteckningarna
innehéller exakt information om vid vilken tidpunkt en person har tagit del av
insiderinformation. Befintliga forteckningar minskar ocksa i dvrigt den administrativa bérdan
relaterad till insamling av information i enskilda fall. Projektspecifika insiderférteckningar for
smé och medelstora foretag ar gillande lagstiftning och medfor saledes inga nya skyldigheter
for emittenter.

Forordningen mdjliggdr dessutom handlingsutrymme nédr det géller avreglering av
sanktionssystem. Forordningen utgdr fran att smd och medelstora foretag ska péforas
motsvarande pafoljder som andra foretag for overtrddelser av MAR. Enligt férordningens
handlingsutrymme kan en medlemsstat dock vélja att tillimpa lindrigare pafoljdsavgifter pa sma
och medelstora foretag for 6vertradelser av vissa bestimmelser i MAR. Pafoljderna enligt MAR
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kan anses vara stringa for sma och medelstora foretag. De kan saledes fungera som ett hinder
for notering. 1 propositionen foreslds att ligre pafoljdsavgifter ska inforas for smi och
medelstora foretag. Beloppet av de sédnkta paf6ljdsavgifterna anses fortfarande vara tillrackligt
och for sin del sikerstilla efterlevnaden av marknadsmissbruksforordningen.

5.1.3 Direktivet om aktier med hogre rostvérde

Artikel 4 i direktivet om aktier med hogre rostvdrde ger medlemsstaterna en mdjlighet att
foreskriva om réttsskyddsmedel som kompletterar skyddet for minoritetsdgare. Med stod av
artikel 4.1 1 direktivet om aktier med hogre rostvarde dr det mojligt att pa ett kompletterande
sitt foreskriva om till exempel maximibegransningar for fasta rostetal eller andelen aktier med
hogre rostvirde eller forutsitta aktieslagsspecifik kvalificerad majoritet for inforande eller
andring av en struktur med aktier med hogre rostvirde. I artikel 4.2 i direktivet om aktier med
hogre rostviarde foreskrivs dessutom genom exempel om andra skyddsmekanismer som
medlemsstaterna kan inféra dn de som avses i artikel 4.1. Dessa skyddsmekanismer giller
upphorande av de sdrskilda rostrattigheter som aktier med hogre rostvarde medfor till exempel
nér aktierna efter en viss tid eller nér en viss hdndelse intraffar till exempel nir aktierna dverlats
till tredje part (pa engelska sunset clauses).

Vid beredningen beddmdes att de bestimmelser i finsk bolagslagstiftning som skyddar
minoritetsdgare ar tillrickliga och relevanta. Om de ovan beskrivna rittsskyddsmedlen blir
tvingande enligt lag, medfor dndringarna negativa konsekvenser i synnerhet for stallningen for
innehavare av aktier med hogre rostvarde i bolag som planerar introduktion pa en marknadsplats
som drivs av Helsingforsborsen och som redan infort lindrigare forhallanden mellan rostetal
eller aktier d4n dessa kvantitativa och andra begransningar. En viktig frdga som ofta paverkar
borsintroduktioner dr om en aktiedgare eller grupp av aktiedgare som utovar bestimmande
inflytande kan bevara ett tillrackligt bestimmande inflytande 6ver bolagets beslutsfattande dven
efter borsintroduktionen. Det kan beddmas att de ovan beskrivna tvingande tilldggskraven
avsevirt skulle bidra till att begrdnsa mojligheten for innehavare av aktier med hogre rostvarde
att bevara och utdva bestimmande inflytande i dessa foretag. Dérfor bidrar de ocksa till att
minska intresset for Helsingforsborsen i bolag som kan arrangera en emission pad en
marknadsplats som inte stéller lika begridnsande villkor. Av dessa orsaker foreslés inte inférande
av kompletterande rattsskyddsmedel som direktivet om aktier med hogre rostvarde mojliggor.

5.1.4 Andra drenden

I propositionen foreslas det att rapporteringstiden for transaktioner med egna aktier enligt 8 kap.
2 § i vardepappersmarknadslagen ska forldngas sé att informationen ska rapporteras vid slutet
av den sjunde handelsdagen efter det att transaktionen utfordes. Vid beredningen beddmdes
dven mojligheten att bevara den gillande regleringen, dvs. att emittenten fortfarande ska
rapportera informationen fore foljande handelsdag och att upphéva regleringen. Regleringen
ansdgs fortfarande vara motiverad for att trygga borsens marknadstillsyn och investerarnas
tillgang till information. Det 4r motiverat att rapportera transaktioner till borsen for att borsen
ska kunna 6vervaka emittenter och méklare. Borsen foljer upp till exempel aktiers likviditet och
efterlevnaden av marknadsmissbruksbestimmelserna. Darfoér ansdgs det inte motiverat att
upphdva regleringen. Rapporteringstiden har dock forldngts. Detta anses inte minska
investerarnas eller borsens tillgang till information i ndgon stdrre utstrickning. Dessutom
bedoms forldngningen av rapporteringstiden i nagon utstrdckning minska emittenternas
administrativa borda, eftersom regleringen harmoniseras med rapporteringstiden enligt artikel
51 MAR.
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5.2 Planerade och genomféorda metoder i andra medlemsstater

Flera medlemsstaters genomforandeatgarder var okénda vid beredningen av propositionen, men
det finns information om foreslagna atgirder fran enstaka medlemsstater.

Tyskland

I sitt utkast till genomforandet har Tyskland valt en prospektgrans pa 12 miljoner euro i enlighet
med prospektforordningen. I situationer som underskrider denna grins forutsatter Tyskland ett
dokument som uppfyller de nationellt faststidllda informationskraven, sé att den nedre grinsen
for dokumentet dr 100 000 euro. Nér det géller prospektsprak har Tyskland redan godként
engelska, och denna praxis fortsdtter. Free float-kravet utgar fran ett gréansvérde pa 10 procent.
Ett alternativt krav &r att en tillricklig aktieomséttning har sdkerstillts och att allmédnheten
innehar tillrickligt ménga aktier, ett tillrickligt antal aktiedgare &ger akter eller att
marknadsvérdet pa de aktier som allménheten innehar stér for en tillrdckligt stor andel av det
ifragavarande aktieslagets tecknade kapital.'#

Danmark

Danmark godkénner redan i dag danska och engelska som prospektsprak och tanker fortsitta att
gora det. [ utkastet till genomforande foreslar Danmark att gransvérdet pa 12 miljoner euro ska
tillimpas pa offentliggorande av prospekt i enlighet med forordningen. Som free float-grins
foreslar Danmark minimikravet enligt direktivet, dvs. 10 procent aktier som ér tillgéngliga for
handel vid tidpunkten for upptagande till handel. Enligt utkastet till propositionen kommer
Danmark inte att infora alternativa krav pa upptagande till handel.'

Sverige

Sverige har 1 nuldget en av de ligsta granserna for offentliggérande av prospekt, 2,5 miljoner
euro. [ sitt utkast till proposition foreslar Sverige att en prospektgréns pa 12 miljoner euro ska
inforas i enlighet med prospektforordningen. Enligt utkastet avser Sverige att i friga om
prospekt godta antingen ett prospektsprak som godkédnns av den behdriga myndigheten eller ett
sprak som allmént anvénds 1 internationella finanskretsar nér det giller inhemska emissioner. I
fraga om free float-kravet avser Sverige att tillimpa de alternativa kraven enligt direktivet for
att méta en tillrdcklig omséttning i stéllet for det fasta gransvérdet pa 10 procent.!¢

Luxemburg

Vid genomforandet av regleringshelheten har Luxemburg valt en free float-grans pa 10 procent.
Dessutom kan dess reglerade marknader tillimpa alternativa krav for upptagande till handel i
enlighet med direktivet. Nér det géller prospektsprak har Luxemburg redan tidigare godtagit
engelska.!”

14 Bundesfinanzministerium - Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von
zukunftssichernden Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG II).
15 https://hoeringsportalen.dk/Hearing/Details/70041.

16 Nya regler for att underldtta noteringar av vérdepapper - Regeringen.se.
17 Loi du 3 juillet 2025 portant modification de :... - Legilux
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6 Remissvar
6.1 Allmént

Ett remissforfarande ordnades om utkastet till regeringens proposition 28.5-18.7.2025.
Remissvar begirdes av 18 specificerade instanser. Sammanlagt mottogs 12 utlatanden.
Utlatanden gavs av Vérdepappersmarknadsforeningen rf, Finlands néringsliv, nedan EK,
Finanssialan Keskusliitto, nedan FA, Finansinspektionen, Centralhandelskammaren, Nasdaq
Helsinki Oy, nedan borsen, justitieministeriet, nedan JM, Pddomasijoittajat ry, Porssisdétio,
Finlands Advokater, Foretagarna i Finland rf och Dataombudsmannens byra. Utldtandena och
en sammanfattning av dem finns pa projektsidan for regeringens proposition (VM021:00/2025).

Remissinstanserna ansdg att de valda regleringsalternativen i frdga om genomforandet av
Europeiska unionens borsnoteringsakt var motiverade pa det stora hela. Den valda
utgdngspunkten i utkastet till proposition, enligt vilken nationell kompletterande reglering bor
undvikas och nationella optioner i regleringen bor utnyttjas, fick understdd.

6.2 Observationer som giller Listing Act-direktivet
Free float-kravet och alternativa forutsdttningar

Detnya 10 mom. i 3 kap. 8 § i lagen om handel med finansiella instrument, enligt vilket grinsen
for andelen aktier som allménheten innehar, dvs. free float-kravet, minskar fran 25 till 10
procent, ansags enligt utldtandena vara motiverat. Forslaget att inte foreskriva om ett hogre
grinsvirde dn minimikravet ansags positivt. Enligt utlitandena kunde &ndringen i synnerhet
sénka noteringstroskeln mindre foretag. Dessutom konstaterades att bestimmelsen mojliggor
notering av bolag, av vars agarstruktur allminhetens andel dr 25 procent ldgre 4n i dag.
Utlatandena kom ocksa med lagtekniska forslag till dndring av bestdimmelsen. De lagtekniska
andringsforslagen har beaktats vid den fortsatta beredningen.

Enligt nya 11 mom. i 3 kap. 8 § i lagen om handel med finansiella instrument far det i
borsreglerna foreskrivas om forutsittningar som i stéllet for det ovanndmnda griansvirdet pa 10
procent kan tillimpas. Enligt flera utldtanden var bestimmelsen motiverad. I sitt utlatande faste
Finansinspektionen uppmaéarksamhet vid bestimmelsens lydelse, som gor det mojligt att
faststélla alternativa krav i borsreglerna. Enligt Finansinspektionen bor det vid faststédllandet av
reglerna fastas uppmérksamhet vid en mer exakt definition av de alternativa kraven och
motiveringen av dem for att sdkerstilla en tillricklig likviditet d&ven nér alternativa krav
tillimpas. Remissvaret har beaktats, och denna definitionsskyldighet har preciserats i
motiveringen till propositionen.

Emittentsponsrad investeringsanalys

Porssiséddtio faste i sitt utlatande uppmérksamhet vid Finansinspektionens direktivbaserade
befogenhet att vidta relevanta &tgidrder for att kontrollera att vérdepappersforetag har
organisationsarrangemang som sikerstéller att emittentsponsrade analyser som de tar fram eller
distribuerar ar forenliga med EU:s uppforandekod. Porssisddtioc  péapekade  att
Finansinspektionen befogenhet bor vara exakt avgransad och att det av lagen tydligt bor framga
hur Finansinspektionens befogenhet forhaller sig till polisens befogenhet enligt
tvangsmedelslagen. Denna befogenhet for Finansinspektionen é&r inte ny till sin art.
Finansinspektionens ritt att kontrollera analysers art baserar sig pd Finansinspektionens
granskningsritt enligt 24 § i lagen om Finansinspektionen och Finansinspektionens rétt att fa
uppgifter av tillsynsobjekt och andra finansmarknadsaktorer enligt 18 § 1 lagen om
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Finansinspektionen. Enligt géllande 25 b § i lagen om Finansinspektionen har
Finansinspektionen dessutom rétt att pd begéran fa handrackning av polisen. Remissvaren har
beaktats, och motiveringen till propositionen har preciserats genom att tydligare lyfta fram att
Finansinspektionens ifrdgavarande befogenhet redan framgér av de ovan beskrivna gillande
befogenheterna i lagen om Finansinspektionen.

Finansinspektionen foreslog i sitt utlatande att foreslagna 37 h § i lagen om Finansinspektionen
som giller tillsyn 6ver emittentsponsrad analys borde flyttas till lagen om investeringstjanster
dér de ovriga relaterade bestimmelserna finns. Dessutom fragade sig Finansinspektionen om
begreppet “véardepappersforetag” i paragrafen ar for begransat. Remissvaren har beaktats, och
bestimmelsen i 37 h § har vid den fortsatta beredningen flyttats till lagen om
investeringstjénster. Begreppet i paragrafen har dessutom dndrats frén virdepappersforetag till
tillhandahéllare av investeringstjinster. I sitt utlaitande foreslog Finansinspektionen ocksa att det
foreslagna 6 a § 5 mom. i lagen om investeringstjdnster, enligt vilket Finansinspektionen &r
insamlingsorgan for investeringsanalyser som ldmnas in pd frivillig basis, borde strykas.
Finansinspektionen anser att det ricker med bestimmelsen i 50 z § 1 lagen om
Finansinspektionen enligt vilken Finansinspektionen &r insamlingsorgan for information som
lamnas in pa frivillig basis. Vid den fortsatta beredningen stroks detta moment fran lagen om
investeringstjdnster och preciserades Finansinspektionens roll som insamlingsorgan for
analyser i motiveringen till propositionen.

Borslista

Enligt remissvaren ansags det motiverat att upphiva de nationella bestimmelserna om bdorslistor
pa grund av upphévandet av direktivet om borslistor och att 1dta borsen bestimma om borslistor
och relaterade krav i borsreglerna. Finansinspektionen foreslog dessutom en rittelse av
definitionen av nationell borslista. Remissvaren har beaktats och definitionen preciserats vid
den fortsatta beredningen.

6.3 Observationer som giller Listing Act-forordningen

Enligt utldtandena var grinsvirdet pa 12 miljoner euro for offentliggérande av prospekt
motiverat. Nar det giller utkastet till propositionen som var pa remiss ansdg de flesta
remissinstanser att det var motiverat att tilldita engelska som alternativt sprék i prospekt i
enlighet med utkastet. Mgjligheten att anvénda engelska ansdgs minska emittenternas
administrativa borda och kostnader under noteringsprocessen. Finansinspektionen ansag dock
att kravet pa nationellt sprak bor bevaras. Enligt Finansinspektionen forbéttrar prospekt som
uppréttas pd ett nationellt sprdk investerarskyddet och prospektets tillgédnglighet, eftersom
prospekt ofta innehaller mycket komplex information i synnerhet med tanke pa smé investerare.
Finansinspektionen ansdg att de nya prospektundantagen enligt forordningen minskar
emittenternas administrativa borda efter att de trétt i kraft. Vid den fortsatta beredningen
bestidmde sig arbetsgruppen for att &ndra propositionen och bevara nuléget enligt vilket prospekt
ska upprittas pad ett nationellt sprak. Prospekt pa ett nationellt sprik anses framja
investerarskyddet. Séledes dndrades motiveringarna och lagforslagen i propositionen till denna
del vid den fortsatta beredningen.

Enligt remissvaren var forslagen att vid genomforandet av férordningen fortsétta undantaget
som géller uppskjutande av offentliggérande av insiderinformation, vilket MAR mdojliggor, och
anvindningen av projektspecifika insiderforteckningar péi tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag motiverade. Enligt utldtandena var dven sdnkningen av sanktionerna
overtridelser av bestimmelser i MAR for sma och medelstora foretag motiverad. Aven de
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mindre pafoljderna anségs fortfarande vara tillrickliga for att forebygga missbruk. Det ansags
motiverat att faststélla sanktioner i férhallande till foretagsstorlek.

I sina utlatande foreslog Centralhandelskammaren och Finlands Advokater att en eventuell
hdjning av den nedre grinsen for basinformationsdokument borde bedémas vid den fortsatta
beredningen. Den nedre grinsen for offentliggorande av basinformationsdokument &r i dag en
miljon euro. Basinformationsdokument anses orsaka en liten administrativ borda for emittenter
med beaktande av informationskraven pa dokumentet i forhéllande till emittenters skyldighet
att ldmna tillricklig information om vérdepapper enligt virdepappersmarknadslagen.
Informationskraven pa  basinformationsdokument  fortydligar innehédllet 1 denna
informationsskyldighet och harmoniserar praxis nir vérdepapper erbjuds, vilket forbéattrar
investerarskyddet. 1 en internationell jamforelse har en motsvarande nedre grins for
basinformationsdokument tilldimpats fore &ndringen av Listing Act-helheten i flera andra EU-
lander.'® Vid den fortsatta beredningen ansags det fortfarande vara motiverat att bevara den
nedre grinsen for basinformationsdokument pa den nuvarande nivan. I sitt utlaitande foreslog
Finansinspektionen dessutom en omprévning och uppdatering av sinnehallskraven pa
basinformationsdokument. En sédan beddmning forutsitter bland annat utredning av problem
som marknadsaktorer observerat i praktiken. En sddan utredning var inte méjlig inom ramen for
detta projekt pa grund av tidsschemat for genomforandet.

Nér det géller dndringen av 51 kap. 7 § i strafflagen, enligt vilken hdnvisningen till artikel 11.5
i MAR stryks, konstaterade JM att detta avsevirt utvidgar straffbarhetsomréadet, vilket
forutsétter ytterligare motiveringar till bestimmelsen. Det dr dock fraga om en mer teknisk
andring relaterad till artikel 11 i MAR, dér forutsédttningarna i den upphévda 5 punkten har
flyttats till 4 punkten i artikeln. Saledes ar dven dndringen av den nationella strafflagen
lagteknisk till sin karaktir och dndrar séledes inte straffbarhetsomrddet. Vid den fortsatta
beredningen har specialmotiveringen avseende strafflagen preciserats.

I sitt utlatande ansag Porssisditio att ndringarna i Listing Act-helheten underlattar insamlingen
av kapital genom emissioner med foretradesritt. Porssiséétio faste dock uppmérksamhet vid att
anviandningen av emissioner med foretridesratt visentligt pdverkas av den relaterade tvé veckor
l&nga minimiteckningstiden och att denna tidsfrist som beror pa bolagsrittslig EU-reglering
borde forkortas. Remissvaren har beaktats, men eftersom det ar fraga om en tidsfrist som beror
pa EU-reglering har det inte varit mojligt att pdverka den i samband med denna proposition.

6.4 Observationer som giillerdirektivet om aktier med hogre rostvirde

Borsen och Porssisddtio foreslog i sina utlatanden en omformulering av definitionen av en
struktur med aktier med hogre rostvarde (VML 2:15 §) sa att det av den tydligare skulle framgé
en situation, dir en struktur med aktier med hogre rostvarde ocksa kan uppsta nér ett bolags
olika aktieslag hogst medfor en rost per aktie, om bolaget har ett eller flera aktieslag som medfor
mindre &n en rost pa bolagsstimman. Definitionen har preciserats sa att begreppet foretag i den
tidigare definitionen har ersatts med emittent. [ 6vrigt har definitionen av en struktur med aktier
med hogre rostvirde preciserats for att bevara lydelsen i direktivet i den detaljerade
motiveringen till den egentliga bestimmelsen. I remissvaren framfordes dessutom tekniska
synpunkter pd huruvida bestimmelserna om strukturer med aktier med hogre rostvirde borde
placeras i ett separat kapitel och fortydligas. Aven en harmonisering av terminologin med

18 ESMA31-62-1193 National thresholds below which the obligation to publish a prospectus does not
apply
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finansministeriets forordning om regelbunden informationsskyldighet for
virdepappersemittenter 1020/2012 foreslogs. Remissvaren har beaktats och bestimmelserna
om strukturer med aktier med hogre rostviarde har flyttats till 8 kap. som giller annan
informationsskyldighet och andra sirskilda skyldigheter i vidrdepappersmarknadslagen.
Dessutom har bestdimmelserna fortydligats sa att den information som ska ldmnas och de
dokument i vilka informationen ska lamnas har fatt separata paragrafer och terminologin har
harmoniserats.

6.5 Andra observationer som giiller utkastet till propositionen
Undantag enligt transparensdirektivet

Enligt remissvaren var det motiverat att inte infora undantag avseende vissa kreditinstituts
halvérsrapporter, vilket artikel 8 i transparensdirektivet mdjliggor, i utkastet till propositionen.
Enligt remissvaren &r regelbunden och tillracklig finansiell rapportering viktig i synnerhet nir
den direkt eller indirekt involverar anvindning av offentliga medel.

Rapportering av transaktioner med egna aktier

Remissvaren tog stéllning till valet i utkastet till propositionen att bevara emittenters skyldighet
att rapportera om transaktioner med egna aktier i 8 kap. 2 § 1 den géllande
vardepappersmarknadslagen samt den kompletterande skyldigheten for borsen att offentliggdra
information som rapporterats till den enligt 8 kap. 3 § i virdepappersmarknadslagen. AMY,
Centralhandelskammaren, EK och Finlands Advokater ansédg i sina utlatanden, till skillnad fran
forslaget 1 utkastet till propositionen, att de nationella bestimmelserna om rapportering av
transaktioner med egna aktier och offentliggdrande av denna information borde upphévas for
att minska emittenternas administrativa borda bade nir det giller transaktioner enligt artikel 5 i
MAR och andra transaktioner med egna aktier. Enligt utldtandena var regleringen delvis
overlappande med informationsskyldigheten enligt artikel 5 i MAR och orsakade emittenterna
administrativ bdrda och extra kostnader. Dessutom konstaterades det att trots att
offentliggdrandet sker via formedlartjdnster sd bar emittenterna fortfarande ansvaret for detta
och maste kontrollera den information som méklarna offentliggér. Aven FA foreslog att en
stringare informationsskyldighet 4n vad MAR foreskriver skulle slopas. EK och
Centralhandelskammaren ansag att investerarnas tillgéng till information om transaktioner med
egna aktier dr tillrdcklig till foljd av flaggningsskyldigheten och regelbunden rapportering i form
av verksamhetsberittelser och halvarsrapporter. Dessutom konstaterade
Centralhandelskammaren att om ytterligare reglering bevarades sa borde all dverlappande
reglering visavi artikel 5 i MAR strykas.

I sitt utlatande anség borsen att den nationella regleringen fortfarande var motiverad, eftersom
information om transaktioner med egna aktier dr viktig for investerarna och borsen, som
overvakar méaklarnas transaktioner och emittenternas verksamhet. Aven Porssiséétio anség i sitt
utlatande att den nationella regleringen borde bevaras och att information om emittenternas
transaktioner med egna aktier dr vasentlig for att bevara marknadsfortroendet.

Finansinspektionen och bdrsen anség i sina utladtanden att det var viktigt att bedoma om tiden
for rapportering av transaktioner med egna aktier kunde forldngas nér det giller safe harbour-
transaktioner som omfattas av artikel 5 i MAR fran det géllande kravet pa borjan av foljande
handelsdag till slutet av den sjunde handelsdagen i enlighet med artikel 5 i MAR.
Finansinspektionen ansag att ett sddant forfarande inte oskiligt skulle minska investerarnas
tillgadng till information men kunde minska emittenters eller anlitade méklares administrativa
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borda. Aven borsen ansig att en forlingning av rapporteringstiden pad motsvarande sitt var
motiverad nér det géller transaktioner med egna aktier som inte omfattas av artikel 5 1 MAR.

Vid den fortsatta beredningen ansags det fortfarande vara motiverat att bevara bestimmelserna
i 8 kap. 2 och 3 § i vidrdepappersmarknadslagen. Utifrdn remissvaren har emittenters
rapporteringstid dock forléngts sé att den i stéllet for borjan av foljande handelsdag géller till
slutet av den sjunde handelsdagen.

I sitt utldtande ansag borsen ocksa att det borde utredas om det nuvarande
rapporteringsforfarandet kunde harmoniseras med den information som ska ldmnas till
Finansinspektionen si att Finansinspektionen skulle f& informationen frén bdrsens
meddelandearkiv, och da skulle den inte behdvas lamnas separat till Finansinspektionen nér det
giller artikel 5 i MAR. Denna mdgjlighet utreddes vid den fortsatta beredningen, men det
konstaterades att Finansinspektionen i nuldget inte kan fa informationen frdn bdrsens
meddelandearkiv. Enligt &ndrade artikel 5.3 i MAR ska den behdriga myndigheten pé begéran
lamna den information som emittenten rapporterat till en behorig myndighet pa den handelsplats
pa vilken aktierna har upptagits till handel eller handlas. Denna skyldighet for
Finansinspektionen att lamna ut information forutsétter att Finansinspektionen har tillgéng till
information om transaktioner med egna aktier som rapporterats till den.

Sprak pd vilka obligatorisk information ska offentliggoras

I sitt utlditande papekade Centralhandelskammaren i frdga om sprak pa vilka obligatorisk
information ska offentliggdras att emittenter borde kunna anvénda endast engelska. Finlands
Advokater foreslog att engelska kunde tillatas i vissa situationer, till exempel nir emittenten ar
ett utlindskt bolag eller i vissa mer tekniska meddelanden. Enligt 10 kap. 4 § i
vardepappersmarknadslagen ska emittenten offentliggdra obligatorisk information pa finska
eller svenska. Kravet pa nationellt sprak vid offentliggérande av obligatorisk information har
en stark koppling till investerarskyddet och investerarnas mojlighet att f4 information.
Obligatorisk information innehéller information som kan fOrutsitta att investerare reagerar
snabbt pd den. P4 grund av den offentliggjorda informationens vésentlighet, tiden for att reagera
pa den och investeraskyddet anségs det vid den fortsatta beredningen fortfarande vara motiverat
att bevara kravet pa nationellt sprak vid offentliggdrande av obligatorisk information pa en
reglerad marknad. En djupare analys av fragan skulle krdva en ndrmare granskning av de
relaterade omsténdigheterna, vilket inte var mdjligt i detta projekt.

Motivering som gdller lagstiftningsordning

I sitt utlatande ansag JM att motiveringen till de foreslagna dndringarna relaterade till skyddet
for personuppgifter i utkastet till propositionen borde preciseras. Dataombudsmannens byra holl
med JM:s utlatande. I sitt utlatande ansdg JM att det i motiveringen till propositionen nérmare
borde beddmas hur den nationella regleringen forhéller sig till dataskyddsforordningen och
grundlagsutskottets utldtandepraxis. Remissvaren har beaktats, och vid den fortsatta
beredningen bedomdes de foreslagna bestimmelsernas forhallande till dataskyddsforordningen
och dndringar som involverar sdrskilda kategorier av personuppgifter. JM faste dessutom
uppmirksamhet vid motiveringarna till lagstiftningsordning for paféljdsbestimmelserna i
prospektforordningen och motiveringen till de nya sanktionerna. Remissvaren har beaktats, och
vid den fortsatta beredningen kompletterades motiveringarna s att det av dem tydligare framgar
hur paféljderna forhéaller sig till den direkt tillimpliga EU-férordningen.

I sitt utlatande papekade Finlands Advokater att det fanns motsvarande uppdateringsbehov dven
i kreditinstitutslagen och lagen om betalningsinstitut nar det giller bestimmelserna om skyddet
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for personuppgifter. Detta uppdateringsbehov har beaktats, men det har inte varit mojligt att
uppdatera dessa forfattningar inom ramen for detta projekt pa grund av den tillgéngliga tiden.

Ovriga dndringar av lagen om investeringstjinster

Finansinspektionen foreslog i sitt utlitande formuleringstekniska preciseringar och
hinvisningsrittelser i de foreslagna &adndringarna av lagen om investeringstjinster och
detaljmotiveringen till dem. Bestimmelsernas lydelser och motiveringar har fortydligats utifran
utlatandet. Utover dessa foreslog Finansinspektionen andra dndringar for att fortydliga
bestimmelserna i lagen om investeringstjdnster. Ett sadant forslag ar den forslagna
hénvisningen till kreditinstitutslagen i 6 b kap. i lagen om investeringstjanster som preciserar
tillimpningen av vérdepappersforetagens tillforlitlighets- och kompetenskrav pa det hogsta
forvaltningsorganets medlemmar och personer som ansvarar for centrala funktioner. Behoven
av att precisera kraven anknyter till nya artikel 91 a i Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2024/1619 om éndring av direktiv 2013/36/EU vad giller tillsynsbefogenheter, sanktioner,
filialer fran tredjeland och miljo, samhallsansvar och bolagsstyrningsrisker, nedan CRD6.

En grundlig bedomning av dndringens mer omfattande konsekvenser och helheten forutsitter
ytterligare beredning och horande, vilket tidsschemat for denna regeringsproposition inte
mojliggjorde. Om en uppdatering av hanvisningarna till nya artikel 91 a i CRD6 ska genomforas
nationellt blir det aktuellt att bedoma regleringen som helhet. I skrivande stund fanns det dock
inte information om andringen av MiFID II-direktivet.

Finansinspektionen foreslog ockséd en precisering av 1 kap. 6 § 2 mom. i lagen om
investeringstjinster, dir det finns en informativ hdnvisning till bestimmelser som tillimpas pa
virdepappersforetag och kreditinstitut utan filial. Bestimmelser om ritten for fondbolag eller
forvaltare av alternativa investeringsfonder att inom ramen for sin auktorisation tillhandahélla
vissa investeringstjdnster via filial eller grénsoverskridande utan filial finns i lagen om
placeringsfonder och AIFML, och till denna del finns det inget sérskilt behov av att precisera
denna informativa bestimmelse for att tillhandahalla tjanster.

7 Specialmotivering
7.1 Virdepappersmarknadslagen
2 kap. Definitioner

15 §. Struktur med aktier med hogre rostvirde. Paragrafen dr ny. For att genomfora direktivet
om aktier med hogre rostvirde pa ett relevant sdtt innehaller den en definition som motsvarar
definitionen av struktur med aktier med hogre rostviarde i artikel 2.3 i direktivet om aktier med
hogre rostvarde. Med struktur med aktier med hogre rostvirde avses i denna lag en aktiestruktur
hos en emittent med minst ett slag av aktier med hogre rostvérde.

I direktivet om aktier med hogre rostvirde avses med aktie med hogre rostvirde en aktie som
ingér i ett aktieslag som &r atskilt frén andra slag av aktier och dir aktierna har fler roster per
aktie &n i ett annat aktieslag med rostrétt i fragor som avgdrs pa bolagsstimman. I en sadan
struktur har &tminstone ett aktieslag ett mindre antal roster per aktie &n ett annat (eller flera)
aktieslag med rostetal. En aktie med ett storre rostetal &r en aktie med hogre rostvarde (se artikel
2.2 och skal 3 i direktivet om aktier med hogre rostvérde). Det kan & ena sidan vara fraga om
att emittenten har ett eller flera aktieslag som medfor fler roster dn en rost per aktie, medan ett
annat aktieslag endast medfor en rost per aktie. A andra sidan kan det i en struktur med aktier
med hogre rostvarde enligt direktivet vara fraga om att emittentens alla aktieslag medfor hogst
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en rost per aktie men ett eller flera aktieslag medfor farre dn en rost. Aktier med hogre rostvirde
som avses i direktivet om aktier med hogre rostvirde &r redan tilldtna enligt 3 kap. 1 § 1 och 2
mom. i den nationella aktiebolagslagen.

3 kap. Prospekt

2 §. Skyldighet att upprdtta ett basinformationsdokument. Det foreslds att paragrafens rubrik
ska éndras. Den géillande rubriken dndras sé att den motsvarar det nya innehéllet i paragrafen.

Det foreslas att paragrafens I mom. ska dndras sd att medlemsstatsoptionen avseende en
prospektgrins pa édtta miljoner euro i den tidigare prospektforordningen stryks. Den éndrade
prospektforordningens nya prospektgrians, dvs. ndr virdepapper erbjuds inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet till ett sammanlagt belopp p& hogst 12 miljoner euro under en
tolvmanadersperiod, &r framover direkt tillimplig rétt, och siledes behdvs ingen nationell
bestammelse om prospektgriansen framdver. Motlvermgen till den hégre prospektgransen ar
kapitalmarknadsunionens mal att forbattra kapitalmarknadens attraktivitet och i synnerhet
tillgdngen till finansiering for smé& och medelstora foretag samt att minska foretagens
administrativa borda. Eftersom uppréttande av prospekt medfor stora kostnader och okar den
administrativa bordan for foretag och i synnerhet for smd och medelstora foretag, dr det
motiverat att avreglera processen for upprittande av prospekt till denna del. Nar det géller
basinformationsdokument  bevaras den gillande nedre grénsen, enligt vilken
basinformationsdokument ska upprattas, om vardepapper erbjuds inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet till ett sammanlagt belopp pd minst 1 000 000 euro under en
tolvménadersperiod. Samtidigt stryks héanvisningen till den upphdvda lagen om
grasrotsfinansiering. Bestimmelser om leverantdrer av grasrotsfinansieringstjinster finns i
EU:s forordning om grésrotsfinansiering.

4 §. Prospektets sprak. Paragrafen ar ny. 1 paragrafen foreskrivs i enlighet med andra stycket i
artikel 27.1 i1 prospektforordningen som é&ndrats genom Listing Act-férordningen att nir
vérdepapper erbjuds till allménheten eller ansdkan gors om upptagande till handel pa en reglerad
marknad enbart i Finland, ska prospektet avfattas pa ett sprak som godtas av den behoriga
myndigheten. De sprdk som Finansinspektionen godtar nationellt &r finska och svenska.
Dessutom kan Finansinspektionen efter specifik provning godta att prospekt upprittas pa
engelska.

6 kap. Fortlopande informationsskyldighet

2 §. Redogdorelse for villkoren for uppskjutande av offentliggérande av information. Det foreslés
att paragrafen ska dndras sd att hanvisningen till marknadsmissbruksférordningen avseende
emittentens skyldighet ldmna en redogorelse for uppskjutande av offentliggdrande av
information till en behorig myndighet framdver hénvisar till artikel 17.4 andra stycket i
marknadsmissbruksforordningen till f61jd av &ndringarna genom Listing Act-férordningen.

8 kap. Annan informationsskyldighet och andra sirskilda skyldigheter

1 §. Tilldmpningsomrdde. Det foreslas att ett nytt 6 mom. med bestimmelser om
tillimpningsomradet for informationsskyldigheten avseende strukturer med aktier med hogre
rostvirde ska fogas till paragrafen. Momentets tillimpningsomrade omfattar nya 6 c—6 e §, som
giller information som ska ges om en struktur med aktier med hogre rdéstvirde. Genom
bestammelsen genomfors artikel 1.2 och 5.4 i direktivet om aktier med hogre rostvérde.

50



2 §. Information om transaktioner med egna aktier. Det foreslds att paragrafens / mom. ska
dndras sa att anmilan om transaktioner med egna aktier i stillet for borjan av foljande
handelsdag framover ska goras fore utgangen av den sjunde handelsdagen.

6 ¢ §. Information om strukturer med aktier med hégre réstvirde. Paragrafen ar ny. Genom den
genomfors transparenskraven pa information om strukturer med aktier med hogre rostvérde hos
emittenter med sadana strukturer i enlighet med artikel 5.3 i direktivet om aktier med hogre
rostvirde.

6 d §. Ldmnande av information om struktur med aktier med hogre réstvdirde i prospekt eller
bokslut. Paragrafen ar ny. Genom den genomfors artikel 5.1 och 5.2 i direktivet om aktier med
hogre rostvirde om kraven pa information om strukturer med aktier med hogre rostvérde.
Information om strukturer med aktier med hogre rostvirde ska anges i emittentens prospekt eller
finansiella arsrapport. Dokumenten varierar dock beroende pa om aktierna kommer att upptas
eller dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag (1 mom.)
eller pa en multilateral handelsplattform som inte ar registrerad som en tillvixtmarknad for smé
och medelstora foretag (2 mom.). Enligt 1 mom. avses med bokslut finansiell arsrapport enligt
artikel 78.2 g i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 och enligt 2 mom. bokslut
som avses i reglerna for en multilateral handelsplattform.

6 e §. Information om struktur med aktier med hogre rostvirde. Paragrafen ar ny. Enligt den ska
en emittent som avses i 1 § 6 mom. informera den som driver en multilateral handelsplattform
om forekomsten av en struktur med aktier med hogre rostvirde. Paragrafen baserar sig pa artikel
5.4 i direktivet om aktier med hogre rostvirde. I enlighet med artikel 1.2 i direktivet om aktier
med hogre rostvérde tillimpas anmilningsskyldigheten ocksé pé emittenter som har en struktur
med aktier med hogre rostvédrde och vars aktier redan har upptagits till handel pa en multilateral
handelsplattform.

12 kap. Marknadsmissbruk

6 §. Finansinspektionens behdorighet att meddela foreskrifter. Det foreslas att paragrafen ska
dndras sa att Finansinspektionens behdrighet att meddela foreskrifter avseende grénsvardet for
anmélan om transaktioner utférda av personer i ledande stéllning enligt artikel 19.9 i
marknadsmissbruksférordningen utvidgas till att utéver en hdjning av gransvardet dven omfatta
sdankning av gransvirdet. Om Finansinspektionen beslutar att hdja gransvérdet till 50 000 euro
eller sédnka det till 10 000 euro, ska Finansinspektionen informera Esma om beslutet och
motiveringen till det. Forslaget innehdller inte nationellt handlingsutrymme och baserar sig pa
artikel 19.9 i den dndrade marknadsmissbruksfoérordningen.

15 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pdfoljdsavgift. Det foreslas att paragrafens 3 mom. ska éndras sé att hdnvisningamna till
artiklarna i MAR byts ut for att motsvara artikel 30.2 j i andrade MAR. Pafoljdsavgiften giller
fortfarande motsvarande bestimmelser i MAR som i dag. Momentets 2 och 3 punkter &ndras
och nya 4 och 5 punkter fogas.

Det foreslas att paragrafens 4 mom. ska dndras sa att hdnvisningarna till artikel 14 och 15 i
prospektforordningen stryks, eftersom de upphévts genom Listing Act-férordningen. Samtidigt
utvidgas de administrativa pafoljderna till att omfatta de nya typerna av prospekt i férordningen.
Momentet kompletteras siledes med hénvisningar till nya artikel 14 a.l, som géller EU-
uppfoljningsprospekt, och nya artikel 15 a.1, som géller EU-tillvixtemissionsprospekt.
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16 kap. Skadestind

2 §. Ansvar for informationen i en prospektsammanfattning eller ett registreringsdokument. Det
foreslas att paragrafens I mom. ska dndras sé att hdnvisningen till upphédvda artikel 15 om en
separat sammanfattning av EU-tillvixtprospekt i prospektforordningen stryks. Bestdmmelser
om sammanfattning av EU-tillvéxtemissionsprospekt och andra typer av prospekt finns i artikel
7 1 prospektforordningen.

7.2 Lagen om investeringstjéinster
1 luku Allménna bestimmelser

16 §. Kreditinstitut och finansiella institut. Definitionen av finansiellt institut i paragrafens 2
mom. ska dndras sd att den mer exakt motsvarar definitionen i EU:s tillsynsforordning for
virdepappersforetag genom en direkt hdnvisning till definitionen i artikel 4.1.14 1 EU:s
tillsynsforordning for vardepappersforetag.

5 kap. Tredjelandsforetags filialetablering och tillhandahdllande av tjinster i
Finland

3 a §. Information som drligen ska ldmnas av tredjelandsforetags filialer. 1 nya 3 a § foreskrivs
om detaljerade rapporteringskrav for tredjelandsfilialer i enlighet med artikel 41.3 i MiFID II-
direktivet. Rapporteringsskyldigheterna dr inte tillimpliga pé aktorer som saknar filial och som
tillhandahéller tjanster for professionella kunder.

4 §. Undantag fran kravet pa filialtillstand. Som nytt 2 mom. foreslds en motsvarande
precisering av tolkningen som i artikel 42.1 andra stycket i MiFID II-direktivet, enligt vilken en
tjanst kan betraktas som en tjanst som tillhandahalls uteslutande pa kundens initiativ, om
forutséttningarna uppfylls.

8 §. Finansinspektionens anmdlningsskyldighet. I nya 8 § foreskrivs i enlighet med artikel 41.2
tredje stycket i MiFID II-direktivet om Finansinspektionens skyldighet att arligen meddela
information om tredjelandsforetags filialer som ar verksamma i Finland och pa begéran 1dmna
annan information i enlighet med artikel 41.4.

6 b kap. Forvaltnings- och styrningssystem, insyn, riskhantering och ersittning

1 b § Tillimpning av forvaltnings- och styrningssystem pd smd och icke-sammanlinkade
vdardepappersforetag. Som nytt 6 mom. 1 paragrafen foreslas i enlighet med artikel 25.4.4 i
direktivet om tillsyn av virdepappersforetag ett tillimpningsundantag som giller sadana
dotterforetag som omfattas av en konsoliderad situation och som ér etablerade i tredjelédnder.
En forutsittning for undantaget &r att dessa foretag kan visa att tillimpningen av bestimmelsen
ar rattsstridig enligt lagen i det tredjeland dir dotterforetagen ar etablerade.

5 a §. Offentliggérande av anvindning av réstritter i virdepappersforetag. 1 nya 5 a §
foreskrivs i1 enlighet med artikel 52 i forordningen om tillsyn av virdepappersforetag om
skyldigheten for véirdepappersforetag som inte &r sma eller sammanlidnkade eller
virdepappersforetag, vars balansrikning och tillgangar utanfor balansrdkningen Overskrider
100 miljoner euro enligt artikel 32.4 a i direktivet, att offentliggdra anvéndning av rostrétter. I
paragrafens 4 mom. preciseras berdkningen av rostritter dven i situationer dar utdvandet av
rostritterna tillfalligt har upphévts.
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6 c kap. Tillsyn over finansiell stillning samt 6versyns- och utvirderingsprocessen

15 §. Samarbete och utbyte av information vid skotseln av uppgifter enligt direktivet om tillsyn
av virdepappersforetag. Till paragrafens I mom. fogas punkt d i férteckningen i artikel 13.1 i
direktivet. Den genomfors genom att dndra nuvarande 4 punkten sd att den innehaller
information om vérdepappersforetagets administrativa forfaranden och
redovisningsforfaranden samt interna kontrollrutiner. Den nuvarande 4 punkten blir en ny 5
punkt.

10 kap. Forfaranden i kundférhallanden

6 §. Incitament. Paragrafens 9 mom. dndras sd att det motsvarar artikel 24.9 a i det dndrade
MiFID II-direktivet. Andringarna giller forbéttring av investeringsanalysmarknadens
omfattning och forutsitter &ndringar av rétten att tillimpa kombinerade betalningar for
utforande- och analystjanster. Momentets / punkt preciseras nar det géller innehéllet i avtal
mellan virdepappersforetag och tredje parter som tillhandahaller utférande- och analystjanster.
En metod for erséttning ska faststdllas i avtalet. Avtalet ska ocksa faststélla hur den totala
kostnaden for analys allmént beaktas vid faststéllandet av de totala kostnaderna for
investeringstjdnster. Momentets 2 punkt &ndras sa att viardepappersforetaget ska informerat
kunden om det valda betalningsséttet for utférandetjénster och analys, dvs. huruvida gemensam
eller separat betalning tillimpas. Dessutom ska vardepappersforetaget ge kunderna tillgéng till
sina riktlinjer for betalning for utforandetjanster och analys Momentets 3 punkt, som géller
kravet pa marknadsvérdets troskelvérde, stryks i enlighet med det andrade direktivet. Innehallet
1 punkten ersitts med en ny skyldighet enligt vilken virdepappersforetaget arligen ska bedoma
den anvinda analysens kvalitet och inverkan pa investeringsbeslut. Till momentet fogas en ny
4 punkt, dir godkdnda betalningssitt for erséttningar faststdlls i en situation déir
vardepappersforetaget véljer att gora separata betalningar for utforandetjdnster och
tredjepartsanalyser.

Ett nytt 11, 12 och 13 mom. fogas dessutom till paragrafen. I nya 11 mom. foreskrivs att
handelskommentarer och andra skriddarsydda handelsradgivningstjénster som ar oupplosligt
knutna till utférandet av en transaktion i finansiella instrument inte betraktas som analys. Enligt
nya 12 mom. anses tillhandahallandet av en analys till virdepappersforetaget uppfylla kraven i
10 kap. 6 § 1 mom. i lagen om investeringstjanster, om vardepappersforetaget erhéller en analys
fran en tillhandahéllare av analyser som inte deltar i utférandetjénster och som inte ingar i en
koncern inom finanstjanstesektorn som innefattar ett virdepappersforetag som erbjuder
utforandetjinster eller formedlingstjdnster. 1 sddana fall ska vérdepappersforetaget dock
uppfylla kraven enligt dndrade 9 mom. 3 punkten. Enligt nya 13 mom. ska
viardepappersforetaget dokumentera de totala kostnader som kan hinforas till
tredjepartsanalyser som tillhandahéllits det, om de 4r kdnda. P& begéran ska sadan information
arligen ocksé goras tillgénglig for viardepappersforetagets kunder.

6 a §. Emittentsponsrad analys. Paragrafen &r ny. | paragrafens / mom. foreskrivs att analyser
som har tagits fram av virdepappersforetag eller av tredje part och som anvénds av eller
distribueras till vardepappersforetag eller deras kunder ska vara opartiska, tydliga och inte
vilseledande. Analyser ska ldtt kunna identifieras som sédana eller ges en liknande bendmning.
Det foreslagna momentet baserar sig pa nya artikel 24.3 a i MiFID II-direktivet som &dndrats
genom artikel 1.2 i Listing Act-direktivet.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs att virdepappersforetag som tillhandahéller portfoljforvaltning
eller andra investeringstjinster eller sidotjdnster ska sédkerstdlla att den analys som de
distribuerar till kunder och som en emittent helt eller delvis betalar for ska méirkas som
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emittentsponsrad analys endast om den é&r framtagen i Overensstimmelse med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. Med EU:s uppforandekod avses Esmas tekniska
standarder for tillsyn som avses i artikel 24.3 ¢ i MiFID II-direktivet och som faststéller krav pa
oberoende och objektivitet och preciserar forfaranden och atgarder for att effektivt identifiera
och forebygga intressekonflikter. Tekniska standarder for tillsyn har &nnu inte offentliggjorts.
Esma ldmnar utkasten till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 5
december 2025. Det foreslagna momentet baserar sig pa nya artikel 24.3 b. i MiFID II-direktivet
som dndrats genom artikel 1.2 i Listing Act-direktivet.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs att virdepappersforetag som tar fram eller distribuerar
emittentsponsrade analyser ska ha inrdttat organisatoriska arrangemang for att sdkerstilla att
sddana analyser som avses i 2 mom. har tagits fram i Overensstimmelse med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys och med iakttagande av 6 a § 1, 2 och 4 mom. i
detta kapitel.

I paragrafens 4 mom. foreskrivs att pd framsidan av analyser som dr maérkta som
emittentsponsrad analys ska det tydligt och vil synligt anges att analysen har tagits fram i
enlighet med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Allt annat analysmaterial som
helt eller delvis har betalats av emittenten men som inte har tagits fram i 6verensstimmelse med
EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska mérkas som marknadsforingsmaterial.

I paragrafens 5 mom. foreslas bestimmelser om Finansinspektionens kontrollbefogenheter
avseende emittentsponsrad analys. Finansinspektionen ges befogenhet att verifiera att
tillhandahéllare av investeringstjdnster har inrdttat organisatoriska arrangemang for att
sdkerstélla att den emittentsponsrade analys som vérdepappersforetaget tar fram eller
distribuerar Overensstimmer med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Med
Finansinspektionens befogenheter avses hér till exempel granskningsritt enligt 24 § i lagen om
Finansinspektionen och rétt att fa uppgifter av tillsynsobjekt och andra finansmarknadsaktdrer
enligt 18 § i lagen om Finansinspektionen.

Enligt paragrafens 6 mom. far Finansinspektionen avbryta distributionen analyser som inte
tagits fram i 6verensstimmelse med uppférandekoden.

I paragrafens 7 mom. foreskrivs att Finansinspektionen far utfirda varningar for att informera
allménheten om en analys inte tagits fram i dverensstimmelse med EU:s uppforandekod.

12 kap. Sekretess och kundkontroll

1 §. Tystnadsplikt. Det foreslas att paragrafens / mom. ska dndras sd att det i hogre grad
motsvarar bestimmelserna om tystnadsplikt i den ovriga lagstiftningen om finansmarknaden.
De uppgifter som ndmns i paragrafen far rojas endast om den till vars forman tystnadsplikten
har foreskrivits ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs. I paragrafens 1 mom. preciseras
forutséttningarna for samtycke. Av samtycket ska det framgé att det har lamnats frivilligt och
uttryckligen med vetskap om de d&ndamal for vilka informationen far anvindas och ldmnas ut.
Samtycket kan nér som helst aterkallas.

2 §. Utlimnande av sekretessbelagd information. Det foreslas att paragrafens 2 mom. ska dndras
sd att hinvisningen till den allmdnna skyldigheten att iaktta den allmdnna
dataskyddsforordningen stryks. Andringen motiveras med att hidnvisningen kan orsaka
osidkerhet hos personuppgiftsansvariga huruvida lagen om investeringstjénster dr en speciallag
i forhallande till dataskyddsforordningen. Dessutom &ndras paragrafens 2—5 mom. sé att det
framgar av dem att sekretessbelagda uppgifter kan ldamnas ut trots sekretessbestimmelserna i 1
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§ 1 kapitlet. Den som behandlar uppgifter ska dock alltid fore utlimnande av uppgifter
sdkerstélla att behandling och utlimnande av personuppgifter dr forenlig med skyldigheterna
enligt dataskyddslagstiftningen. Paragrafen skapar inte en grund for behandling av
personuppgifter, dvs. i detta fall utlimnande. Alltid nér uppgifter ldmnas ut ska det sérskilt
sdkerstillas att utlimnandet inte bryter mot dataskyddsférordningen. Den som tar emot
uppgifterna ska till exempel ha en grund for behandling av utlimnade personuppgifter enligt
artikel 6 i dataskyddsforordningen. Med uppgifter avses uppgifter enligt 1 § 1 mom.

7.3 Lagen om Finansinspektionen

28 §. Begrdinsning av ledningens verksamhet. Det foreslas att paragrafens 7 mom. ska dndras
enligt artikel 30.2 e i MAR, som &ndrats genom artikel 2.14, s att Finansinspektionen for en
viss tid forbjuda en person att handha en ledande stéllning i en administrator av referensvarden
eller en rapportér under tillsyn dven ndr personen har  brutit mot
marknadsmissbruksbestimmelser. Det tillfdlliga forbudet dr hogst fem ar. Forbudet kan
meddelas en fysisk person som ansvarar for forsummelsen eller 6vertridelsen. Darfor foreslés
det att tillimpningsomradet for forbudet ska begrdnsas till sddana forsummelser eller
overtrddelser som fysiska personer kan vara ansvariga for.

41 a §. Pdfoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall. Det foreslds att paragrafens /5 mom. ska
dndras sa att det i momentet foreskrivs om en ldgre storsta paféljdsavgift for mikroforetag eller
litet eller medelstort foretag, nedan sma och medelstora foretag, som avses i artikel 2 i1 bilagan
till kommissionens rekommendation 2003/361/EG for Overtrddelse av bestimmelserna om
offentliggdrande av insiderinformation i artikel 17 i MAR. I enlighet med den foreslagna
andringen av 15 kap. 2 § 3 mom. 3 punkten i virdepappersmarknadslagen géller momentet inte
langre overtrddelser av artikel 18 i MAR. Bestdmmelsen baserar sig pa artikel 30.2 j i MAR
som dndrats genom Listing Act-férordningen.

Nya 16 och 17 mom. fogas till paragrafen, varvid de nuvarande 16-24 mom. blir 18-26 mom.

I nya 16 mom. foreskrivs om Gvertrddelser av bestimmelserna i 15 kap. 2 § 3 mom. 4 punkten
1 vardepappersmarknadslagen. Dessa innefattar bestimmelserna i artiklarna 18 och 19 i MAR
gillande insiderforteckningar och transaktioner utforda av personer i ledande stillning. Till
momentet fogas dessutom en bestimmelse om en ligre pafoljdsavgift for sma och medelstora
foretag for overtrddelser av dessa bestimmelser.

I nya 17 mom. foreskrivs om &vertriadelser av om investeringsrekommendationer och statistik
enligt 15 kap. 2 § 3 mom. 5 punkten i viardepappersmarknadslagen som baserar sig pé artikel
201 MAR.

I géllande /7 mom., dvs. nya 19 mom. gors en teknisk réttelse som dndrar hdnvisningen till 16
mom. till en hénvisning till nya 18 mom. P& grund av de nya momenten foreslas pd motsvarande
sdtt att hdnvisningen till 13—20 mom. i gillande 27 mom., som efter 4ndringarna blir 23 mom.,
dndras till en hdnvisning till 13-22 mom. Aven i géllande 22 mom., dvs. nya 24 mom. gdrs en
teknisk réttelse som dndrar hinvisningen till 13—20 mom. till en hénvisning till 13-22 mom.
7.4 Lagen om handel med finansiella instrument

1 kap. Tillimpningsomrade och definitioner
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4 §. Europeiska unionens lagstifining. Paragrafens 4 punkt upphévs. I bestimmelsen, som ska
upphévas, definieras direktivet om borslistor som upphévs genom Listing Act-direktivet. P4
grund av upphivandet av direktivet om borslistor dr en nationell definition inte ldngre relevant.

3 kap. Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad

8 a §. Sdrskilda krav for upptagande av aktier till handel. Paragrafen &r ny. I paragrafens /
mom. foreskrivs om sirskilda krav for upptagande till handel pé en reglerad marknad. Det
forvintade borsvérdet pa det foretag vars aktier dr foremél for ansékan om upptagande till
handel, eller, om detta virde inte kan bedomas, foretagets egna kapital och reserver, inbegripet
den senaste rikenskapsperiodens resultat, ska uppgé till minst en miljon euro eller motsvarande
belopp i en annan valuta. Bestimmelsen baserar sig pd den nya artikeln 51 a.1 i MiFID II-
direktivet som @ndrats genom Listing Act-direktivet.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs att trots 1 mom. far aktier som &r av samma slag som aktier
som redan dr upptagna till handel tas upp till handel pa en reglerad marknad. Bestimmelsen
baserar sig pa den nya artikeln 51 a.2 i MiFID II-direktivet som dndrats genom Listing Act-
direktivet.

Enligt paragrafens 3 mom. ska minst tio procent av det totala antalet aktier av det aktieslag som
avses med ansOkan om upptagande till handel innehas av allménheten vid tidpunkten for
upptagande till handel. Bestimmelsen baserar sig pad den nya artikeln 51 a.4 i MiFID II-
direktivet som dndrats genom Listing Act-direktivet.

Enligt paragrafens 4 mom. kan alternativa krav faststéllas i borsreglerna och som till skillnad
frén gransvérdet i 3 mom. tillimpas for att sikerstilla att en aktie som tas upp till handel har
tillrdcklig likviditet. Bestimmelsen baserar sig pa den nya artikeln 51 a.5 i MiFID IlI-direktivet
som &dndrats genom Listing Act-direktivet.

I paragrafens 5 mom. foreskrivs att om ansdkan om upptagande till handel géller aktier som &r
av samma slag som aktier som redan ir upptagna till handel ska boérsen med avseende pé free
float-kravet enligt 3 mom. eller uppfyllandet av alternativa krav enligt 4 mom. bedéma om ett
tillrackligt stort antal aktier har spritts till allménheten i férhallande till samtliga aktier som har
emitterats och inte endast i forhallande till de aktier av samma slag som redan upptagits till
handel. Bestdmmelsen baserar sig pa den nya artikeln 51 a.6 i MiFID II-direktivet som dndrats
genom Listing Act-direktivet.

9 §. Notering av virdepapper. Det foreslds att paragrafen ska upphdvas pd grund av
upphdvandet av direktivet om borslistor. Aven finansministeriets forordning om krav for
notering av virdepapper pa borslistan (833/2021), som utfirdats med stod av paragrafens 1
mom., upphdvs av samma orsak. Bestimmelserna om upptagande till handel péa en reglerad
marknad i lagen om handel med finansiella instrumentskulle giller framover tillimpliga delar.
Nérmare krav for notering av virdepapper faststélls framover i borsens regler i enlighet med
den foreslagna éndringen av 3 kap. 10 § i lagen om handel med finansiella instrument.

10 §. Uppritthdllande av bérslista. Det foreslas att paragrafen ska dndras sa att hanvisningen
till direktivet om borslistor stryks, eftersom det direktivet har upphivts genom Listing Act-
direktivet. Framdver baserar sig en bors rétt att upprétthélla en borslista 6ver vérdepapper som
den har upptagit till handel pa en reglerad marknad pa nationella bestimmelser. I paragrafen
definieras begreppet borslista. Med bdrslista avses en handelsplats som drivs av borsen som en
del av en reglerad marknad i enlighet med MiFID Il-direktivet. Narmare foreskrifter om
notering av vardepapper pa borslistan far utfardas i borsreglerna.
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14 §. Avnotering av virdepapper. Det foreslas att paragrafen ska upphidvas pd grund av
upphévandet av direktivet om borslistor. P4 avnotering tillimpas framover bestimmelserna om
en reglerad marknad. Bestimmelser om avbrytande eller avslutande av handel finns i 3 kap. 11
§ 1 lagen om handel med finansiella instrument.

5 kap. Krav som tilliimpas pi multilaterala och organiserade handelsplattformar

19 §. Ordnande av multilateral handel. Till paragrafen fogas ett nytt 3 mom., dir det foreskrivs
att den som driver en multilateral handelsplattform ska sdkerstilla att aktier i bolag med
strukturer med aktier med hogre rostvirde som tas upp till handel pd den multilaterala
handelsplattformen tydligt identifieras som aktier med hogre rostvirde. Bestimmelsen
genomfor artikel 5.4 i direktivet om aktier med hdgre rostvirde.

6 kap. Tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

2 § a. Krav som gdller sadana delar av multilaterala handelsplattformar som registrerats som
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag. Paragrafen ér ny. Utdver vad som foreskrivs
16 kap. 2 § innehéller paragrafen krav som géller for den del av en multilateral handelsplattform
som &r registrerad som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag. [ paragrafens / punkt
foreskrivs att den del av den multilaterala handelsplattformen som ar registrerad som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska vara tydligt avskild fran ovriga delar av
marknaden som drivs av operatoéren for den multilaterala handelsplattformen. Detta ska till
exempel framgé av ett annat namn, andra regler, en annan marknadsforingsstrategi och annan
publicitet samt en sérskild marknadsidentifieringskod.

I paragrafens 2 punkt foreskrivs att de transaktioner som gors pa den del av den multilaterala
handelsplattformen som &r registrerad som en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag
ar tydligt atskilda frén annan marknadsaktivitet i den multilaterala handelsplattformens &vriga
delar.

I paragrafens 3 punkt foreskrivs att den multilaterala handelsplattformen ska pd begéran till
Finansinspektionen ldmna in en fullstdndig forteckning 6ver de finansiella instrument som ar
noterade pd den del av den multilaterala handelsplattformen som é&r registrerad som en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag samt annan information om delens verksamhet
som Finansinspektionen begér.

3 §. Finansinspektionens skyldighet att avregistrera tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag. Det foreslds att paragrafen ska dndras sa att Finansinspektionens skyldighet att
avregistrera tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag kompletteras med en situation
som avses i nya 2 a § och dér en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag inte langre
uppfyller kraven for delar av multilaterala handelsplattformar som registrerats som
tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag. Skyldigheten baserar sig pé artikel 33.5 i
MiFID Il-direktivet som &ndrats genom Listing Act-direktivet.

5 §. Handel pa andra handelsplatser. Det foreslas att paragrafens rubrik ska dndras och
paragrafen dndras sa att det framgér att den utover upptagande till handel pa en tillvixtmarknad
for smé och medelstora foretag dven avser en del av en tillvixtmarknad for smé och medelstora
foretag. Paragrafen kompletteras d&ven med en situation, dér en finansiella instrument som tagits
upp till handel pa en tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag tas upp till handel pa en
annan handelsplats, som inte ar en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. Emittenten
ska da underrittas om alla skyldigheter som pa den andra handelsplatsen tillimpas pé emittenten
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och som anknyter till administrations- och styrningssystem eller fortlopande eller specifikt
offentliggdrande av information pa den forsta marknaden.

10 kap Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter

6 §. Deltagande i mekanism for utbyte av orderuppgifter. Paragrafen ér ny. I den foreskrivs om
Finansinspektionens deltagande i en mekanism for utbyte av orderuppgifter som inrittas med
stod av artikel 25 a.1 i MAR. Beslutet om att delta i mekanismen baserar sig pé artikel 25 a. 5 i
MAR, eftersom Finansinspektionen inte har nagon betydande grinsdverskridande dimension.
Finansinspektionen ska iaktta bestimmelserna i artikel 25 a i MAR nér det géller deltagandet.

7.5 Strafflagen
51 kap. Om virdepappersmarknads- och kryptotillgingsmarknadsbrott

7 §. Begrdnsningsbestdmmelse. Det foreslas att paragrafens 3 mom. ska &dndras sa att
hénvisningen som géller marknadssondering enligt marknadsmissbruksforordningen framover
hénvisar till artikel 11.1-4 och 11.6-8 i MAR. Den tidigare artikeln 11.5, som den géllande
bestimmelsen 1 strafflagen hénvisar till, har upphédvts genom artikel 2.4 ¢ i Listing Act-
forordningen. For konsekvensens skull uppdateras hidnvisningen i strafflagen. Andringen &r
lagteknisk till sin karaktér.

7.6 Lagen om placeringsfonder
26 kap. Tystnadsplikt och skadestindsskyldighet samt kundkontroll

1 §. Tystnadsplikt. Det foreslas att paragrafens / mom. ska dndras sd att det i hogre grad
motsvarar praxis for tystnadsplikt i den Ovriga lagstiftningen om finansmarknaden och
grundlagsutskottets senaste tolkningar. De uppgifter som ndmns i paragrafen fér rojas endast
om den till vars formén tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs.
I paragrafens 1 mom. preciseras forutsdttningarna for samtycke. Av samtycket ska det framgé
att det har ldmnats frivilligt och uttryckligen med vetskap om de &ndamal for vilka
informationen far anviandas och ldmnas ut. Samtycket kan ndr som helst dterkallas.

Det foreslas att paragrafens 2 mom. ska &ndras. Syftet med andringen ar att fortydliga
forhallandet mellan 2 mom. och 1 mom. som giller tystnadsplikt. Fondbolaget och
forvaringsinstitutet har en skyldighet att 1dmna uppgifter som avses i 1 mom. till dklagar- eller
forunders6kningsmyndigheter for utredande av brott samt till myndigheter som enligt lag annars
har ritt att f4 sadana uppgifter. Utldmnade uppgifter kan ocksa innehalla personuppgifter.
Behandling av personuppgifter baserar sig péd artikel 6.1 ¢ 1 den allminna
dataskyddsforordningen.

2 §. Utlimnande av sekretessbelagda uppgifter. Det foreslas att paragrafens I mom. ska
redigeras. Bestimmelsen géller undantag fran huvudregeln for tystnadsplikt precis som i dag.
Av detta foljer dock att den som behandlar uppgifter ska alltid fore utlimnande av uppgifter
sikerstilla att behandling och utlimnande av personuppgifter dr forenlig med skyldigheterna
enligt dataskyddslagstiftningen. Paragrafen skapar inte en grund for behandling av
personuppgifter, dvs. i detta fall utlimnande. Alltid nér uppgifter ldmnas ut ska det sérskilt
sdkerstéllas att utlimnandet inte bryter mot dataskyddsforordningen. Den som tar emot
uppgifterna ska till exempel ha en grund for behandling av utlimnade personuppgifter enligt
artikel 6 i1 dataskyddsforordningen. Dessutom stryks hénvisningarna till den mer allménna
skyldigheten att iaktta den allmédnna dataskyddsfoérordningen, eftersom det inte finns négot

58



behov av att upprepa den allminna skyldigheten att iaktta den allminna
dataskyddsforordningen.

7.7 Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
7 kap Organisering av verksamheten

11 §. Tystnadsplikt. Det foreslas att paragrafens / mom. ska éndras s att det i hogre grad
motsvarar praxis for tystnadsplikt i den Ovriga lagstiftningen om finansmarknaden och
grundlagsutskottets senaste tolkningar. De uppgifter som ndmns i paragrafen far rojas endast
om den till vars forman tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs.
I paragrafens 1 mom. preciseras forutsittningarna for samtycke. Av samtycket ska det framgé
att det har ldmnats frivilligt och uttryckligen med vetskap om de &ndamal for vilka
informationen far anvidndas och ldmnas ut. Samtycket kan nir som helst aterkallas.

Det foreslas att paragrafens 2 mom. ska &ndras. Syftet med andringen ar att fortydliga
forhallandet mellan 2 mom. och 1 mom. som géller tystnadsplikt. En AIF-forvaltare, en AIF-
fond och ett i denna lag avsett forvaringsinstitut eller sérskilt forvaringsinstitut en skyldighet att
lamna uppgifter som avses i 1 mom. till aklagar- eller férundersékningsmyndigheter for
utredning av brott och till myndigheter som enligt lag annars har ritt att fa sddana uppgifter.
Utldamnade uppgifter kan ocksa innehalla personuppgifter. Behandling av personuppgifter
baserar sig pa artikel 6.1 c i den allménna dataskyddsforordningen.

Det foreslés att paragrafens 3—5 mom. ska upphévas och bestimmelserna i dem flyttas till nya
11 a §. Andringen foljer i hogre grad praxis i den dvriga lagstiftningen om finansmarknader dir
tystnadsplikt och undantag fran den skilts at som separata bestimmelser.

11 a §. Utlimnande av sekretessbelagda uppgifter. Paragrafen ar ny, och i den foreskrivs pa
motsvarande séitt som i1 den gillande lagens 11 a § 3-5 mom. om utlimnande av
sekretessbelagda uppgifter. Bestimmelsen géller undantag frén huvudregeln for tystnadsplikt
precis som i dag. Av detta foljer dock att den som behandlar uppgifter ska alltid fore utlimnande
av uppgifter sékerstilla att behandling och utlimnande av personuppgifter dr forenlig med
skyldigheterna enligt dataskyddslagstiftningen. Paragrafen skapar inte en grund for behandling
av personuppgifter, dvs. i detta fall utlimnande. Alltid nér uppgifter lamnas ut ska det sarskilt
sdkerstillas att utlimnandet inte bryter mot dataskyddsférordningen. Den som tar emot
uppgifterna ska till exempel ha en grund for behandling av utlimnade personuppgifter enligt
artikel 6 i dataskyddsforordningen.

I paragrafens / mom. omformuleras 7 kap. 11 § 3 mom. i den géllande lagen. Dessutom stryks
hianvisningarna till den mer allménna skyldigheten att iaktta den allmidnna
dataskyddsforordningen, eftersom det inte finns ndgot behov av att upprepa den allméinna
skyldigheten att iaktta den allménna dataskyddsforordningen.

Paragrafens 2 mom. 6verensstimmer med 7 kap. 11 § 4 mom. i den géllande lagen.

Paragrafens 3 mom. 6verensstimmer sakligt med 7 kap. 11 § 5 mom. i den géllande lagen men
har delvis omformulerats.

7.8 Lagen om tillhandahillande av grisrotsfinansieringstjéinster

4 kap. Sekretess- och dataskyddsbestimmelser
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9 §. Tystnadsplikt. Det foreslas att paragrafen ska dndras s att det i hdgre grad motsvarar
bestdammelserna om tystnadsplikt i den 6vriga lagstiftningen om finansmarknaden. De uppgifter
som ndmns i paragrafen far rjas endast om den till vars forman tystnadsplikten har féreskrivits
ger sitt samtycke till att uppgifterna r6js. Forutséttningarna for samtycke preciseras. Av
samtycket ska det framga att det har ldmnats frivilligt och uttryckligen med vetskap om de
dandamal for vilka informationen far anvéndas och ldmnas ut. Samtycket kan nédr som helst
aterkallas.

11 §. Annat utlimnande av sekretessbelagda uppgifter. Det foreslas att paragrafens / mom. ska
dndras sd att hanvisningen till den allménna skyldigheten att iaktta den allmdnna
dataskyddsforordningen stryks. Andringen motiveras med att hidnvisningen kan orsaka
osdkerhet hos personuppgiftsansvariga huruvida lagen om tillhandahéllande av
grasrotsfinansieringstjdnster dr en speciallag i forhédllande till dataskyddsférordningen. Det
foreslas dessutom att paragrafen kompletteras sa att sekretessbelagda uppgifter som avses 19 §
trots tystnadsplikten far 1dmnas ut. Den som behandlar uppgifter ska alltid fore utldmnande av
uppgifter sdkerstilla att behandling och utlimnande av personuppgifter dr forenlig med
skyldigheterna enligt dataskyddslagstiftningen. Paragrafen skapar inte en grund for behandling
av personuppgifter, dvs. i detta fall utlimnande. Alltid nér uppgifter ldmnas ut ska det sérskilt
sdkerstéllas att utlimnandet inte bryter mot dataskyddsforordningen. Den som tar emot
uppgifterna ska till exempel ha en grund for behandling av utlimnade personuppgifter enligt
artikel 6 1 dataskyddsforordningen. Med uppgifterna avses uppgifter enligt 9 §.

Det foreslas dessutom att paragrafens 2 mom. kompletteras sa att sekretessbelagda uppgifter
som avses 19 § trots tystnadsplikten far ldmnas ut.

8 Bestimmelser pa ligre niva dn lag

I3 kap. 9 § 1 mom. i lagen om handel med finansiella instrument finns ett bemyndigande enligt
vilket ndrmare bestimmelser om de krav for att genomfora direktivet om borslistor som géller
for att en bors ska fa notera virdepapper pé borslistan och om undantag fran dessa krav utfardas
genom forordning av finansministeriet. Det foreslas att paragrafen ska upphdvas grund av
upphédvandet av direktivet om borslistor.

Dirfor ska finansministeriets forordning om krav for notering av virdepapper pa borslistan
(833/2021) upphévas.

Det foresls att finansministeriets forordning om det basinformationsdokument som avses i 3
kap. 2 § i1 vardepappersmarknadslagen (1281/2018) ska dndras. Forordningens 1 § 1 mom. 1
punkt dndras sa att de vardepapper som avses i punkten viardepapperen ska ingé i ett erbjudande
vars sammanlagda vederlag inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet under en
tolvménadersperiod uppgér till minst en miljon och hogst 12 miljoner euro. Andringen baserar
sig pd det nya griansviardet for skyldigheten att offentliggéra prospekt enligt
prospektforordningen, som éndrats genom Listing Act-forordningen.

9 Ikrafttriadande

Det foreslés att lagarna huvudsakligen trdder i kraft den 5 mars 2026. Tillimpningen av
bestimmelserna i lagforslagen borjar dock vid olika tidpunkter i enlighet med det stegvisa
inférandet av EU:s Listing Act-regleringshelhet. Bestimmelserna blir tilldimpliga den 5 mars
2026, den 5 juni 2026 respektive den 5 december 2026. De foreslagna bestimmelserna i lagen
om Finansinspektionen trader dock i kraft forst den 5 juni 2026.
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10 Verkstillighet och uppféljning
Listing Act-direktivet

Kommissionen granskar utifrén artikel 90.6 i MiFID II-direktivet som lagts till genom artikel
1.7 i Listing Act-direktivet kosekvenserna av kravet att inte motsitta sig enligt artikel 33.7 i
MiFID II-direktivet for konkurrensen mellan handelsplatser, i synnerhet tillvixtmarknader for
sma och medelstora foretag, samt for sma och medelstora foretags tillgang till kapital.

Enligt artikel 1.2 ska Esma offentliga en samlad rapport som innehdller en heltickande
beddmning av den analysrelaterade marknadens utveckling i enlighet med artikel 24 i MiFID
II-direktivet. Esma ska utarbeta rapport senast den 5 december 2028. Kommissionen kan vid
behov lagga fram ett lagstiftningsforslag pa grundval av rapporten.

Listing Act-férordningen

Enligt artikel 1.29 1 fOrordningen ska kommissionen ldgga fram en rapport for
Europaparlamentet och rddet med en analys av frigan om ansvar for informationen i ett
prospekt. Kommissionen ska ldgga fram rapporten senast den 31 december 2025. Enligt samma
punkt 2028 ska kommissionen senast den 31 december ligga fram en rapport for
Europaparlamentet och radet om tillimpningen av prospektforordningen. Vid behov ska
rapporten atfoljas av ett lagstiftningsforslag.

Enligt artikel 2.17 i forordningen ska kommissionen senast den 5 december 2028 dverldmna en
rapport till Europaparlamentet och radet om tillimpningen av marknadsmissbruksférordningen.
Vid behov ska rapporten atfoljas av ett lagstiftningsforslag. Enligt samma punkt 2028 ska
kommissionen dverlamna en rapport till Europaparlamentet och radet om hur mekanismen for
overvakning av orderuppgifter fungerar.

Enligt artikel 2.11 i forordningen ska Esma till kommissionen overlimna en rapport om
mekanismen for utbyte av orderuppgifter som inréttats enligt artikel 25 a i MAR. Esma ska
ldmna in en rapport till kommissionen om mekanismens funktion senast den 5 december 2027.

Direktivet om aktier med hogre rostvirde

Senast den 5 december 2028 ska kommissionen enligt artikel 6 i direktivet om aktier med hogre
rostvirde Gverlamna en rapport till Europaparlamentet och rddet om genomférandet av
direktivet om aktier med hogre rostvirde och dess &dndamalsenlighet, inbegripet om
lampligheten av att utvidga dess tillimpningsomrade. Infor denna rapport ska varje medlemsstat
senast den 5 december 2027 forse kommissionen med information om foretag med en struktur
med aktier med hogre rostvirde och skyddsétgérder relaterade till en struktur med aktier med
hogre rostvirde enligt artikel.

11 Forhallande till andra propositioner
11.1 Samband med andra propositioner

Riksdagen behandlar antagligen samtidigt regeringens proposition med forslag till lagstiftning
om genomforande av kreditinstitutsdirektivet, dér delvis samma paragrafer i lagen om
Finansinspektionen dndra. I bigge propositionerna dndras 28 § i lagen om Finansinspektionen
men dndringarna dr inte Gverlappande utan géller olika moment. I bigge propositionerna dndras
dven 41 a § i lagen om Finansinspektionen. I denna proposition géller &ndringen endast géllande
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41 a § i lagen om Finansinspektionen. | regeringens proposition med forslag till lagstiftning om
genomfOrande av kreditinstitutsdirektivet revideras 41 a § 1 lagen om Finansinspektionen i sin
helhet. Andringarna av 41 a § i lagen om Finansinspektionen i denna proposition beaktas vid
beredningen av totalreformen av denna paragraf.

12 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning
12.1 Anvindning av det nationella handlingsutrymmet

Forslaget géller huvudsakligen atgérder for att genomfora Europeiska unionens forordningar
och direktiv. Grundlagsutskottet betonar i enlighet med sin etablerade praxis att till den del som
EU-lagstiftningen forutsétter eller mojliggor nationell reglering ska vid anvéndningen av detta
nationella handlingsutrymme kraven som foljer av de grundliggande och maénskliga
rattigheterna beaktas (t.ex. GrUU 9/2019 rd, s. 2, GrUU 1/2018 rd, 3). Utskottet har framhallit
att det 1 regeringens propositioner finns anledning att sarskilt i friga om bestimmelser som ar
av betydelse med hénsyn till de grundldggande fri- och rittigheterna tydligt klargdra ramarna
for det nationella handlingsutrymmet (GrUU 1/2018 rd, s. 3, GrUU 26/2017 rd, s. 42, GrUU
2/2017 rd, s. 2, GrUU 44/2016 rd, s. 4).

I forslaget utnyttjas det ovanndmnda nationella handlingsutrymmet avseende kraven pé
offentliggbrande av prospekt och sprék, insiderforteckningar och &vertridelser av
marknadsmissbruksbestimmelser samt notering. De péaféljdsbefogenheter och andra
befogenheter som Finansinspektionen foreslds fa enligt lagforslagen dr inte ndmnvért av nytt
slag varken till sitt innehall eller sin karaktar.

12.2 Egendomsskydd och niringsfrihet
Férbud mot att verka i ledningsorganet for en tidnsteleverantor

Forslaget innehéller ett forslag om att bibehélla nuldget avseende Finansinspektionens rétt att
permanent forbjuda en person att skdta uppgifter i ledningen for ett viardepappersforetag som
inforts med stod av 28 § 5 mom. i lagen om Finansinspektionen. Permanent férbud meddelas
for upprepade Overtradelser av artikel 14 eller 15 i marknadsmissbruksfrordningen. Férbudet
forutstter sdledes upprepade dvertradelser eller forsummelser, och forbudet ér en sista atgérd.
Andrade artikel 30.2 fi MAR mdjliggor ocksé ett forbud pa minst tio 4r, men permanent forbud
ar i linje med motsvarande bestimmelser om upprepade overtradelser i den dvriga lagstiftningen
om finansmarknader.

Den foreslagna befogenheten &r relevant med avseende pa den niringsfrihet och frihet att utdva
yrke som tryggas i 18 § 1 mom. i grundlagen. Befogenheten baserar sig pa EU-forordning.
Befogenheten att meddela permanent forbud enligt 28 § 5 mom. i lagen om Finansinspektionen
ar inte ny till sin art och avviker inte fran de befogenheter som Finansinspektionen redan har
enligt den paragrafen. Mgjligheten att meddela permanent forbud ar dérfor forenlig med den
linje som antagits i lagstiftningen om finansmarknader. Mojligheten att meddela permanent
forbud har begrénsats sa att det forutsétter upprepade 6vertradelser av bestimmelserna.

Enligt den foreslagna &ndringen av 28 § 7 mom. i lagen om Finansinspektionen kan
Finansinspektionen kan for en viss tid av hogst fem ar forbjuda en person att verka i ledningen
for en administrator eller en rapportor under tillsyn, om personen i fraga har brutit mot eller
forsummat de bestimmelser om insiderhandel, forbudet mot olagligt rdjande av
insiderinformation eller marknadsmanipulation i artikel 14 eller 15, om férhindrande och
upptickt av marknadsmissbruk i artikel 16.1 eller 16.2, om transaktioner som utfors av personer
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i ledande stillning i artikel 19.1-3, 19.5-7 eller 19.11 eller om investeringsrekommendationer
i artikel 20.1 i MAR. Ett forbud pé hogst fem tio ar &r i linje med motsvarande bestimmelser i
den Ovriga lagstiftningen om finansmarknader.

Forbudet kan gilla endast vid vissa ledningsuppgifter hos tjansteleverantéren och det kan
meddelas endast nér det giller 6vertradelser eller forsummelser av bestimmelser som avses i
momentet. Grundlagsutskottet har inte ansett att befogenheter av det ovanndmnda slaget &r
problematiska ur konstitutionell synvinkel (t.ex. GrUU 28/2008 rd).

12.3 Administrativa pafoljder

Enligt 18 § 1 mom. i Finlands grundlag (731/1999) har var och en i enlighet med lag rétt att
skaffa sig sin forsorjning genom arbete, yrke eller nidring som han eller hon valt fritt.
Finansmarknadslagstiftningen och Finansinspektionens relaterade tillsynsbefogenheter medfor
begrinsningar i néringsfriheten. Lagen om Finansinspektionen har flera ganger bedomts av
grundlagsutskottet. De pafoljdsbefogenheter och andra befogenheter som Finansinspektionen
foreslés fa enligt lagforslag 1 och 3 i regeringspropositionen &r inte ndmnvért av nytt slag varken
till sitt innehall eller sin karaktér.

Grundlagsutskottets vedertagna tolkning dr att Finansinspektionens pafoljdsavgifter med
avseende pa 81 § i grundlagen varken &r skatter eller avgifter, utan administrativa paféljder av
sanktionskaraktir for en lagstridig gérning. I sak har utskottet jamstéllt en ekonomisk pafoljd
av straffkaraktir med en straffrittslig pafoljd (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU
9/2012 rd, s. 2, GrUU 55/2005 rd, s. 2, och GrUU 32/2005 rd, s. 2). Enligt 2 § 3 mom. i
grundlagen ska de allmidnna grunderna for administrativa pafoljder bestimmas i lag, eftersom
det innebir utdvning av offentlig makt att pafora en sddan avgift. Utskottet har ocksa ansett att
det ar fraga om betydande utévning av offentlig makt.

Det ska lagstiftas exakt och tydligt om grunderna for betalningsskyldigheten och avgiftens
storlek, lika védl som om den betalningsskyldiges réttsskydd och grunderna for att verkstélla
lagen (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 57/2010 rd, s. 2,
GrUU 55/2005 rd, s. 2, och GrUU 32/2005 rd, s. 2-3). Aven om kravet pa exakthet i den
straffrittsliga legalitetsprincipen 1 8 § i grundlagen inte i sig hénfor sig till reglering av
administrativa paféljder, ar det inte mojligt att forbise de allménna kravet pad noggrannhet i
samband med sadan reglering (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, s. 2, GrUU 9/2012 rd, s.
2, GrUU 57/2010 rd och GrUU 74/2002 rd, s. 5). Dessutom ska bestimmelserna uppfylla kraven
om proportionella sanktioner (GrUU 28/2014 rd, GrUU 15/2014 rd). I frdga om administrativa
pafoljder bor det dnnu noteras att de inte till sitt forfarande far std i strid med den
oskyldighetspresumtion som avses i 21 § i grundlagen och att de inte heller kan grunda sig pa
rent omvénd bevisborda eller strikt objektivt ansvar (se &ven GrUU 32/2005 rd, s. 3 och GrUU
4/2004, s. 7-8).

I lagforslag 1 i propositionen foreslas att bestimmelserna om pafoljdsavgifter i 15 kap. 2 § i
enlighet med EU-forordningen ska &ndras sé att de upphévda artiklarna om slopade typer av
prospekt i prospektforordningen stryks fran bestimmelserna och ersétts med de nya typerna av
prospekt enligt forordningen. Enligt artikel 38 i prospektforordningen ska medlemsstaterna ge
behoriga myndigheter befogenhet att pafora 1dmpliga administrativa sanktioner som géller typer
av prospekt. Enligt lagforslag 3 kan Finansinspektionen med stod av 41 a § pafora
pafoljdsavgifter for vertradelser och forsummelser av skyldigheterna enligt bestimmelserna.
De foreslagna bestimmelserna om administrativa pafoljder som baserar sig pd EU-forordningen
motsvarar till sin art dem som redan finns i den géllande lagstiftningen. I enlighet med EU-
forordningen foreskrivs dessutom om belopp och péaférande av pafoljdsavgift samt
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omsténdigheter som ska beaktas. I Ovrigt foreslds inga andra é&ndringar av forfarandet for
paforande av pafoljdsavgift. Pafoljdsavgifter som Finansinspektionen pafort fir overklagas
enligt 73 § i lagen om Finansinspektionen, vilket innebér att kravet pa réttsskydd tillgodoses pa
det sdtt som 21 § i grundlagen forutsitter.

Nationellt &r det mojligt att pafdra sma och medelstora foretag ldgre pafoljdsavgifter for
overtriadelse av vissa bestimmelser 1 MAR. Dessa bestdmmelser finns 1 artikel 17, 18 och 19 1
MAR och giller offentliggérande av insiderinformation, insiderforteckningar och anmélan om
transaktioner utférda av personer i ledande stdllning. I propositionen foreslas att detta
handlingsutrymme ska utnyttjas. Storleken pa paféljder som foretag pafors bestims i regel
utifrdn foretagets totala arsomséttning. Utnyttjandet av handlingsutrymmet syftar, i enlighet
med forordningens maél, till att gora de pafoljdsavgifter som smé och medelstora foretag pafors
mer proportionella i forhéllande till foretagens storlek.

12.4 Tystnadsplikt och skyddet for personuppgifter

Propositionens lagforslag 2 och 6-8, som giller tystnadsplikt och utlimnande av
sekretessbelagda uppgifter, har betydelse med skyddet for privatlivet och skyddet for
personuppgifter som tryggas i 10 § 1 mom. i grundlagen. Det foreslés att de bestimmelser som
ingér i lagforslagen ska samordnas med andra finansmarknadsaktdrer.

Grundlagsutskottet har ocksa fast uppméarksamhet vid att EU:s allménna dataskyddsférordning
lagger fast reglerna for skydd av fysiska personer vid behandling av personuppgifter. Enligt
utskottet har det betydelse att artikel 8 i EU:s stadga om de grundliggande réttigheterna
tillforsakrar var och en rétt till skydd for personuppgifter. Utskottet har ocksa lyft fram att man
vid tillimpningen av EU-lagstiftningen om behandling av personuppgifter méste ta hiansyn till
skyddet for privatlivet som garanteras enligt artikel 7 i EU:s stadga om de grundlidggande
rattigheterna och till skyddet for personuppgifter enligt artikel 8 och att EU-domstolens domar
pa dessa punkter ér utslagsgivande for det viktigaste innehallet i respekten for privatlivet och
skyddet for personuppgifter. I utlitande om fOrslaget till en nationell dataskyddslag (GrUU
14/2018 rd) har man beddomt behovet av nationell speciallagstiftning om behandlingen av
personuppgifter. I utldtandet har grundlagsutskottet med anledning av den fOrestidende
tillimpningen av dataskyddsforordningen sett det som motiverat att justera sin tidigare
standpunkt till lagstiftningen om skyddet for personuppgifter pa vissa punkter. Skyddet for
personuppgifter bor i forsta hand tillgodoses med stod av den dataskyddsférordningen och den
nationella allménna lagstiftning som ska stiftas. I princip rédcker det med att bestimmelserna om
skydd for och behandling av personuppgifter 4r harmoniserade med allménna
dataskyddsforordningen. Det &r bra att forhalla sig restriktivt ndr det géller att infora nationell
speciallagstiftning. Behovet av speciallagstiftning i enlighet med det riskbaserade synsétt som
krdvs 1 den allmédnna dataskyddsforordningen maste dock ocksd bedémas utifran de hot och
risker som behandlingen av personuppgifter orsakar. Ju storre risk som hinfor sig till
behandlingen, desto mer motiverat &r det med mer detaljerade bestimmelser. Denna
omstandighet dr av sérskild betydelse nér det géller behandling av kénsliga uppgifter (GrUU
14/2018 rd, s. 5). I enlighet med nuldget innehaller lagforslag 2 och 8 i propositionen
skyddsmedel, som forbjuder utlimnande av uppgifter som avses i artikel 9 och 10.

I den allminna dataskyddsforordningen ingér det inte bestimmelser om utlimnande av
uppgifter, men bestimmelserna i den ér tillimpliga ocksd vid utlimnande av personuppgifter.
Aven om grundlagsutskottets tolkningspraxis i regel géller myndigheternas rétt att Iimna ut och
f4 information vid utlimnade av sekretessbelagda uppgifter ar det dnda bra att dven i andra
situationer ange detaljerade och avgrinsade bestimmelser om fragan. De uppgifter som
behandlas av finansmarknadsaktorerna kan gélla fysiska personer. 1 de foreslagna
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bestammelserna om utlimnande av uppgifter foreskrivs det till denna del endast om undantag
frdn den nationella sekretessbestimmelsen. Bestimmelserna syftar inte till att skapa en grund
for behandling av personuppgifter. De foreslagna éndringarna syftar saledes inte till att utnyttja
nationellt handlingsutrymme eller utfarda sérskild reglering enligt dataskyddsforordningen. I de
situationer dir uppgifter ldmnas ut som avses i de foreslagna bestdimmelserna far dessutom
endast uppgifter

I den allminna dataskyddsférordningen ingédr det inte bestdmmelser om utlimnande av
uppgifter, men bestimmelserna i den ér tillimpliga ocksa vid utlimnande av personuppgifter.
Aven om grundlagsutskottets tolkningspraxis i regel géller myndigheternas ratt att 1imna ut och
f4 information vid utlimnade av sekretessbelagda uppgifter dr det anda bra att dven i andra
situationer ange detaljerade och avgrénsade bestimmelser om frdgan. De uppgifter som
behandlas av finansmarknadsaktérerna kan gélla fysiska personer. I de foreslagna
bestammelserna om utlimnande av uppgifter foreskrivs det till denna del endast om undantag
fran den nationella sekretessbestimmelsen. Bestimmelserna syftar inte till att skapa en grund
for behandling av personuppgifter. De foreslagna éndringarna syftar saledes inte till att utnyttja
nationellt handlingsutrymme eller utfarda sérskild reglering enligt dataskyddsforordningen. I de
situationer dir uppgifter ldmnas ut som avses i de foreslagna bestdimmelserna far dessutom
endast uppgifter som &r nddvindiga eller relevanta for utforandet av de aktuella uppgifterna
lamnas ut.

I lagforslag 2 och 6-8 1 propositionen ingér samtycke som sidrskilt skyddsmedel.
Grundlagsutskottet har ansett att samtycke kan anvéndas som en kompletterande skyddsatgérd
utdver den rittsliga grunden for behandling av personuppgifter (GrUU 20/2020 rd, s. 6-8).
Grundlagsutskottet har ansett att samtycke fran en person vars grundléggande fri- och réttigheter
begrinsas i sig kan spela en roll i en konstitutionell beddmning. Utskottet har dnd4 sett vissa
problem med en sadan regleringsmetod och poédngterat hur viktigt det dr att vara mycket
aterhdllsam med att godkénna samtycke som rittslig grund for att ingripa i de grundldggande
fri- och rattigheterna. Utskottet har sett det som visentligt vad som kan betraktas som juridiskt
relevant samtycke i en viss situation. Utskottet har ocksa kravt att en lag som utifran samtycke
ingriper i skyddet for de grundldggande fri- och réttigheterna bland annat ska vara exakt och
noga avgransad, att den foreskriver hur samtycket ges och hur det tertas, att det sékerstélls att
samtycket dr genuint och ges av fri vilja och att lagstiftningen dr nddvandig. Utskottet har
dessutom ansett att det i regleringen ocksd ska sékerstillas att samtycket grundar sig pa
tillracklig information ocksa i frdga om olika anvéndningsdndamal och till exempel utlimnande
av uppgifter. (GrUU 20/2020 rd, GrUU 30/2010 rd, s. 6/I1, GrUU 19/2000 rd, s. 3/II, GrUU
27/1998 rd, s. 2/11 och GrUU 19/2000 rd, s. 3/11.).

Pa ovanndamnda grunder kan den foreslagna regleringen anses vara forenlig med grundlagen.

Pa de grunder som anges ovan kan lagforslagen godkénnas i vanlig lagstiftningsordning.

Kldm
Eftersom det i direktiven och férordningarna som géller Europeiska unionens noteringsakt

finns bestimmelser som det foreslas att ska genomforas genom eller kompletteras genom lag,
lamnas foljande lagforslag till riksdagen for godkdnnande:
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Lagforslag

Lag
om iindring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) rubriken for 3 kap. 2 §, 3 kap. 2 § 1 mom.,
6 kap. 2 §, 8 kap. 2 §, 12 kap. 6 §, 15 kap. 2 § 3 mom. 2 och 3 punkten samt 4 mom. 2, 3 och 4
punkten samt 16 kap. 2 § 1 mom.,

av dem rubriken for 3 kap. 2 § och 3 kap. 2 § 1 mom. samt 16 kap. 2 § 1 mom. séddana de
lyder i lag 1228/2018, 6 kap. 2 § sadan den lyder i lag 519/2016, 12 kap. 6 § sadan den lyder i
lag 1074/2017 samt 15 kap. 2 § 3 mom. 2 och 3 punkten samt 4 mom. 2, 3 och 4 punkten sddana
de lyder i lag 698/2024,

fogas till 2 kap. en ny 15 §, till 3 kap. en ny 4 §, till 8 kap. 1 §, sddan den lyder i lagarna
1278/2015 och 511/2019, ett nytt 6 mom., till 8 kap. nya 6 c—6 ¢ § och till 15 kap. 2 § 3 mom.,
sadant det lyder i lag 698/2024, nya 4 och 5 punkter som foljer:

2 kap.
Definitioner
15§
Struktur med aktier med hogre rostvdrde

Med struktur med aktier med hogre réstvirde avses i denna lag en aktiestruktur i en emittent
med minst ett slag av aktier med hogre rostvérde.

3 kap.
Prospekt
2§
Skyldighet att uppridtta ett basinformationsdokument

Den som erbjuder viardepapper och som med stod av artikel 3.2 i prospektférordningen
undantagits fran skyldigheten att offentliggéra prospekt ska offentliggéra och till
Finansinspektionen sénda ett basinformationsdokument som innehéller tillrdcklig information
enligt vilken man kan bilda sig en vilgrundad uppfattning om emittenten och vardepapperen,
om vérdepapper erbjuds inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet till ett sammanlagt
belopp pa minst 1 000 000 euro under en tolvmanadersperiod.

4§
Spraket i prospekt
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Om virdepapper erbjuds till allmidnheten eller om upptagande till handel pa en reglerad
marknad soks enbart i Finland, ska prospektet pa det sitt som avses i artikel 27.1 andra stycket
1 prospektforordningen uppréttas pa ett sprak som godkénts av Finansinspektionen.

6 kap.
Fortlopande informationsskyldighet
2§
Redogorelse for villkoren for uppskjutande av offentliggorande av information

En emittent ska pa Finansinspektionens begiran ldmna Finansinspektionen en redogorelse i
enlighet med artikel 17.4 andra stycket i marknadsmissbruksférordningen for villkoren for
uppskjutandet av offentliggérande av information.

8 kap.
Annan informationsskyldighet och andra sarskilda skyldigheter
1§
Tilldmpningsomradde

Bestammelserna i 6 ¢—6 e § i detta kapitel ska tillimpas pd emittenter med en struktur med
aktier med hogre rostvarde vars aktier ska upptas eller redan dr upptagna till handel pa en
tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag eller pa en multilateral handelsplattform som
inte dr registrerad som en tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag.

2§
Information om transaktioner med egna aktier

En emittent ska meddela sina transaktioner med egna aktier till den marknadsplatsoperator
som driver den reglerade marknad dér emittentens aktier dr foremal for handel. Anmaélan ska
goras fore utgdngen av den sjunde handelsdagen.

6¢§
Information om en struktur med aktier med hégre rostvirde

En emittent med en struktur med aktier med hogre rostvérde vars aktier ska upptas eller redan
dr upptagna till handel pa en tillvixtmarknad fér smé och medelstora foretag ska ta med foljande
information i det dokument som avses i 6 d §:

1) emittentens aktiestruktur samt uppgifter om olika aktieslag, inbegripet aktier som inte &r
upptagna till handel,

2) for varje aktieslag

a) de rittigheter och skyldigheter som &r kopplade till aktierna i det aktieslaget,
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b) hur stor procentandel av det totala aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet aktier som
aktierna i det aktieslaget representerar eller hur stor procentandel av det sammanlagda antalet
aktier som aktierna representerar,

¢) det sammanlagda antal roster som aktierna representerar,

3) dverenskommelser mellan aktiedgare som emittenten kdnner till och som kan medfora
begrénsningar vad géiller dverlatelse av aktier samt andra eventuella begridnsningar vad géller
overlatelse av aktier,

4) dverenskommelser mellan aktieigare som emittenten kdnner till och som kan medfora
begransningar vad géller aktiers rostrétt samt andra eventuella begrdnsningar vad géller aktiers
rostratt,

5) identiteten, om emittenten kanner till den, pé de aktieégare som innehar aktier med hdgre
rostvarde som representerar mer dn fem procent av rostrétterna for samtliga aktier, och vid
behov identiteten pa fysiska eller juridiska personer som har ritt att utdva rostrétt for de
aktiedgarnas rdkning.

Om de aktiedgare eller personer som avses i 1 mom. 5 punkten dr fysiska personer kriaver
offentliggdrandet av deras identitet endast att deras namn offentliggors.

6d§
Ldmnande av information om struktur med aktier med hogre rostvirde i prospekt eller bokslut

En emittent med en struktur med aktier med hogre rostvérde vars aktier ska upptas eller redan
ar upptagna till handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska ta med den
information som avses i 6 ¢ § i foljande dokument som emittenten offentliggor:

1) det prospekt som avses 1 artikel 6 1 prospektforordningen, det EU-tillvaxtemissionsprospekt
som avses i artikel 15a i prospektforordningen eller det prospekt som avses i 6 kap. 2 § 1 mom.
3 punkten i lagen om handel med finansiella instrument,

2) bokslutet, i de fall dir den information som avses i 6 ¢ § har dndrats sedan den senast
offentliggjordes i det prospekt som avses i 1 punkten eller i det féregdende bokslutet.

En emittent med en struktur med aktier med hogre rostvérde vars aktier ska upptas eller redan
ar upptagna till handel pd en multilateral handelsplattform som inte dr registrerad som en
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag ska ta med den information som avsesi 6 c § i
foljande dokument som emittenten offentliggor:

1) det prospekt som avses i artikel 6 1 prospektforordningen, det EU-tillvaxtemissionsprospekt
som avses i artikel 15a i prospektférordningen eller det prospekt som avses i reglerna for den
multilaterala handelsplattformen,

2) bokslutet, i de fall ddr den information som avses i 6 ¢ § inte har offentliggjorts tidigare
eller den har dndrats sedan den senast offentliggjordes i det prospekt som avses i 1 punkten eller
i det foregaende bokslutet.

6¢es
Information om struktur med aktier med hogre rostvirde

En emittent som avses i 1 § 6 mom. ska informera den som driver en multilateral
handelsplattform om férekomsten av en struktur med aktier med hogre rostvirde.

12 kap.
Marknadsmissbruk

6§
68



Finansinspektionens behorighet att meddela foreskrifter

Finansinspektionen far meddela ndrmare foreskrifter om innehallet 1 de transaktionsrapporter
som avses i 3 § 1 mom. och hur de ska behandlas hos emittenten samt, inom de grinser som
marknadsmissbruksforordningen tilléter, om definitionen av nérstdende person i artikel 3.1.26
i den forordningen och om hojande eller sinkande av det gransvirde som avses i artikel 19.9 i
den forordningen.

15 kap.
Administrativa pafoljder

2§
Pafoljdsavgift

Sadana bestdmmelser enligt 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller overtradelse ska paforas pafoljdsavgift dr utéver vad som foreskrivs i 1 och
2 mom. i denna paragraf dessutom foljande bestimmelser i marknadsmissbruksforordningen:

2) bestammelserna om forhindrande och upptiackt av marknadsmissbruk i artikel 16.1 och
16.2,

3) bestimmelserna om offentliggdrande av insiderinformation i artikel 17.1, 17.2, 17.4, 17.5,
17.6 och 17.8,

4) bestimmelserna om insiderférteckningar och transaktioner utférda av personer i ledande
stdllning i artikel 18.1-18.6 och artikel 19.1, 19.2, 19.3, 19.5-19.7 och 19.11,

5) bestimmelserna om investeringsrekommendationer och statistik i artikel 20.1.

Sadana bestdmmelser enligt 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller vertradelse ska paforas pafoljdsavgift dr utéver vad som foreskrivs i 1-3
mom. i denna paragraf dessutom foljande bestimmelser i prospektférordningen:

2) bestimmelserna om upprittande av prospekt och om ansvar i anslutning till det i artikel 6,
artikel 7.1-7.11, artikel 7.12a, artiklarna 8—10 samt artikel 11.1 och 11.3,

3) bestimmelserna om prospektets innehéll och form samt om utelimnande av information i
artikel 14a.1, artikel 15a.1, artikel 16.1-16.3, artiklarna 17 och 18 och artikel 19.1, 19.2 och
19.3,

4) bestimmelserna om forfaranden for godkdnnande och offentliggdrande av prospekt,
annonsering, tilldgg till prospekt samt anvidndning av sprék i artikel 20.1, 21.1-21.4 och 21.7—
21.11, artikel 22.2-22.5, artikel 23.1, 23.2, 23.3, 23.4a och 23.5 samt artikel 27.

16 kap.
Skadestind
28§
Ansvar for informationen i en prospektsammanfattning eller ett registreringsdokument

Skada som uteslutande beror pa informationen i en i artikel 7 i prospektférordningen avsedd
prospektsammanfattning for investerare, inklusive en Gversittning av en sadan, ska ersittas
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endast om informationen &r vilseledande, inexakt eller motstridig i forhallande till prospektet i
Ovrigt eller om sammanfattningen inte innehéller information som &r relevant i forhillande till
prospektets ovriga delar.

Denna lag trader i kraft den 20 . Bestimmelserna i 3 kap. 2 §, 6 kap. 2 § och 15 kap. 2 § 3
mom. i denna lag triader dock i kraft forst den 5 juni 2026.

Bestdmmelserna i 2 kap. 15 § och 8 kap. 1 § 6 mom. och 6 c—6 e § i denna lag tillimpas dock
forst fran och med den 5 december 2026.

Lag
om fndring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 16 § 2 mom., 6 c kap. 15 § 1 mom.,
10 kap. 6 § 9 mom. samt 12 kap. 1 § 1 mom. och 2 § 2—5 mom.,

sddana de lyder, 1 kap. 16 § 2 mom. och 12 kap. 2 § 4 mom. i lag 1069/2017, 6 ¢ kap. 15 § 1
mom. samt 12 kap. 1 § 1 mom. och 2 § 2, 3 och 5 mom. i lag 523/2021 samt 10 kap. 6 § 9 mom.
ilag 939/2021, och

fogas till 5 kap. en ny 3 a §, till 5 kap. 4 §, sddan den lyder i lag 294/2019, ett nytt 2 mom.,
till 5 kap. en ny 8 §, till 6 b kap. 1 b §, sddan den lyder i lag 523/2021, ett nytt 6 mom., till 6 b
kap. enny 5 a §, till 10 kap. 6 §, sddan den lyder i lagarna 1069/2017, 294/2019 och 939/2021,
nya 11-13 mom. samt till 10 kap. en ny 6 a § som foljer:

1 kap.
Allméinna bestimmelser
16 §

Kreditinstitut och finansiella institut

Med finansiella institut avses i denna lag finansiella institut enligt artikel 4.1.14 1 EU:s
forordning om tillsynskrav for viardepappersforetag.

5 kap.
Tredjelandsforetags filialetablering och tillhandahallande av tjinster i Finland

3ag§
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Information som arligen ska ldmnas av tredjelandsforetags filialer

Ett tredjelandsforetags filial som har beviljats filialtillstand enligt 3 § ska arligen ldamna
foljande information till Finansinspektionen:

1) omfattningen av filialens tjénster och verksambhet i Finland,

2) i fraga om filialer som utfor handel for egen rdkning deras minimala, genomsnittliga och
maximala exponering for motparter i EU varje manad,

3) i frdga om filialer som tillhandahaller garantiverksamhet for finansiella instrument det
totala vardet av finansiella instrument som hérror fran motparter i EU och som har garanterats
eller placerats pa grundval av ett fast atagande under de féregaende 12 ménaderna,

4) omsittningen och det sammanlagda virdet av de tillgdngar som motsvarar de tjanster och
den verksamhet som avses i 1 punkten,

5) en detaljerad beskrivning av de réttigheter som foljer av ersittningssystemet for investerare
for filialens kunder och de 6vriga investerarskyddsarrangemang som ar tillgdngliga,

6) den riskhanteringsstrategi och de arrangemang som filialen tillimpar for de tjénster och
den verksamhet som avses i 1 punkten,

7) personer som innehar nyckelfunktioner for filialens verksamhet samt de Ovriga
forvaltnings- och styrningssystemen,

8) eventuell annan information &n den som avses i 1-7 punkten som den behoriga
myndigheten anser vara nddvindig for att den ska kunna 6vervaka filialens verksamhet pé ett
heltdckande sitt.

43§
Undantag fran kravet pd filialtillstand

Som sidana tjanster som tillhandahalls uteslutande pé kundens initiativ betraktas inte det att
ett tredjelandsforetag, inbegripet genom en enhet som agerar for dess rikning eller har nira
forbindelser med ett sadant tredjelandsforetag eller alla personer som agerar at en sadan enhet,
utanfor koncernforhallandet sdker upp kunder eller potentiella kunder i Europeiska unionen.

8§
Finansinspektionens informationsskyldighet

Finansinspektionen = ska  arligen @ meddela  Europeiska  vérdepappers-  och
marknadsmyndigheten en forteckning over tredjelandsforetags filialer som ar verksamma i
Finland och pa begéran lamna f6ljande information till Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten:

1) alla filialtillstdnd som beviljats och senare &ndringar av dem,

2) omfattningen av de tjanster och den verksamhet som utfors av en filial med filialtillstand i
Finland,

3) omsittningen och de totala tillgdngarna som motsvarar de tjanster och den verksamhet som
avses 1 2 punkten,

4) namnet pa den grupp frén ett tredjeland som en filial med filialtillstand hor till.

6 b kap.
Forvaltnings- och styrningssystem, insyn, riskhantering och erséttning

1b§
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Tilldmpning av forvaltnings- och styrningssystem pd smd och icke-sammanldnkade
vdrdepappersforetag

Med avvikelse fran 3 mom. behover sadana dotterforetag som omfattas av en konsoliderad
situation och som é&r etablerade i tredjeldnder inte iaktta bestimmelserna i 1 mom., om
moderforetaget inom Europeiska unionen kan visa for Finansinspektionen att tillimpningen av
1 mom. &r réttsstridig enligt lagstiftningen i det tredjeland dar dotterforetagen &r etablerade.

5a§
Offentliggérande av anvindning av rostrdtter i vdardepappersforetag

Sadana vardepappersforetag som inte uppfyller de kriterier som avses i 10 § 8 mom. 1 punkten
ska i enlighet med artikel 46 i EU:s forordning om tillsynskrav for virdepappersforetag
offentliggdra foljande information:

1) andelen rostritter som &r knutna till aktier som innehas direkt eller indirekt av
virdepappersforetaget, fordelat pA medlemsstat och sektor,

2) en fullstdndig beskrivning av rostningsbeteendet vid bolagsstimmorna i de foretag vilkas
aktier innehas i enlighet med bestdimmelserna i 3 mom. samt rostmotiveringar och den andel
forslag fran foretagets forvaltnings- eller ledningsorgan som vardepappersforetaget har godkint,

3) en forklaring av anvindningen av rostningsradgivningsforetag, och

4) rostningsriktlinjerna for de foretag vilkas aktier vardepappersforetaget innehar i enlighet
med bestimmelserna i 3 mom.

Det krav pa offentliggérande av information som avses i I mom. 2 punkten tillimpas inte, om
de avtalsméssiga arrangemangen for alla aktiedgare som foretrdds av viardepappersforetaget vid
bolagsstimman inte ger vardepappersforetaget tillstand att rosta pa deras végnar sdvida inte
aktiedgarna ger uttryckliga rostningsorder efter att ha mottagit dagordningen for métet.

Det virdepappersforetag som avses i 1| mom. ska iaktta bestimmelserna i det momentet endast
avseende sddana foretag vars aktier har tagits upp till handel pa en reglerad marknad och endast
avseende de aktier som medfor rostritt. Dessutom forutsitts det att andelen rostritter som
virdepappersforetaget innehar, direkt eller indirekt, Gverstiger troskelvardet pa fem procent av
alla rostratter som ar knutna till de aktier som foretaget emitterat.

Rostrétterna ska beréknas pa grundval av alla aktier som medfor rostrétt &ven om utdvandet
av rostrétterna tillfélligt har upphévts.

6 ¢ kap.
Tillsyn 6ver finansiell stillning samt 6versyns- och utvirderingsprocessen
15§

Samarbete och utbyte av information vid skotseln av uppgifter enligt direktivet om tillsyn av
véirdepappersforetag

Finansinspektionen ska ha ett nira samarbete med behdriga myndigheter i andra
medlemsstater 1 Europeiska unionen for att fullgéra sina daligganden inom
kapitaltidckningstillsynen enligt denna lag, i synnerhet genom att utan drojsmél utbyta
atminstone foljande information om vérdepappersforetag:

1) information om virdepappersforetagets lednings- och dgarstruktur,

2) information om vardepappersforetagets uppfyllande av kapitalbaskraven,
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3) information om vérdepappersforetagets uppfyllande av koncentrationsriskkraven och
likviditetskraven,

4) information om  vérdepappersforetagets administrativa  fOrfaranden  och
redovisningsforfaranden samt interna kontrollrutiner,

5) andra dn i 1-4 punkten avsedda relevanta faktorer som kan paverka de risker som
virdepappersforetaget utgor.

10 kap.
Forfaranden i kundférhéllanden
68§

Incitament

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

1) vérdepappersforetaget har ingétt ett avtal med den tredje part som tillhandahaller utférande-
och analystjanster i vilket det faststills hur den totala kostnaden for analys allmént beaktas vid
faststéllandet av de totala kostnaderna for investeringstjénster samt de dvriga metoderna for
ersittning,

2) vardepappersforetaget har informerat kunden om sitt val av antingen gemensam eller
separat betalning for utforandetjinster och analys och ger kunderna tillgang till sina
verksamhetsprinciper som géller betalningar for utférandetjanster och analys, inbegripet
information som kan ldmnas beroende pé foretagets val av betalningsmetod, och vid behov
information om hur vérdepappersforetaget forebygger eller hanterar intressekonflikter enligt 7
kap. 9 § nir virdepappersforetaget tillimpar en gemensam betalningsmetod for
utforandetjinster och analys,

3) vardepappersforetaget arligen bedomer den anvénda analysens kvalitet, anvdandbarhet och
virde, samt hur den analys som anvands kan bidra till battre investeringsbeslut,

4) i fall dér virdepappersforetaget véljer att gora separata betalningar for utférandetjénster
och tredjepartsanalyser, erhélls tredje parts tillhandahallande av analys till
virdepappersforetaget i utbyte mot antingen direkta utbetalningar fran véirdepappersforetaget
frén dess egna medel eller betalningar frén ett separat konto for analysutgifter som kontrolleras
av vardepappersforetaget.

Handelskommentarer och andra skrdddarsydda handelsradgivningstjianster som dr oupplosligt
knutna till utférandet av en transaktion i finansiella instrument betraktas inte som analys.

Tillhandahéllandet av en analys till virdepappersforetaget anses uppfylla kraven i 1 mom.,
om virdepappersforetaget erhaller en analys fran en tillhandahéllare av analyser som inte deltar
1 utforandetjanster och som inte ingar i en koncern inom finanstjanstesektorn som innefattar ett
vardepappersforetag som erbjuder utforandetjanster eller formedlingstjanster. I sadana fall ska
vardepappersforetaget iaktta bestimmelserna i 9 mom. 3 punkten.

Virdepappersforetaget ska fora bok Over de totala kostnader som kan hénforas till
tredjepartsanalyser som tillhandahéllits det, om virdepappersforetaget kédnner till dessa. Pa
begiran ska sadan information arligen goras tillgdnglig for vardepappersforetagets kunder.

6a§
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Emittentsponsrad analys

Analyser som har tagits fram av tillhandahallare av investeringstjénster eller av tredje part och
som anvénds av eller distribueras till tillhandahallare av investeringstjanster eller deras kunder
ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande. En analys ska ldtt kunna identifieras som en
analys eller liknande, fOrutsatt att analysen uppfyller villkoren f{or analyser enligt
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 om komplettering av Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i
vardepappersforetag, och definitioner for tilldimpning av det direktivet.

Tillhandahéllare av investeringstjanster som tillhandahaller portfoljférvaltning eller andra
investeringstjénster eller sidotjinster ska sédkerstélla att den analys som de distribuerar till
kunder och som en emittent helt eller delvis betalar for ska mirkas som emittentsponsrad analys,
om den dr framtagen i Overensstimmelse med Europeiska unionens uppforandekod for
emittentsponsrad analys som avses i artikel 24.3c i direktivet om marknader for finansiella
instrument.

Tillhandahéllare av investeringstjanster som tar fram eller distribuerar emittentsponsrade
analyser ska ha inréttat arrangemang som géller organisationen for att sdkerstilla att sddana
analyser som avses i 2 mom. tas fram i 6verensstimmelse med den uppforandekod som avses i
2 mom. och att bestimmelserna i 1, 2 och 4 mom. iakttas i analysen.

Pé framsidan av analyser som &r mérkta som emittentsponsrad analys ska det tydligt och vl
synligt anges att analysen har tagits fram i enlighet med den uppférandekod som avses i 2 mom.
Allt annat analysmaterial som helt eller delvis har betalats av emittenten men som inte har tagits
fram i 6verensstimmelse med den uppforandekoden ska mirkas som marknadsforingsmaterial.

Finansinspektionen far vidta behovliga atgirder for att verifiera att tillhandahallare av
investeringstjdnster har inréttat organisatoriska arrangemang for att sdkerstdlla att den
emittentsponsrade analys som tillhandahéllaren av investeringstjdnster tar fram eller
distribuerar 6verensstimmer med den uppforandekod som avses i 2 mom.

Finansinspektionen far avbryta distributionen av sddan emittentsponsrad analys som en
tillhandahéllare av investeringstjénster distribuerar som inte tagits fram i dverensstimmelse
med den uppforandekod som avses i 2 mom.

Om en analys som dr mérkt som emittentsponsrad analys och distribueras av en
tillhandahallare av investeringstjédnster inte tagits fram i Gverensstimmelse med den
uppforandekod som avses i 2 mom., far Finansinspektionen utfirda varningar for att informera
allmanheten om att den analysen inte tagits fram i 6verensstimmelse med den uppforandekoden.

12 kap.

Sekretess och kundkontroll

1§
Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller erséttare i ett organ hos ett virdepappersforetag eller ett
foretag som hor till samma finansiella vardepappersforetagsgrupp som vardepappersforetaget,
hos en sammanslutning av virdepappersforetag eller vardepappersforetagets ombudsman eller
hos nagot annat foretag som handlar for vardepappersforetagets rédkning eller i egenskap av
anstilld hos dessa eller vid utforande av nagon uppgift pa uppdrag av dem har fatt kinnedom
om omstindigheter som har samband med den ekonomiska stéllningen hos nagon av
vardepappersforetagets kunder eller hos kunder till foretag som tillhdr samma finansiella
vardepappersforetagsgrupp eller samma konglomerat enligt lagen om tillsyn &ver finans- och
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forsakringskonglomerat (699/2004) som vardepappersforetaget eller hos ndgon annan person
med anknytning till virdepappersforetagets verksamhet eller som har samband med nagons
personliga forhallanden eller om en foretagshemlighet, ar skyldig att hemlighalla saken, om inte
den till vars forman tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs.
Av samtycket ska det framgé att det har ldmnats frivilligt och uttryckligen med vetskap om de
dandamal for vilka informationen far anvéndas och ldmnas ut. Samtycket kan nédr som helst
aterkallas. Sekretessbelagd information far inte heller ldmnas till vardepappersforetagets
bolagsstdmma eller till aktiedgare som deltar i stimman.

28§
Utlimnande av sekretessbelagd information

Virdepappersforetag och foretag som hor till en finansiell virdepappersforetagsgrupp har
trots tystnadsplikten rétt att limna information som avses i 1 § 1 mom. till foretag som hor till
samma koncern, samma finansiella véirdepappersforetagsgrupp eller till samma i lagen om
tillsyn 6ver finans- och forsdkringskonglomerat avsedda finans- och forsidkringskonglomerat
for kundservice och annan skétsel av kundforhéllanden, for marknadsforing och for koncernens,
den finansiella vardepappersforetagsgruppens eller finans- och forsékringskonglomeratets
riskhantering, om mottagaren omfattas av tystnadsplikt enligt denna lag eller av motsvarande
tystnadsplikt. Vad som i detta moment foreskrivs om ldmnande av information giller inte
utlimnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1 och 10 i1 den allménna dataskyddsforordningen
och inte heller uppgifter som baserar sig pé registrering av betalningsuppgifter mellan en kund
och ett foretag som inte hor till konglomeratet.

Utover vad som foreskrivs i 2 mom. far viardepappersforetag och foretag som hor till en
finansiell vdrdepappersforetagsgrupp trots tystnadsplikten 1dmna ut sddan information ur sitt
kundregister som behdvs for marknadsféring samt for kundservice och annan skotsel av
kundforhallanden till foretag som hor till samma ekonomiska sammanslutning som
virdepappersforetaget, om mottagaren omfattas av tystnadsplikt enligt denna lag eller av
motsvarande tystnadsplikt. Vad som foreskrivs i detta moment géller inte utlimnande av
uppgifter enligt artiklarna 9.1 och 10 i den allménna dataskyddsférordningen.

Virdepappersforetag har trots tystnadsplikten ritt att 1imna information som avses i 1 § 1
mom. till i lagen om handel med finansiella instrument avsedda bdrser och
marknadsplatsoperatdrer som ordnar multilateral eller organiserad handel, om informationen ar
nddvéndig for att trygga den tillsynsuppgift som alagts dem eller skyldigheten att bevara
information. Vardepappersforetag har samma rétt att [imna information till foretag som kan
jamstillas med borser och marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral eller organiserad
handel och ar verksamma i en EES-stat.

Utover vad som foreskrivs 1 2 mom. har virdepappersforetag och foretag som hér till en
finansiell ~ vérdepappersforetagsgrupp trots  tystnadsplikten ratt att till andra
viardepappersforetag, kreditinstitut, finansiella institut och betalningsinstitut ldmna ut
nodvéndiga uppgifter enligt 15 kap. 18 a § i kreditinstitutslagen om brott som riktar sig mot
dessa for att forebygga brottslighet som riktas mot foretag som &ar verksamma pa
finansmarknaden.

Denna lag trader i kraft den 20 . Bestimmelserna i 10 kap. 6 § 11-13 mom. och 6 a § i
denna lag tillimpas dock forst fran och med den 5 juni 2026.
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Lag
om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 28 § 7 mom. och 41 a § 15, 17, 21 och 22
mom., sddana de lyder, 28 § 7 mom. i lag 599/2021, 41 a § 15 mom. i lag 241/2018 och 41 a §
17, 21 och 22 mom. i lag 697/2024, samt

fogas till 41 a §, sadan den lyder i lag 241/2018, 524/2021, 954/2021, 205/2022, 214/2022,
192/2023, 403/2024, 697/2024 och 83/2025, nya 16 och 17 mom., varvid det nuvarande 16
mom., det dndrade 17 mom., de nuvarande 18-20 mom., de dndrade 21 och 22 mom. samt de
nuvarande 23 och 24 mom. blir 18-26 mom., som f6ljer:

28§

Begrdnsning av ledningens verksamhet

Finansinspektionen kan for en viss tid av hogst fem ar forbjuda en person att vara medlem
eller ersittare i styrelsen for en sddan administrator eller en sidan rapportdr under tillsyn som
avses i forordningen om referensvirden eller verkstillande direktdr eller dennes stéllforetradare
eller att i 6vrigt hora till den hogsta ledningen, om personen i friga har brutit mot eller
forsummat de bestimmelser som avses i artikel 42.1 i den forordningen eller bestimmelserna
om insiderhandel, forbudet mot olagligt rdjande av insiderinformation eller
marknadsmanipulation i artikel 14 eller 15, om foérhindrande och upptickt av marknadsmissbruk
i artikel 16.1 eller 16.2, om transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning i artikel
19.1, 19.1a, 19.2, 19.3, 19.5-19.7 eller 19.11 eller om investeringsrekommendationer i artikel
20.1 i marknadsmissbruksforordningen.

4l a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om pafoljdsavgift pafors for en overtrddelse av en bestimmelse som avses i 15 kap. 2 § 3
mom. 3 punkten i virdepappersmarknadslagen, far en juridisk person paforas en pafoljdsavgift
som uppgar till tva procent av den juridiska personens omsittning under det ar som foregar aret
da pafoljdsavgiften bestims. Om Finansinspektionen anser att péfoljdsavgiftens belopp
beréknat utifran omsittningen blir oskéligt 14gt med beaktande av de omstandigheter som avses
i artikel 31 i marknadsmissbruksférordningen, far den juridiska personen péforas en
pafoljdsavgift som uppgar till hogst 2 500 000 euro. Om den juridiska personen dr ett sadant
mikroforetag eller litet eller medelstort foretag som avses i artikel 2 i bilagan till kommissionens
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rekommendation 2003/361/EG om definitionen av mikroforetag samt smi och medelstora
foretag, far den juridiska personen paforas en pafoljdsavgift som uppgér till hogst 1 000 000
euro. En fysisk person far paforas en pafoljdsavgift som uppgér till hogst en miljon euro.

Om det ar fraga om Overtradelse av bestimmelser som avses i 15 kap. 2 § 3 mom. 4 punkten
1 vardepappersmarknadslagen, fér en juridisk person paforas en pafoljdsavgift som uppgar till
0,8 procent av den juridiska personens omsittning under det &r som foregar aret da
pafoljdsavgiften bestims. Om Finansinspektionen anser att pafoljdsavgiftens belopp berdknat
utifrdn omséttningen blir oskaligt 14gt med beaktande av de omsténdigheter som avses i artikel
31 i marknadsmissbruksforordningen, far den juridiska personen péaforas en paféljdsavgift som
uppgér till hogst 1 000 000 euro. Om den juridiska personen ér ett sddant mikroforetag eller litet
eller medelstort foretag som avses i artikel 2 i bilagan till kommissionens rekommendation
2003/361/EG om definitionen av mikroforetag samt sma och medelstora foretag, far den
juridiska personen paforas en pafoljdsavgift som uppgar till hogst 400 000 euro. En fysisk
person far paforas en pafoljdsavgift som uppgér till hogst 500 000 euro.

Om pafoljdsavgift pafors for en 6vertrddelse av en bestimmelse som avses 1 15 kap. 2 § 3
mom. 5 punkten i virdepappersmarknadslagen, far en juridisk person paforas en pafoljdsavgift
som uppgar till antingen 0,8 procent av den juridiska personens omséttning under det &r som
foregér aret da pafoljdsavgiften bestdms eller hogst 1 000 000 euro. En fysisk person fér péforas
en pafoljdsavgift som uppgar till hogst 500 000 euro.

Om en pafoljdsavgift som avses i 18 mom. pafors for en 6vertradelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 i1 forordningen om referensvdrden, far en juridisk person péaféras en
pafoljdsavgift som uppgar till antingen hogst tva procent av den juridiska personens omsittning
under det ar som foregar aret dé pafoljdsavgiften bestdms eller hogst 250 000 euro, beroende pa
vilkendera som é&r storre. En fysisk person far paforas hogst 100 000 euro i pafoljdsavgift.

Trots det som foreskrivs i 13—22 mom. fér pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre ganger
s& stor som den vinning som erhéllits genom gérningen eller forsummelsen, om storleken pé
vinningen kan bestimmas.

Pafoljdsavgift far ocksé paforas for overtrddelse av bestimmelser som utfardats med stod av
de forfattningar som avses i 1-11 och 13—-22 mom.

Denna lag tréder i kraft den 5 juni 2026.

Lag
om idndring av lagen om handel med finansiella instrument
I enlighet med riksdagens beslut
upphdvs 1 lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 1 kap. 4 § 4 punkten samt
3 kap. 9 och 14 §,

77



dndras 3 kap. 10 § samt 6 kap. 3 och 5 § och
fogas till 3 kap. enny 8 a §, till 5 kap. 19 §, sadan den lyder delvis éndrad i lagarna 295/2019
och 530/2021, ett nytt 3 mom., till 6 kap. en ny 2 a § och till 10 kap. en ny 6 § som foljer:

3 kap.
Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad
8ag
Sdrskilda krav for upptagande av aktier till handel

Det forvantade borsvirdet for det foretag vars aktier dr foremal for ansokan om upptagande
till handel pa en reglerad marknad, eller, om detta vérde inte kan bedémas, ska foretagets egna
kapital samt det sammanlagda beloppet av den senaste rdkenskapsperiodens resultat och 6vriga
reserver uppga till minst en miljon euro eller motsvarande belopp i en annan valuta.

Trots 1 mom. far aktier som &r av samma slag som aktier som redan &r upptagna till handel
tas upp till handel pé en reglerad marknad.

Vid tidpunkten for upptagande till handel ska minst tio procent av det totala antalet aktier av
det aktieslag som avses med ansékan om upptagande till handel innehas av allménheten.

I borsreglerna kan alternativa krav faststdllas for ansékan om upptagande av aktier till handel.
Minst ett av foljande krav kan faststédllas som alternativa krav:

1) ett tillrdckligt antal aktier innehas av allménheten,

2) aktierna innehas av ett tillrdckligt antal aktieégare,

3) marknadsvérdet pa de aktier som innehas av allménheten motsvarar en tillricklig nivé av
tecknat kapital i det beroérda aktieslaget.

Om ansokan om upptagande till handel géiller aktier som dr av samma slag som aktier som
redan dr upptagna till handel ska borsen for att uppfylla kravet i 3 eller 4 mom. bedoma om ett
tillrackligt stort antal aktier har spritts till allmédnheten i forhallande till samtliga aktier som har
emitterats.

10 §
Uppritthallande av borslista

En bors kan upprétthalla en borslista Gver virdepapper som den har tagit upp till handel pé en
reglerad marknad. Med bdrslista avses en handelsplats som drivs av borsen som en del av en
reglerad marknad. Narmare foreskrifter om notering av virdepapper pé borslistan far utférdas i
borsreglerna.

5 kap.
Krav som tillimpas pa multilaterala och organiserade handelsplattformar

19 §

Ordnande av multilateral handel

Den som driver en multilateral handelsplattform ska sikerstélla att aktier i emittenter med i 2
kap. 15 § i viardepappersmarknadslagen avsedda strukturer med aktier med hogre réstvirde som
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tas upp till handel p& den multilaterala handelsplattformen tydligt identifieras som aktier med
hogre rostvirde.

6 kap.
Tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
2a$

Krav som giller sadana delar av multilaterala handelsplattformar som registrerats som
tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

Utover vad som foreskrivs 1 2 § ska en operatdr som driver en sddan del av en multilateral
handelsplattform som registrerats som en tillvixtmarknad f6r smé& och medelstora foretag ha
tillrackliga och effektiva system, regler och forfaranden for att sdkerstélla att foljande kriterier
ar uppfyllda:

1) den del av den multilaterala handelsplattformen som é&r registrerad som en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag ska vara tydligt avskild frén 6vriga delar av marknaden som
drivs av operatdren for den multilaterala handelsplattformen, atminstone genom ett annat namn,
andra regler, en annan marknadsforingsstrategi och annan publicitet samt genom att den del av
den multilaterala handelsplattformen som é&r registrerad som en tillvixtmarknad fér sma och
medelstora foretag tilldelas en sérskild marknadsidentifieringskod,

2) de transaktioner som gors pa den del av den multilaterala handelsplattformen som é&r
registrerad som en tillvéixtmarknad fér sma och medelstora foretag ska vara tydligt atskilda fran
annan marknadsaktivitet i den multilaterala handelsplattformens 6vriga delar,

3) den multilaterala handelsplattformen ska pa begédran till Finansinspektionen ldmna in en
fullstindig forteckning dver de finansiella instrument som 4r noterade pa den del av den
multilaterala handelsplattformen som ar registrerad som en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag samt annan information om delens verksamhet som Finansinspektionen
begiér.

38

Finansinspektionens skyldighet att avregistrera tillvixtmarknader for smd och medelstora
foretag

Finansinspektionen ska avregistrera en handelsplattform fran registret 6ver tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag pd ansdkan av operatéren eller om operatoren eller
tillvaxtmarknaden for sma och medelstora foretag inte langre uppfyller kraven som foreskrivs i
2eller2a .

58§
Handel pa andra handelsplatser

Finansiella instrument som &r foremal for handel pa en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag far tas upp till handel pa en annan handelsplats, om emittenten har
informerats om saken och inte motsatt sig detta. Om den andra handelsplatsen &r en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag eller en del av en tillvixtmarknad for sma och
medelstora foretag, far emittenten inte Aaldggas nagra krav gillande information eller
administration. Om den andra handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad for sma och medelstora
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foretag, ska emittenten underrittas om alla skyldigheter i friga om krav géllande information
eller administration som géller den andra handelsplatsen.

10 kap.
Tillsyn, tystnadsplikt och sirskilda befogenheter
6§
Deltagande i mekanism for utbyte av orderuppgifter

Finansinspektionen deltar i den mekanism for utbyte av orderuppgifter som avses i artikel
25a.1 i marknadsmissbruksférordningen.

Denna lag trader 1 kraft den 20 . Bestimmelserna i 6 kap. 2 a, 3 och 5 § i denna lag trader
dock i kraft forst den 5 juni 2026.

Bestdmmelserna i 3 kap. 10 § och 5 kap. 19 § i denna lag trdder dock i kraft forst den 5
december 2026.

Upphévandet av 1 kap. 4 § 4 punkten och 3 kap. 9 och 14 § i denna lag trdder dock i kraft
forst den 5 december 2026.

Lag
om indring av 51 kap. 7 § i strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras i strafflagen (39/1889) 51 kap. 7 § 3 mom., sddant det lyder i lag 521/2016, som foljer:

51 kap.

Om virdepappersmarknads- och kryptotillgingsmarknadsbrott

78
Begrdnsningsbestimmelse

Bestdmmelsen i 2 a § i detta kapitel tillimpas inte om gérningen sker som ett normalt led i
utforandet av ett arbete, ett yrke eller dligganden eller om girningen utgér marknadssondering
i enlighet med artikel 11.1, 11.1a, 11.2-11.4 eller 11.6—11.8 i marknadsmissbruksférordningen.



Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om indring av 26 kap. 1 och 2 § i lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
dndras i lagen om placeringsfonder (213/2019) 26 kap. 1 § och 2 § 1 mom., av dem 26 kap.
2 § 1 mom. sédant det lyder i lag 403/2019, som f6ljer:

26 kap.

Tystnadsplikt och skadestindsskyldighet samt kundkontroll

1§
Tystnadsplikt

Ett fondbolags och ett forvaringsinstituts styrelsemedlemmar, verkstillande direktor,
revisorer och anstillda &dr skyldiga att hemlighalla vad de i sitt uppdrag har fatt veta om en
fondandelsédgares eller nigon annans ekonomiska stéllning eller afférs- eller yrkeshemligheter,
om inte den till vars forman tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att uppgifterna
r6js. Av samtycket ska det framga att det har lamnats frivilligt och uttryckligen med vetskap om
de dndamal for vilka informationen far anvéndas och ldmnas ut. Samtycket kan nédr som helst
aterkallas.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet har trots tystnadsplikten enligt 1 mom. en skyldighet att
lamna uppgifter som avses i 1 mom. till dklagar- eller forundersdkningsmyndigheter for
utredande av brott samt till myndigheter som enligt lag annars har rétt att fa sddana uppgifter.

2§
Utlimnande av sekretessbelagda uppgifter

Fondbolag far trots tystnadsplikten ldmna uppgifter som avses i 1 § 1 mom. till en
sammanslutning som hor till samma koncern, samma konsolideringsgrupp eller samma i lagen
om tillsyn Over finans- och forsdkringskonglomerat (699/2004) avsedda finans- och
forsdkringskonglomerat, for kundbetjdning och annan skotsel av kundforhallanden,
marknadsforing samt koncernens, konsolideringsgruppens eller forsdkringskonglomeratets
riskhantering. Vad som foreskrivs i detta moment géller inte utlimnande av uppgifter enligt
artiklarna 9.1 och 10 i dataskyddsférordningen.

Denna lag triader i kraft den 20 .
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Lag
om Andring av 7 kap. i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 7 kap. 11 § sddan
den lyder delvis dndrad i lagarna 635/2018, 298/2019 och 400/2019, samt

fogas till 7 kap. enny 11 a § som foljer:

7 kap.
Organisering av verksamheten
11§

Tystnadsplikt

En AIF-forvaltares, AIF-fonds och ett i denna lag avsett forvaringsinstituts eller sérskilt
forvaringsinstituts styrelsemedlemmar, verkstillande direktor, revisorer och anstillda &r
skyldiga att hemlighélla vad de i sitt uppdrag har fatt veta om en kunds eller AIF-
fondinvesterares ekonomiska stillning eller foretagshemligheter, om inte den till vars forman
tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt samtycke till att saken rojs. Av samtycket ska det framgé
att det har lamnats frivilligt och uttryckligt samt med vetskap om de &ndamal for vilka
information far anvéndas och ldamnas ut. Samtycket kan nér som helst aterkallas.

En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett i denna lag avsett forvaringsinstitut eller sarskilt
forvaringsinstitut har trots tystnadsplikten enligt 1 mom. en skyldighet att limna uppgifter som
avses 1 1 mom. till &klagar- eller forunders6kningsmyndigheter for utredning av brott och till
myndigheter som enligt lag annars har rétt att fa sidana uppgifter.

11a§
Utldmnande av sekretessbelagda uppgifter

En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett i denna lag avsett forvaringsinstitut eller sérskilt
forvaringsinstitut har trots tystnadsplikten rétt att

1) ldmna uppgifter som avses i 11 § till foretag som hor till samma koncern, samma finansiella
foretagsgrupp eller till samma finans- och forsidkringskonglomerat enligt lagen om tillsyn dver
finans- och forsékringskonglomerat (699/2004), for kundbetjéining och annan skotsel av
kundfoérhallanden, for marknadsforing och for koncernens, den finansiella foretagsgruppens
eller finans- och forsékringskonglomeratets riskhantering,

2) lamna ut sddana uppgifter ur sitt kundregister som behdvs for marknadsforing samt for
kundbetjaning och annan skotsel av kundforhallanden till foretag som hor till samma
ekonomiska sammanslutning som AIF-forvaltaren, AlF-fonden eller ett sddant
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forvaringsinstitut eller sérskilt forvaringsinstitut som avses i denna lag, om den som tar emot
uppgifterna har tystnadsplikt enligt denna lag eller motsvarande tystnadsplikt.

Vad som foreskrivs i 1 mom. géller inte utlimnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1 och 10
i den allménna dataskyddsforordningen.

En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett i denna lag avsett forvaringsinstitut eller sarskilt
forvaringsinstitut har dessutom trots tystnadsplikten rétt att [imna ut sddana uppgifter som avses
111 § till i lagen om handel med finansiella instrument avsedda borser, marknadsplatsoperatorer
som ordnar multilateral handel och marknadsplatsoperatorer som ordnar organiserad handel och
likasa till i en EES-stat verksamma foretag som é&r jamforbara med borser,
marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral handel och marknadsplatsoperatdrer som
ordnar organiserad handel, om uppgifterna ar nodvéindiga for att de ska kunna utféra sina
tillsynsuppgifter.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Lag
om indring av 9 och 11 § i lagen om tillhandahéllande av grisrotsfinansieringstjéinster

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om tillhandahéllande av grasrotsfinansieringstjanster (203/2022) 9 och 11 §
som foljer:

98§
Tystnadsplikt

Den som 1 egenskap av medlem eller ersdttare i ett organ hos en leverantdor av
grasrotsfinansieringstjinster, ett foretag eller en sammanslutning av kreditinstitut som hor till
samma koncern eller konsolideringsgrupp som leverantdren av grasrotsfinansieringstjanster,
eller en ombudsman for leverantéren av grisrotsfinansieringstjinster eller hos négot annat
foretag som handlar for leverantoren av gréisrotsfinansieringstjansters rikning eller i egenskap
av anstélld hos dessa eller vid utférande av nagon uppgift pd uppdrag av dem har fatt kinnedom
om omsténdigheter som har samband med den ekonomiska stéllningen hos nidgon av kunderna
till leverantoren av grasrotsfinansieringstjanster, kunder till foretag som tillhér samma koncern,
konsolideringsgrupp, sammanslutning av kreditinstitut eller konglomerat enligt lagen om tillsyn
over finans- och  fOrsdkringskonglomerat (699/2004) som leverantéren av
grasrotsfinansieringstjanster eller hos ndgon annan person med anknytning till dess verksamhet
eller som har samband med négons personliga forhallanden eller om en foretagshemlighet, ar
skyldig att hemlighélla saken om inte den till vars forman tystnadsplikten har foreskrivits ger
sitt samtycke till att uppgifterna rojs. Av samtycket ska det framga att det har lamnats frivilligt
och uttryckligen med vetskap om de d&ndamal for vilka uppgifter far anvindas eller 1dmnas ut.
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Samtycket kan nir som helst dterkallas. Sekretessbelagd information far inte heller 1dmnas till
bolagsstimman for leverantoren av grisrotsfinansieringstjénster eller till ett motsvarande
organs stimma eller mote eller till aktiedgare, medlemmar, bolagsmén eller andra personer som
deltar i stéimman eller métet.

11§
Annat utlimnande av sekretessbelagda uppgifter

En leverantdr av grésrotsfinansieringstjanster och ett foretag som hor till dess
konsolideringsgrupp far trots tystnadsplikten 1dmna ut uppgifter som avses i 9 § till en enhet
som hor till samma koncern, konsolideringsgrupp eller sammanslutning eller till en enhet som
hor till ett finans- och forsdkringskonglomerat enligt lagen om tillsyn &ver finans- och
forsakringskonglomerat, for kundservice och for annan skotsel av kundforhallanden,
marknadsforing samt koncernens, konsolideringsgruppens, sammanslutningens eller finans-
och forsdkringskonglomeratets riskhantering, om mottagaren av uppgifterna omfattas av den
tystnadsplikt som anges i denna lag eller av motsvarande tystnadsplikt. Vad som foreskrivs i
detta moment géller inte utlimnande av uppgifter som avses i artikel 10 i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer med avseende pé
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphévande
av direktiv 95/46/EG (allmén dataskyddsforordning).

Utover vad som foreskrivs i 1 mom. far en leverantor av grasrotsfinansieringstjanster och ett
foretag som hor till samma finansiella fOretagsgrupp som leverantéren av
grasrotsfinansieringstjanster trots tystnadsplikten ldmna ut sddana uppgifter ur sitt kundregister
som behdvs for marknadsforing samt for kundservice och annan skétsel av kundférhallanden
till foretag som hor till samma ekonomiska sammanslutning som leverantdren av
grasrotsfinansieringstjanster, om den som tar emot uppgifterna omfattas av tystnadsplikten
enligt denna lag eller av motsvarande tystnadsplikt. Vad som foreskrivs i detta moment géller
inte utlimnande av uppgifter som avses i artikel 10 i den i 1 mom. avsedda forordningen.

Denna lag triader i kraft den 20 .

Helsingfors den 4 december 2025

Statsminister

Petteri Orpo
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Néringsminister Sakari Puisto



Bilagor
Parallelltext

Lag
om iindring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) rubriken for 3 kap. 2 §, 3 kap. 2 § 1 mom.,
6 kap. 2 §, 8 kap. 2 §, 12 kap. 6 §, 15 kap. 2 § 3 mom. 2 och 3 punkten samt 4 mom. 2, 3 och 4
punkten samt 16 kap. 2 § 1 mom.,

av dem rubriken for 3 kap. 2 § och 3 kap. 2 § 1 mom. samt 16 kap. 2 § 1 mom. séddana de
lyder i lag 1228/2018, 6 kap. 2 § sadan den lyder i lag 519/2016, 12 kap. 6 § sadan den lyder i
lag 1074/2017 samt 15 kap. 2 § 3 mom. 2 och 3 punkten samt 4 mom. 2, 3 och 4 punkten sddana
de lyder i lag 698/2024,

fogas till 2 kap. en ny 15 §, till 3 kap. en ny 4 §, till 8 kap. 1 §, sddan den lyder i lagarna
1278/2015 och 511/2019, ett nytt 6 mom., till 8 kap. nya 6 c—6 ¢ § och till 15 kap. 2 § 3 mom.,
sadant det lyder i lag 698/2024, nya 4 och 5 punkter som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap. 2 kap.
Definitioner Definitioner
15§
Struktur med aktier med hogre rostvirde
Med struktur med aktier med hogre
rostvirde avses i denna lag en aktiestruktur i
en emittent med minst ett slag av aktier med
hogre rostvirde.
3 kap. 3 kap.
Prospekt Prospekt
28 28
Undantag fran skyldigheten att offentliggéra Skyldighet att uppriitta ett
prospekt basinformationsdokument

Nagot prospekt behdver inte offentliggdras
om erbjudandet inte  omfattas av
anmalningsforfarandet enligt artikel 25 i
prospektforordningen  och  vérdepapper
erbjuds inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet till ett sammanlagt belopp
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Den som erbjuder vdrdepapper och som
med stod av artikel 3.2 i prospektforordningen
undantagits  frdn skyldigheten att
offentliggéra prospekt ska offentliggéra och
till Finansinspektionen sdnda ett
basinformationsdokument som innehéller



Gidllande lydelse

pa hogst 8 000 000 euro under en
tolvménadersperiod. Dessutom krivs det att
den som erbjuder vérdepapper offentliggdr
och till Finansinspektionen sénder ett
basinformationsdokument som innehéller
tillrdcklig information enligt vilken man kan
bilda sig en vilgrundad uppfattning om

emittenten ~ och  vidrdepapperen, om
viardepapper erbjuds inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet till ett
sammanlagt belopp pa minst 1 000 000 euro
under en tolvménadersperiod. = Ndgot

basinformationdokument krdvs emellertid inte
i fraga om erbjudanden om vilka det ges
sddan information som avses i 11 § 2 mom. i
lagen om grdsrotsfinansiering (734/2016).

6 kap.
Fortlopande informationsskyldighet

28

Redogdrelse for villkoren for uppskjutande
av offentliggorande av information

En emittent ska pd Finansinspektionens
begiran ldmna Finansinspektionen en
redogorelse i1 enlighet med artikel 17.4 tredje
stycket i marknadsmissbruksférordningen for
villkoren for uppskjutandet av
offentliggdrande av information.

Foreslagen lydelse

tillrdcklig information enligt vilken man kan
bilda sig en vilgrundad uppfattning om

emittenten  och  vérdepapperen, om
virdepapper erbjuds inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet till ett

sammanlagt belopp pa minst 1 000 000 euro
under en tolvmanadersperiod.

4§
Spriket i prospekt

Om vdrdepapper erbjuds till allmdnheten
eller om upptagande till handel pd en
reglerad marknad soks enbart i Finland, ska
prospektet pd det sditt som avses i artikel 27.1
andra  stycket i  prospektforordningen
upprdttas pd ett sprak som godkdnts av
Finansinspektionen.

6 kap.
Fortlopande informationsskyldighet

28

Redogdrelse for villkoren for uppskjutande
av offentliggorande av information

En emittent ska pd Finansinspektionens
begiran ldmna Finansinspektionen en
redogorelse i enlighet med artikel 17.4 andra
stycket i marknadsmissbruksférordningen for
villkoren for uppskjutandet av
offentliggdrande av information.
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Gidllande lydelse
8 kap.

Annan informationsskyldighet och andra
sdrskilda skyldigheter

1§
Tilldmpningsomrdde

28§

Information om transaktioner med egna
aktier

En emittent ska meddela sina transaktioner
med egna aktier till den
marknadsplatsoperatdr som  driver den
reglerade marknad dir emittentens aktier ar
foremal for handel. Meddelandet ska ldmnas
innan féljande handelsdag borjar.

Foreslagen lydelse
8 kap.

Annan informationsskyldighet och andra
sdrskilda skyldigheter

1§
Tilldmpningsomrdde

Bestimmelserna i 6 c—6 e § i detta kapitel
ska tillimpas pd emittenter med en struktur
med aktier med hégre rostvirde vars aktier
ska upptas eller redan dr upptagna till handel
pd en tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag  eller pd en  multilateral
handelsplattform som inte dr registrerad som
en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag.

28§

Information om transaktioner med egna
aktier

En emittent ska meddela sina transaktioner
med egna aktier till den
marknadsplatsoperatdr som  driver den
reglerade marknad dir emittentens aktier ar
foremal for handel. Anmdlan ska goras fore
utgangen av den sjunde handelsdagen.

6¢c§

Information om en struktur med aktier med
haogre rostvirde

En emittent med en struktur med aktier med
hogre rostvdrde vars aktier ska upptas eller
redan dr upptagna till handel pd en
tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag ska ta med foljande information i det
dokument som avses i 6 d §:

1) emittentens aktiestruktur samt uppgifter
om olika aktieslag, inbegripet aktier som inte
dr upptagna till handel,

2) for varje aktieslag

88



Gidllande lydelse

Foreslagen lydelse

a) de rdttigheter och skyldigheter som dr
kopplade till aktierna i det aktieslaget,

b) hur stor procentandel av det totala
aktiekapitalet eller det sammanlagda antalet
aktier som aktierna i det aktieslaget
representerar eller hur stor procentandel av
det sammanlagda antalet aktier som aktierna
representerar,

¢) det sammanlagda antal roster som
aktierna representerar,

3) overenskommelser mellan aktiedgare
som emittenten kdnner till och som kan
medféra begrdinsningar vad gdller overldtelse
av  aktier  samt  andra  eventuella
begrinsningar vad gdller overldtelse av
aktier,

4) overenskommelser mellan aktiedgare
som emittenten kdnner till och som kan
medféra begrinsningar vad gdller aktiers
rostrdtt samt andra eventuella begrdnsningar
vad gdller aktiers rostrtt,

5) identiteten, om emittenten kdnner till den,
pd de aktiedgare som innehar aktier med
hogre rostvirde som representerar mer dn
fem procent av rostritterna for samtliga
aktier, och vid behov identiteten pd fysiska
eller juridiska personer som har rdtt att utova
rostrdtt for de aktiedigarnas rdkning.

Om de aktiedgare eller personer som avses
i I mom. 5 punkten dr fysiska personer krdver
offentliggérandet av deras identitet endast att
deras namn offentliggors.

6d§

Limnande av information om struktur med
aktier med hogre rostvirde i prospekt eller
bokslut

En emittent med en struktur med aktier med
hogre rostvdrde vars aktier ska upptas eller
redan dr wupptagna till handel pd en
tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag ska ta med den information som avses
i 6 cygifoljande dokument som emittenten

offentliggor:
1) det prospekt som avses i artikel 6 i
prospektforordningen, det EU-

tillvixtemissionsprospekt som avses i artikel
15a i prospektforordningen eller det prospekt

&9



Gidllande lydelse

12 kap.

Marknadsmissbruk

6§

Finansinspektionens behorighet att meddela
foreskrifter

Finansinspektionen fir meddela nédrmare
foreskrifter om innehallet i de
transaktionsrapporter som avses i 3 § 1 mom.
och hur de ska behandlas hos emittenten samt,

Foreslagen lydelse

som avses i 6 kap. 2 § I mom. 3 punkten i
lagen om handel med finansiella instrument,

2) bokslutet, i de fall ddr den information
som avses i 6 ¢ § har dndrats sedan den senast
offentliggjordes i det prospekt som avses i 1
punkten eller i det foregdende bokslutet.

En emittent med en struktur med aktier med
hogre réstvirde vars aktier ska upptas eller
redan dr upptagna till handel pd en
multilateral handelsplattform som inte dr
registrerad som en tillvixtmarknad for smd
och medelstora foretag ska ta med den
information som avses i 6 ¢ § i foljande
dokument som emittenten offentliggor:

1) det prospekt som avses i artikel 6 i
prospektforordningen, det EU-
tillvixtemissionsprospekt som avses i artikel
15a i prospektforordningen eller det prospekt
som avses i reglerna for den multilaterala
handelsplattformen,

2) bokslutet, i de fall ddr den information
som avses i 6 c § inte har offentliggjorts
tidigare eller den har dndrats sedan den
senast offentliggjordes i det prospekt som
avses i 1 punkten eller i det foregdende
bokslutet.

6ed

Information om struktur med aktier med
hogre rostvirde

En emittent som avses i 1 § 6 mom. ska
informera den som driver en multilateral
handelsplattform om forekomsten av en
struktur med aktier med hogre réstvdrde.

12 kap.

Marknadsmissbruk

68§

Finansinspektionens behorighet att meddela
foreskrifter

Finansinspektionen fir meddela nérmare
foreskrifter om innehallet i de
transaktionsrapporter som avses i 3 § 1 mom.
och hur de ska behandlas hos emittenten samt,
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Gidllande lydelse

inom de grianser som
marknadsmissbruksférordningen tillater, om
definitionen av nérstdende person i artikel
3.1.26 i den forordningen och om hojande av
det grinsvdrde som avses i artikel 19.9 i
marknadsmissbruksforordningen.

15 kap.
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Sadana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller Gvertrddelse ska paforas
pafoljdsavgift ar utéver vad som foreskrivs i 1
och 2 mom. i denna paragraf dessutom
foljande bestimmelser i
marknadsmissbruksférordningen:

2)bestimmelserna om forhindrande och
upptdckt av marknadsmissbruk och om
offentliggérande av insiderinformation i
artikel 16.1 och 16.2 samt artikel 17.1, 17.2,
17.4-17.6 och 17.8,

3)bestdmmelserna om insiderforteckningar,
transaktioner utférda av personer i ledande
stillning samt investeringsrekommendationer
och statistik 1 artikel 18.1-18.6, artikel 19.1,
19.2, 19.3, 19.5-19.7 och 19.11 samt artikel
20.1.

Sadana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller Gvertrddelse ska paforas
pafoljdsavgift dr utdver vad som foreskrivs i
1-3 mom. i denna paragraf dessutom foljande
bestdmmelser i prospektférordningen:

2)bestimmelserna om upprittande av
prospekt och om ansvar i anslutning till det i
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Foreslagen lydelse

inom de grianser som
marknadsmissbruksférordningen tillater, om
definitionen av nérstdende person i artikel
3.1.26 i den forordningen och om hd&jande
eller sdnkande av det grinsviarde som avses i
artikel 19.9 i den forordningen.

15 kap.
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Sadana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller overtrddelse ska paforas
pafoljdsavgift ar utéver vad som foreskrivs i 1
och 2 mom. i denna paragraf dessutom
foljande bestimmelser i
marknadsmissbruksforordningen:

2) bestimmelserna om forhindrande och
upptiackt av marknadsmissbruk i artikel 16.1
och 16.2,

3) bestimmelserna om offentliggérande av
insiderinformation i artikel 17.1, 17.2, 174,
17.5,17.6 och 17.8,

4) bestdmmelserna om insiderforteckningar
och transaktioner utférda av personer i
ledande stéllning i artikel 18.1-18.6 och
artikel 19.1, 19.2, 19.3, 19.5-19.7 och 19.11,

5) bestimmelserna om
investeringsrekommendationer och statistik i
artikel 20.1.

Sédana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller Gvertrddelse ska paforas
pafoljdsavgift dr utdver vad som foreskrivs i
1-3 mom. i denna paragraf dessutom foljande
bestimmelser 1 prospektférordningen:



Gidllande lydelse

artikel 6, artikel 7.1-7.11, artiklarna 8-10
samt artikel 11.1 och 11.3,

3)bestdmmelserna om prospektets innehall
och form samt om utelimnande av
information 1 artikel 14.1 och 14.2, artikel
15.1, artikel 16.1-16.3, artiklarna 17 och 18
och artikel 19.1-19.3,

4)bestimmelserna om forfaranden for
godkdnnande och offentliggbrande av
prospekt, annonsering, tilligg till prospekt
samt anvandning av sprak i artikel 20.1, 21.1-
21.4 och21.7-21.11, artikel 22.2-22.5, artikel
23.1,23.2, 23.3 och 23.5 samt artikel 27.

16 kap.
Skadestand
28
Ansvar for informationen i en

prospektsammanfatining eller ett
registreringsdokument

Skada som uteslutande beror pa
informationen 1 en 1 artikel 7 i
prospektfoérordningen avsedd

prospektsammanfattning for investerare eller
eni 15.1 andra stycket i prospektférordningen
avsedd sdrskild sammanfattning av ett EU-
tillvixtprospekt, inklusive en Oversittning av
en sadan, ska ersdttas endast om
informationen dr vilseledande, inexakt eller
motstridig 1 forhallande till prospektet i ovrigt
eller om sammanfattningen inte innehaller
information som éar relevant i forhallande till
prospektets ovriga delar.

Foreslagen lydelse

2) bestimmelserna om upprittande av
prospekt och om ansvar i anslutning till det i
artikel 6, artikel 7.1-7.11, artikel 7.12a,
artiklarna 810 samt artikel 11.1 och 11.3,

3) bestimmelserna om prospektets innehall
och form samt om utelimnande av
information 1 artikel /4a.l, artikel I15a.1,
artikel 16.1-16.3, artiklarna 17 och 18 och
artikel 19.1, 19.2 och 19.3,

4) bestimmelserna om forfaranden for
godkdnnande och offentliggdrande av
prospekt, annonsering, tilldgg till prospekt
samt anvandning av sprak i artikel 20.1, 21.1—
21.40ch21.7-21.11, artikel 22.2-22.5, artikel
23.1, 23.2, 23.3, 23.4a och 23.5 samt artikel
27.

16 kap.
Skadestand
28
Ansvar for informationen i en

prospektsammanfattning eller ett
registreringsdokument

Skada som uteslutande beror pa
informationen 1 en 1 artikel 7 i
prospektforordningen avsedd
prospektsammanfattning for  investerare,

inklusive en Gverséttning av en sadan, ska
ersittas endast om informationen Air
vilseledande, inexakt eller motstridig i
forhéllande till prospektet i ovrigt eller om
sammanfattningen inte innehéller information
som ér relevant 1 forhallande till prospektets
Ovriga delar.

Denna lag trider i kraft den 20
Bestimmelserna i3 kap. 2 §, 6 kap. 2 § och 1 5
kap. 2 § 3 mom. i denna lag trider dock i kraft
forst den 5 juni 2026.
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Bestdmmelserna i 2 kap. 15 S och 8 kap. 1 §
6 mom. och 6 c—6 e § i denna lag tilldmpas
dock forst fran och med den 5 december 2026.

Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 16 § 2 mom., 6 ¢ kap. 15 § 1 mom.,
10 kap. 6 § 9 mom. samt 12 kap. 1 § 1 mom. och 2 § 2—5 mom.,

sédana de lyder, 1 kap. 16 § 2 mom. och 12 kap. 2 § 4 mom. i lag 1069/2017, 6 ¢ kap. 15 § 1
mom. samt 12 kap. 1 § 1 mom. och 2 § 2, 3 och 5 mom. i lag 523/2021 samt 10 kap. 6 § 9 mom.
ilag 939/2021, och

fogas till 5 kap. en ny 3 a §, till 5 kap. 4 §, sadan den lyder i lag 294/2019, ett nytt 2 mom.,
till 5 kap. en ny 8 §, till 6 b kap. 1 b §, sadan den lyder i lag 523/2021, ett nytt 6 mom., till 6 b
kap. enny 5 a §, till 10 kap. 6 §, sddan den lyder i lagarna 1069/2017, 294/2019 och 939/2021,
nya 11-13 mom. samt till 10 kap. en ny 6 a § som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap. 1 kap.
Allménna bestimmelser Allménna bestimmelser
16 § 16 §
Kreditinstitut och finansiella institut Kreditinstitut och finansiella institut

Med finansiella institut avses 1 denna lag ~ Med finansiella institut avses 1 denna lag
finansiella institut enligt 1 kap. 11 § i finansiella institut enligt artikel 4.1.14 i EU:s

kreditinstitutslagen. forordning om tillsynskrav for
vdrdepappersforetag.

5 kap. 5 kap.
Tredjelandsforetags filialetablering och Tredjelandsforetags filialetablering och
tillhandahallande av tjénster i Finland tillhandahallande av tjénster i Finland

3a$
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Gidllande lydelse

43§
Undantag fran kravet pd filialtillstind

Foreslagen lydelse

Information som drligen ska limnas av
tredjelandsforetags filialer

Ett  tredjelandsforetags  filial som har
beviljats filialtillstand enligt 3 § ska arligen
ldmna foljande information till
Finansinspektionen:

1) omfattningen av filialens tjdnster och
verksamhet i Finland,

2) i fraga om filialer som utfor handel for
egen rdkning deras minimala, genomsnittliga
och maximala exponering for motparter i EU
varje manad,

3) i fraga om filialer som tillhandahdller
garantiverksamhet for finansiella instrument
det totala viirdet av finansiella instrument som
hdrror fran motparter i EU och som har
garanterats eller placerats pd grundval av ett
fast dtagande under de foregdende 12
manaderna,

4) omsdttningen och det sammanlagda
vdrdet av de tillgingar som motsvarar de
tidnster och den verksamhet som avses i 1
punkten,

5) en detaljerad beskrivning av de
réttigheter som foljer av ersdttningssystemet
for investerare for filialens kunder och de
ovriga investerarskyddsarrangemang som dr
tillgdngliga,

6) den riskhanteringsstrategi och de
arrangemang som filialen tillimpar for de
tidnster och den verksamhet som avses i 1
punkten,

7) personer som innehar nyckelfunktioner
for filialens verksamhet samt de J6vriga
forvaltnings- och styrningssystemen,

8) eventuell annan information dn den som
avses i 1-7 punkten som den behoriga
myndigheten anser vara nédvdndig for att den
ska kunna 6vervaka filialens verksamhet pd
ett heltickande sdtt.

43§
Undantag fran kravet pd filialtillstind

Som sddana tjdnster som tillhandahdlls
uteslutande pa kundens initiativ betraktas inte
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Gidllande lydelse

6 b kap.

Forvaltnings- och styrningssystem, insyn,
riskhantering och ersittning

1b§
Tilldmpning av forvaltnings- och

styrningssystem pd smd och icke-
sammanldnkade virdepappersforetag

Foreslagen lydelse

det att ett tredjelandsforetag, inbegripet
genom en enhet som agerar for dess rikning
eller har ndra forbindelser med ett sadant
tredjelandsforetag eller alla personer som
agerar dt en sddan enhet, utanfor
koncernforhdllandet soker upp kunder eller
potentiella kunder i Europeiska unionen.

8§

Finansinspektionens
informationsskyldighet

Finansinspektionen ska drligen meddela
Europeiska vdrdepappers- och
marknadsmyndigheten en forteckning over
tredjelandsforetags filialer som dr verksamma
i Finland och pd begdran limna féljande
information till Europeiska vdrdepappers-
och marknadsmyndigheten:

1) alla filialtillstand som beviljats och
senare dndringar av dem,

2) omfattningen av de tjdnster och den
verksamhet som utfors av en filial med
filialtillstand i Finland,

3) omsdttningen och de totala tillgangarna
som motsvarar de tjdnster och den verksamhet
som avses i 2 punkten,

4) namnet pd den grupp frdn ett tredjeland
som en filial med filialtillstand hor till.

6 b kap.

Forvaltnings- och styrningssystem, insyn,
riskhantering och ersittning

1b§

Tilldmpning av forvaltnings- och
styrningssystem pd smd och icke-
sammanldnkade virdepappersforetag

Med avvikelse fran 3 mom. behéver sddana
dotterforetag  som  omfattas av  en
konsoliderad situation och som dr etablerade
i tredjeldnder inte iaktta bestimmelserna i 1
mom., om moderforetaget inom Europeiska
unionen kan visa for Finansinspektionen att
tillimpningen av 1 mom. dr rdttsstridig enligt
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Gidllande lydelse

Foreslagen lydelse

lagstiftningen i det tredjeland  ddir
dotterforetagen dr etablerade.

5a§

Offentliggérande av anvindning av
rostrdtter i virdepappersforetag

Sadana virdepappersforetag som inte
uppfyller de kriterier som avses i 10 § 8§ mom.
1 punkten ska i enlighet med artikel 46 i EU:s

forordning om tillsynskrav for
virdepappersforetag offentliggéra foljande
information:

1) andelen réstrdtter som dr knutna till
aktier som innehas direkt eller indirekt av
vdrdepappersforetaget, fordelat pad
medlemsstat och sektor,

2) en fullstindig  beskrivning  av
rostningsbeteendet vid bolagsstimmorna i de
foretag vilkas aktier innehas i enlighet med
bestimmelserna i 3 mom. samt
rostmotiveringar och den andel forslag frdan
foretagets forvaltnings- eller ledningsorgan
som vdrdepappersforetaget har godkint,

3) en forklaring av anvdndningen av
rostningsradgivningsforetag, och

4) rostningsriktlinjerna for de foretag vilkas
aktier  virdepappersforetaget innehar i
enlighet med bestimmelserna i 3 mom.

Det krav pad offentliggorande av information
som avses i 1 mom. 2 punkten tillimpas inte,
om de avtalsmdssiga arrangemangen for alla
aktiedgare som foretrdds av
vdrdepappersforetaget vid bolagsstdmman
inte ger virdepappersforetaget tillstand att
rosta pd deras viagnar savida inte aktiedgarna
ger uttryckliga rostningsorder efter att ha
mottagit dagordningen for motet.

Det virdepappersforetag som avses i 1
mom. ska iaktta bestimmelserna i det
momentet endast avseende sddana foretag
vars aktier har tagits upp till handel pd en
reglerad marknad och endast avseende de
aktier som medfor rostritt.  Dessutom
forutsdtts det att andelen réstritter som
vdrdepappersforetaget innehar, direkt eller
indirekt, oOverstiger troskelvirdet pd fem
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Gidllande lydelse

6 ¢ kap.

Tillsyn over finansiell stillning samt
oversyns- och utvirderingsprocessen

15§

Samarbete och utbyte av information vid
skotseln av uppgifter enligt direktivet om
tillsyn av virdepappersforetag

Finansinspektionen ska ha ett néra
samarbete med behoriga myndigheter i andra
medlemsstater i Europeiska unionen for att
fullgdra sina aligganden inom
kapitaltidckningstillsynen enligt denna lag, i
synnerhet genom att utan drojsmél utbyta
bland annat foljande information om
vardepappersforetag:

l)information om vérdepappersforetagets
lednings- och dgarstruktur,

2)information om vérdepappersforetagets
uppfyllande av kapitalbaskraven,

3)information om vérdepappersforetagets
uppfyllande av koncentrationsriskkraven och
likviditetskraven,

4)andra relevanta faktorer som kan péverka
de risker som vérdepappersforetaget utgor.

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

68§

Incitament

Foreslagen lydelse

procent av alla réstrdtter som dr knutna till de
aktier som foretaget emitterat.

Rostritterna ska berdknas pd grundval av
alla aktier som medfor rostrditt dven om
utovandet av rostritterna tillfdlligt  har
upphdvts.

6 ¢ kap.

Tillsyn over finansiell stillning samt
oversyns- och utvirderingsprocessen

15§

Samarbete och utbyte av information vid
skotseln av uppgifter enligt direktivet om
tillsyn av virdepappersforetag

Finansinspektionen ska ha ett néra
samarbete med behoriga myndigheter i andra
medlemsstater i Europeiska unionen for att
fullgdra sina aligganden inom
kapitaltdckningstillsynen enligt denna lag, i
synnerhet genom att utan drojsmél utbyta
atminstone  foljande  information om
vardepappersforetag:

1) information om vérdepappersforetagets
lednings- och dgarstruktur,

2) information om vérdepappersforetagets
uppfyllande av kapitalbaskraven,

3) information om vérdepappersforetagets
uppfyllande av koncentrationsriskkraven och
likviditetskraven,

4) information om virdepappersforetagets
administrativa forfaranden och
redovisningsforfaranden samt interna
kontrollrutiner,

5) andra dn i 1-4 punkten avsedda relevanta
faktorer som kan péverka de risker som
vérdepappersforetaget utgor.

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

63§

Incitament
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Gidllande lydelse

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

1)vardepappersforetaget fore
tillhandahéllandet av  utférande- eller
analystjdnster har ingétt ett avtal med
tillhandahéllaren av analyserna, i vilket det
anges vilken del av de kombinerade avgifterna
eller de gemensamma betalningarna for
utforandetjinster och analys som kan hinf6ras
till analys,

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

3)analysen for vilka de kombinerade
avgifterna eller den gemensamma betalningen
gors giller en emittent vars borsvirde inte
oversteg 1 miljard euro under de 36 manader
som foregick tillhandahéllandet av analysen,
uttryckt i &rens slutkurser eller som eget
kapital for de ridkenskapsperioder da de inte
var borsnoterade.

Foreslagen lydelse

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

1) vardepappersforetaget har ingdtt ett avtal
med den tredje part som tillhandahdller
utforande- och analystjanster i vilket det
faststdlls hur den totala kostnaden for analys
allmdnt beaktas vid faststdillandet av de totala
kostnaderna for investeringstjdnster samt de
ovriga metoderna for ersdttning,

2) virdepappersforetaget har informerat
kunden om sitt val av antingen gemensam
eller separat betalning for utforandetjinster
och analys och ger kunderna tillgang till sina
verksamhetsprinciper som giller betalningar
for utforandetjdnster och analys, inbegripet
information som kan ldmnas beroende pd
foretagets val av betalningsmetod, och vid
behov information om hur
vdrdepappersforetaget  forebygger  eller
hanterar intressekonflikter enligt 7 kap. 9 §
ndr vdrdepappersforetaget tillimpar en
gemensam betalningsmetod for
utforandetjdnster och analys,

3) vdrdepappersforetaget drligen bedomer
den anvdnda analysens kvalitet,
anvdndbarhet och virde, samt hur den analys
som anvdinds kan bidra till  bdttre
investeringsbeslut,

4) i fall ddr viirdepappersforetaget viiljer att
gora separata betalningar for
utforandetjdnster och tredjepartsanalyser,
erhdlls tredje parts tillhandahdllande av
analys till vardepappersforetaget i utbyte mot
antingen  direkta  utbetalningar  frdn
vdrdepappersforetaget frdan dess egna medel
eller betalningar frdn ett separat konto for

analysutgifter ~ som  kontrolleras  av
vdrdepappersforetaget.

Handelskommentarer och andra
skrdaddarsydda  handelsradgivningstjdnster

som dr oupplosligt knutna till utférandet av en
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Gidllande lydelse

Foreslagen lydelse

transaktion i finansiella instrument betraktas
inte som analys.

Tillhandahdllandet av en analys till
vdrdepappersforetaget anses uppfylla kraven
i 1 mom., om vdrdepappersforetaget erhaller
en analys frdn en tillhandahdllare av analyser
som inte deltar i utférandetjiinster och som
inte ingar i en  koncern inom
finanstjdinstesektorn som  innefattar  ett
vdrdepappersforetag som erbjuder
utforandetjdnster eller formedlingstjinster. 1
sddana fall ska virdepappersforetaget iaktta
bestimmelserna i 9 mom. 3 punkten.

Virdepappersforetaget ska fora bok dver de
totala kostnader som kan hdnforas till
tredjepartsanalyser som tillhandahdllits det,
om vdrdepappersforetaget kinner till dessa.
Pa begdiran ska sdadan information drligen
goras tillgdnglig for virdepappersforetagets
kunder.

6al
Emittentsponsrad analys

Analyser som  har tagits fram av
tillhandahdllare av investeringstjinster eller
av tredje part och som anvinds av eller
distribueras  till  tillhandahdllare  av
investeringstjdnster eller deras kunder ska
vara opartiska, tydliga och inte vilseledande.
En analys ska litt kunna identifieras som en
analys eller liknande, forutsatt att analysen
uppfyller villkoren for analyser enligt
kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/565 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU vad giller organisatoriska krav
och villkor ~ for  verksamheten i
vdrdepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet.

Tillhandahdllare av investeringstjinster
som tillhandahdller portfoljforvaltning eller
andra investeringstjdnster eller sidotjdnster
ska sdkerstilla att den analys som de
distribuerar till kunder och som en emittent
helt eller delvis betalar for ska mdrkas som
emittentsponsrad  analys, om den dr
framtagen i  Overensstimmelse  med
Europeiska unionens uppférandekod  for
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Gidllande lydelse

12 kap.

Sekretess och kundkontroll

1§

Foreslagen lydelse

emittentsponsrad analys som avses i artikel
24.3c¢ i direktivet om marknader for
finansiella instrument.

Tillhandahdllare av investeringstjdnster
som  tar  fram  eller  distribuerar
emittentsponsrade analyser ska ha inrdttat
arrangemang som gdller organisationen for
att sdkerstdlla att sadana analyser som avses
i 2 mom. tas fram i dverensstimmelse med den
uppforandekod som avses i 2 mom. och att
bestimmelserna i 1, 2 och 4 mom. iakttas i
analysen.

Pa framsidan av analyser som dr mdrkta
som emittentsponsrad analys ska det tydligt
och vdl synligt anges att analysen har tagits
fram i enlighet med den uppférandekod som
avses i 2 mom. Allt annat analysmaterial som
helt eller delvis har betalats av emittenten
men som inte har tagits fram i
overensstimmelse med den uppforandekoden
ska mdrkas som marknadsforingsmaterial.

Finansinspektionen fdar vidta behovliga
dtgdrder for att verifiera att tillhandahallare
av  investeringstjanster  har  inrdttat
organisatoriska  arrangemang  for  att
sdkerstilla att den emittentsponsrade analys
som tillhandahallaren av investeringstjinster
tar fram eller distribuerar oOverensstimmer
med den uppforandekod som avses i 2 mom.

Finansinspektionen far avbryta
distributionen av sddan emittentsponsrad
analys  som en tillhandahdllare — av
investeringstjdnster distribuerar som inte
tagits fram i Overensstimmelse med den
uppforandekod som avses i 2 mom.

Om en analys som dr mdrkt som
emittentsponsrad analys och distribueras av
en tillhandahdllare av investeringstjdnster
inte tagits fram i doverensstimmelse med den
uppforandekod som avses i 2 mom., far
Finansinspektionen utfdrda varningar for att
informera allmdnheten om att den analysen
inte tagits fram i 6verensstimmelse med den
uppforandekoden.

12 kap.

Sekretess och kundkontroll

1§
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Gidllande lydelse

Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller
ersittare i ett organ  hos ett
virdepappersforetag eller ett foretag som hor

till samma finansiella
vardepappersforetagsgrupp som
vardepappersforetaget, hos en

sammanslutning av vérdepappersforetag eller
vardepappersforetagets ombudsman eller hos
nagot annat foretag som handlar {or
viardepappersforetagets  rdkning eller i
egenskap av anstilld hos dessa eller vid
utforande av négon uppgift pa uppdrag av
dem har fatt kinnedom om omstindigheter
som har samband med den ekonomiska

stdllningen hos nagon av
viardepappersforetagets kunder eller hos
kunder till foretag som tillhér samma

finansiella vardepappersforetagsgrupp eller
samma konglomerat enligt lagen om tillsyn
Oover finans- och forsikringskonglomerat
(699/2004) som virdepappersforetaget eller
hos négon annan person med anknytning till
vardepappersforetagets verksamhet eller som
har samband med nigons personliga
forhallanden eller om en foretagshemlighet, ar
skyldig att hemlighalla saken, om inte den till
vars forman tystnadsplikten har foreskrivits
ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs.
Sekretessbelagd information far inte heller
lamnas till vardepappersforetagets
bolagsstdmma eller till aktiedgare som deltar i
stimman.

2§
Utlimnande av sekretessbelagd information

Om inte ndgot annat féljer av den allmdnna
dataskyddsforordningen har
vardepappersforetag och foretag som hor till

Foreslagen lydelse

Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller
ersittare i ett organ  hos ett
virdepappersforetag eller ett foretag som hor

till samma finansiella
vardepappersforetagsgrupp som
vardepappersforetaget, hos en

sammanslutning av vérdepappersforetag eller
vardepappersforetagets ombudsman eller hos
nagot annat foretag som handlar {or
viardepappersforetagets  rdkning eller i
egenskap av anstilld hos dessa eller vid
utforande av négon uppgift pa uppdrag av
dem har fatt kinnedom om omstindigheter
som har samband med den ekonomiska

stéllningen hos nagon av
viardepappersforetagets kunder eller hos
kunder till foretag som tillhér samma

finansiella vérdepappersforetagsgrupp eller
samma konglomerat enligt lagen om tillsyn
over finans- och forsékringskonglomerat
(699/2004) som virdepappersforetaget eller
hos négon annan person med anknytning till
vardepappersforetagets verksamhet eller som
har samband med nigons personliga
forhallanden eller om en foretagshemlighet, ar
skyldig att hemlighalla saken, om inte den till
vars forman tystnadsplikten har foreskrivits
ger sitt samtycke till att uppgifterna rojs. Av
samtycket ska det framgd att det har ldmnats
frivilligt och uttryckligen med vetskap om de
dndamdl for vilka informationen far anvindas
och ldmnas ut. Samtycket kan ndr som helst
dterkallas. Sekretessbelagd information far
inte heller 1dmnas till vardepappersforetagets
bolagsstdmma eller till aktiedgare som deltar i
stimman.

2§
Utlimnande av sekretessbelagd information

Virdepappersforetag och foretag som hor
till en finansiell véardepappersforetagsgrupp
har trots tystnadsplikten ritt att lamna
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Gidllande lydelse

en finansiell viardepappersforetagsgrupp rétt
att lamna information som avses i 1 § 1 mom.
till foretag som hor till samma koncern,
samma finansiella virdepappersforetagsgrupp
eller till samma i lagen om tillsyn dver finans-
och forsdkringskonglomerat avsedda finans-
och forsdkringskonglomerat for kundservice
och annan skotsel av kundforhallanden, for
marknadsforing och for koncernens, den
finansiella virdepappersforetagsgruppens
eller finans- och forsékringskonglomeratets
riskhantering, om mottagaren omfattas av
tystnadsplikt enligt denna lag eller av
motsvarande tystnadsplikt. Vad som i detta
moment foreskrivs om ldmnande av
information géller inte utlimnande av
uppgifter enligt artiklarna 9.1 och 10 i den
allménna dataskyddsforordningen och inte
heller uppgifter som baserar sig pa
registrering av betalningsuppgifter mellan en
kund och ett foretag som inte hor till
konglomeratet.

Utover vad som foreskrivs i 2 mom. far
vardepappersforetag och foretag som hor till
en finansiell véirdepappersforetagsgrupp
lamna wut sddan information ur sitt
kundregister som behdvs for marknadsforing
samt for kundservice och annan skétsel av
kundforhéllanden till foretag som hor till
samma ekonomiska sammanslutning som
viardepappersforetaget, om  mottagaren
omfattas av tystnadsplikt enligt denna lag eller
av motsvarande tystnadsplikt. Vad som
foreskrivs 1 detta moment giller inte
utldmnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1
och 10 i den allménna
dataskyddsforordningen.

Virdepappersforetag har rétt att ldmna
information som avsesi 1 § 1 mom. till i lagen
om handel med finansiella instrument avsedda
borser och marknadsplatsoperatdrer som
ordnar multilateral eller organiserad handel,
om informationen dr nddvéndig for att trygga
den tillsynsuppgift som é&lagts dem eller
skyldigheten  att bevara information.
Virdepappersforetag har samma rétt att [imna
information till foretag som kan jidmstéllas
med borser och marknadsplatsoperatorer som
ordnar multilateral eller organiserad handel
och dr verksamma i en EES-stat.

Foreslagen lydelse

information som avses i1 § 1 mom. till féretag
som hor till samma koncern, samma
finansiella vérdepappersforetagsgrupp eller
till samma i lagen om tillsyn over finans- och
forsakringskonglomerat avsedda finans- och
forsakringskonglomerat for kundservice och
annan skotsel av kundforhéllanden, for
marknadsforing och for koncernens, den
finansiella vardepappersforetagsgruppens
eller finans- och forsékringskonglomeratets
riskhantering, om mottagaren omfattas av
tystnadsplikt enligt denna lag eller av
motsvarande tystnadsplikt. Vad som 1 detta
moment foreskrivs om Ildmnande av
information géller inte utlimnande av
uppgifter enligt artiklarna 9.1 och 10 i den
allménna dataskyddsférordningen och inte
heller uppgifter som baserar sig pa
registrering av betalningsuppgifter mellan en
kund och ett foretag som inte hor till
konglomeratet.

Utover vad som foreskrivs i 2 mom. far
virdepappersforetag och foretag som hor till
en finansiell virdepappersforetagsgrupp trots
tystnadsplikten 1amna ut sddan information ur
sitt  kundregister ~som  behdvs  for
marknadsforing samt for kundservice och
annan skotsel av kundforhéllanden till foretag
som hor till samma  ekonomiska
sammanslutning som vérdepappersforetaget,
om mottagaren omfattas av tystnadsplikt
enligt denna lag eller av motsvarande
tystnadsplikt. Vad som foreskrivs i detta
moment géller inte utlimnande av uppgifter
enligt artiklarna 9.1 och 10 i den allménna
dataskyddsforordningen.

Virdepappersforetag har trots
tystnadsplikten ritt att lamna information som
avses il § 1 mom. till i lagen om handel med
finansiella instrument avsedda borser och
marknadsplatsoperatorer som ordnar
multilateral eller organiserad handel, om
informationen dr nédvandig for att trygga den
tillsynsuppgift som 4lagts dem eller
skyldigheten  att bevara information.
Virdepappersforetag har samma rétt att limna
information till foretag som kan jidmstéllas
med borser och marknadsplatsoperatrer som
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Gidllande lydelse

Utover vad som foreskrivs i 2 mom. har
vardepappersforetag och foretag som hor till
en finansiell viardepappersforetagsgrupp rétt
att till andra virdepappersforetag,
kreditinstitut,  finansiella  institut  och
betalningsinstitut l&mna ut noddvéindiga
uppgifter enligt 15 kap. 18 a § i
kreditinstitutslagen om brott som riktar sig
mot dessa for att forebygga brottslighet som
riktas mot foretag som dr verksamma pa
finansmarknaden.

Foreslagen lydelse

ordnar multilateral eller organiserad handel
och dr verksamma i en EES-stat.

Utover vad som foreskrivs i 2 mom. har
vérdepappersforetag och foretag som hor till
en finansiell viardepappersforetagsgrupp trots

tystnadsplikten  ratt  att  till  andra
virdepappersforetag, kreditinstitut,
finansiella institut och betalningsinstitut

lamna ut nddvéndiga uppgifter enligt 15 kap.
18 a § i kreditinstitutslagen om brott som
riktar sig mot dessa for att forebygga
brottslighet som riktas mot foretag som é&r
verksamma pa finansmarknaden.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Bestimmelsernai 10 kap. 6 § 11—13 mom. och
6 a § i denna lag tillimpas dock forst fran och
med den 5 juni 2026.

Lag

om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 28 § 7 mom. och 41 a § 15, 17, 21 och 22
mom., sddana de lyder, 28 § 7 mom. i lag 599/2021, 41 a § 15 mom. i lag 241/2018 och 41 a §

17,21 och 22 mom. i lag 697/2024, samt

fogas till 41 a §, sddan den lyder i lag 241/2018, 524/2021, 954/2021, 205/2022, 214/2022,
192/2023, 403/2024, 697/2024 och 83/2025, nya 16 och 17 mom., varvid det nuvarande 16
mom., det dndrade 17 mom., de nuvarande 18-20 mom., de dndrade 21 och 22 mom. samt de
nuvarande 23 och 24 mom. blir 18-26 mom., som foljer:

Gillande lydelse
28 §

Begrdnsning av ledningens verksamhet

Foreslagen lydelse
28 §

Begrdnsning av ledningens verksamhet



Gidllande lydelse

Finansinspektionen kan for en viss tid av
hogst fem ar forbjuda en person att vara
medlem eller erséttare i styrelsen for en sddan
administrator eller en sddan rapportdr under
tillsyn som avses i forordningen om
referensvdrden eller verkstéllande direktor
eller dennes stéllforetradare eller att i dvrigt
hora till den hogsta ledningen, om personen i
fraga har brutit mot eller forsummat de
bestimmelser som avses i artikel 42.1 i den
forordningen.

41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om det dr fraga om Overtriddelse av
bestimmelser som avses i 15 kap. 2 § 3 mom.
3 punkten i vardepappersmarknadslagen, far
en juridisk person péaforas en pafoljdsavgift
som uppgar till hogst en miljon euro och en
fysisk person en péfoljdsavgift som uppgar till
hogst 500 000 euro.

Foreslagen lydelse

Finansinspektionen kan for en viss tid av
hogst fem ar forbjuda en person att vara
medlem eller erséttare i styrelsen for en sddan
administrator eller en sddan rapportdr under
tillsyn som avses i fOrordningen om
referensvdrden eller verkstéllande direktor
eller dennes stéllforetradare eller att i dvrigt
hora till den hdgsta ledningen, om personen i
fraga har brutit mot eller fOorsummat de
bestimmelser som avses i artikel 42.1 i den
forordningen eller bestimmelserna om
insiderhandel, forbudet mot olagligt réjande
av insiderinformation eller
marknadsmanipulation i artikel 14 eller 15,
om  forhindrande och  upptickt av
marknadsmissbruk i artikel 16.1 eller 16.2,
om transaktioner som utfors av personer i
ledande stdllning i artikel 19.1, 19.1a, 19.2,
19.3, 19.5-19.7 eller 19.11 eller om
investeringsrekommendationer i artikel 20.1 i
marknadsmissbruksforordningen.

41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om  pdfoljdsavgift  pdfors  for en
overtrddelse av en bestimmelse som avses i
15 kap. 2 § 3 mom. 3 punkten i
vardepappersmarknadslagen, far en juridisk
person péaforas en pafdljdsavgift som uppgér
till tvd procent av den juridiska personens
omsdttning under det dr som foregdr dret dd
pdfoljdsavgiften bestdms. Om
Finansinspektionen anser att
pdfoljdsavgiftens belopp berdknat utifrdan
omsdttningen blir oskdligt lagt med beaktande
av de omstdndigheter som avses i artikel 31 i
marknadsmissbruksforordningen, fdar den
Jjuridiska personen pdforas en pdféljdsavgift
som uppgar till hogst 2 500 000 euro. Om den
Juridiska personen dr ett sadant mikroforetag
eller litet eller medelstort foretag som avses i
artikel 2 i bilagan till kommissionens
rekommendation 2003/361/EG om
definitionen av mikroforetag samt smd och
medelstora  foretag, fdar den juridiska
personen pdforas en pdfélidsavgift som
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Gidllande lydelse

Om en pafdljdsavgift som avses i 16 mom.
pafors for en Gvertrddelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 1 forordningen om
referensvérden, far en juridisk person paforas
en péfoljdsavgift som uppgar till antingen
hogst tvd procent av den juridiska personens
omsittning under det r som foregar aret da
pafoljdsavgiften bestams eller hogst 250 000
euro, beroende pé vilkendera som éar storre. En
fysisk person far paforas hogst 100 000 euro i
pafoljdsavgift.

Trots det som foreskrivs i 13-20 mom. fér
pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre
ganger sa stor som den vinning som erhallits

Foreslagen lydelse

uppgar till hogst 1 000 000 euro. En fysisk
person fdar pdforas en pdfoljdsavgift som
uppgdr till hogst en miljon euro.

Om det dr frdga om dvertrdidelse av
bestimmelser som avses i 15 kap. 2 § 3 mom.
4 punkten i virdepappersmarknadslagen, far
en juridisk person pdforas en paféljdsavgift
som uppgdr till 0,8 procent av den juridiska
personens omsdttning under det dr som
foregdr dret dd pafoljdsavgiften bestims. Om
Finansinspektionen anser att
pdfolidsavgiftens belopp berdknat utifrdn
omsdttningen blir oskdligt ldgt med beaktande
av de omstdindigheter som avses i artikel 31 i
marknadsmissbruksforordningen,  far den
Jjuridiska personen pdforas en pdfoljdsavgift
som uppgar till hégst 1 000 000 euro. Om den
Jjuridiska personen dr ett sadant mikroforetag
eller litet eller medelstort foretag som avses i
artikel 2 i bilagan till kommissionens
rekommendation 2003/361/EG om
definitionen av mikroforetag samt smd och
medelstora  foretag, far den juridiska
personen pdforas en pdfoljdsavgift som
uppgar till hogst 400 000 euro. En fysisk
person fdar pdforas en pdfoljdsavgift som
uppgadr till hogst 500 000 euro.

Om  pdféljdsavgift  pdfors  for en
overtrddelse av en bestimmelse som avses i
15 kap. 2 § 3 mom. 5 punkten i
vdrdepappersmarknadslagen, far en juridisk
person pdforas en pdféljdsavgift som uppgadr
till antingen 0,8 procent av den juridiska
personens omsdttning under det dr som
foregar dret dd pafoljdsavgiften bestims eller
hogst 1000000 euro. En fysisk person fdr
pdforas en padfélidsavgift som uppgar till
hogst 500 000 euro.

Om en pafdljdsavgift som avses i /8§ mom.
pafors for en dvertradelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 1 fOrordningen om
referensvérden, far en juridisk person paforas
en pafoljdsavgift som uppgér till antingen
hogst tva procent av den juridiska personens
omsattning under det &r som foregér aret da
pafoljdsavgiften bestdms eller hogst 250 000
euro, beroende pa vilkendera som ar storre. En
fysisk person far paforas hogst 100 000 euro i
pafoljdsavgift.
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Gidllande lydelse

genom géirningen eller forsummelsen, om
storleken pé vinningen kan bestimmas.

Pafoljdsavgift far ocksa paforas for
Overtriadelse av bestimmelser som utfirdats
med stod av de forfattningar som avses i 1-11
och 13-20 mom.

Foreslagen lydelse

Trots det som foreskrivs i 13—22 mom. fér
pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre
génger sa stor som den vinning som erhéllits
genom gérningen eller forsummelsen, om
storleken pé vinningen kan bestimmas.

Pafoljdsavgift far ocksa paforas for
overtridelse av bestimmelser som utfirdats
med stdd av de forfattningar som avses i 1-11
och 13-22 mom.

Denna lag trdder i kraft den 5 juni 2026.

Lag

om idndring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 1 kap. 4 § 4 punkten samt

3 kap. 9 och 14 §,
dndras 3 kap. 10 § samt 6 kap. 3 och 5 § och

fogas till 3 kap. enny 8 a §, till 5 kap. 19 §, sddan den lyder delvis éndrad i lagarna 295/2019
och 530/2021, ett nytt 3 mom., till 6 kap. en ny 2 a § och till 10 kap. en ny 6 § som foljer:

Gdllande lydelse
1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner
4§
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

Foreslagen lydelse
1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner
4§

Europeiska unionens lagstifining
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Gidllande lydelse

4)direktivet om borslistor
Europaparlamentets och rddets direktiv
2001/34/EG om upptagande av virdepapper
till officiell notering och om uppgifter som ska
offentliggoras betrdffande sddana
vdrdepapper (SE),

3 kap.

Organisering av verksamheten pa en
reglerad marknad

Foreslagen lydelse

(upphdvs)

3 kap.

Organisering av verksamheten pa en
reglerad marknad

8ag

Sdrskilda krav for upptagande av aktier till
handel

Det forvintade borsvdrdet for det foretag
vars aktier dr foremdl for ansokan om
upptagande till handel pd en reglerad
marknad, eller, om detta virde inte kan
bedomas, ska foretagets egna kapital samt det
sammanlagda beloppet av den senaste
rdikenskapsperiodens resultat och ovriga
reserver uppgd till minst en miljon euro eller
motsvarande belopp i en annan valuta.

Trots 1 mom. far aktier som dr av samma
slag som aktier som redan dr upptagna till
handel tas upp till handel pd en reglerad
marknad.

Vid tidpunkten for upptagande till handel
ska minst tio procent av det totala antalet
aktier av det aktieslag som avses med ansokan
om upptagande till handel innehas av
allmdnheten.

1 borsreglerna kan alternativa krav
faststillas for ansokan om upptagande av
aktier till handel. Minst ett av foljande krav
kan faststdllas som alternativa krav:

1) ett tillrdckligt antal aktier innehas av
allmdnheten,

2) aktierna innehas av ett tillrdckligt antal
aktiedigare,

3) marknadsvirdet pa de aktier som innehas
av allmdnheten motsvarar en tillrdcklig nivd
av tecknat kapital i det berorda aktieslaget.

Om ansokan om upptagande till handel
gdller aktier som dr av samma slag som aktier
som redan dr upptagna till handel ska bérsen
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Gidllande lydelse

98§
Notering av virdepapper

En bors far pd ansokan av emittenten notera
vdrdepapper pd bérslistan om de uppfyller
kraven i 8 § 1 och 4 mom. och i denna
paragraf. Narmare bestimmelser om de krav
for att genomfora direktivet om béorslistor som
gdller for att en bors ska fd notera
vdrdepapper pd borslistan och om undantag
frdn dessa krav utfdrdas genom férordning av
finansministeriet.

Virdepapper som enligt aktiebolagslagen
berdttigar till aktier far noteras pd borslistan
endast om aktier av samma slag som
vdrdepapperen berdttigar till har tagits eller
samtidigt tas upp till handel pa en reglerad
marknad som drivs av en bors.

Ansokan om att aktier av samma slag som
de som redan finns pad borslistan ska noteras
pd denna ska goras inom ett dr efter att de
emitterats, om inte emittenten har samtyckt till
att borsen noterar dem utan sdrskild ansokan.

Emittenten ska ansoka om att till samma
emission horande virdepapper som avses i 2
kap. 1 § 1 mom. 2 och 3 punkten i
virdepappersmarknadslagen samtidigt
noteras pd borslistan.

En bors kan for att skydda investerarna
avsld ansékningar om att notera virdepapper
pd borslistan.

En bérs ska avgora ansékningar om
notering av vdrdepapper pd borslistan inom
sex mdnader efter att ha tagit emot dem. Om
borsen under denna tid ber sékanden om
ytterligare utredningar med anledning av
ansokan, ska tiden rdknas fran den dag da
borsen fick tilliggsutredningen. Om borsen
inte avgor ansékan inom den utsatta tiden
anses ansokan ha avslagits.

Emittenten har rdtt att fd ett noteringsbeslut
enligt 5 och 6 mom. upptaget till provning av
Finansinspektionen inom 30 dagar frdn

Foreslagen lydelse

for att uppfylla kravet i 3 eller 4 mom. bedoma

om ett tillrdckligt stort antal aktier har spritts
till allmdnheten i forhdllande till samtliga
aktier som har emitterats.

(upphdivs)
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Gidllande lydelse

beslutet eller efter den i 6 mom. angivna
tidsfristen.

10§
Upprdtthallande av borslista

En bors kan i enlighet med direktivet om
borslistor uppritthélla en borslista Over
vardepapper som den har tagit upp till handel
pa en reglerad marknad.

14§
Avnotering av virdepapper

Pa avnotering av virdepapper frdan
bérslistan tilldmpas vad som i 11 § foreskrivs
om avslutande av handel.

Emittenten har rdtt att fa ett beslut om
avnotering av vardepapper och borsens beslut
att med anledning av emittentens ansékan
avstd fran att avnotera vardepapper upptaget
till provning av Finansinspektionen inom 30
dagar frdn beslutet. En registrerad forening
vars syfte dr att bevaka investerarnas
intressen och for obligationsldnet i frdga
utsedda ombud for obligationsinnehavare, om
detta har beslutats vid
obligationsinnehavarnas mote, samt
investerare som dger sddana vdrdepapper
eller till sddana berdttigande vdrdepapper
har rdtt att fa borsens beslut om avnotering
upptaget till prévning av Finansinspektionen
inom dagar  fran beslutet.
Finansinspektionen ska underrditta bérsen om
att  drendet har hdnskjutits till
Finansinspektionen.

5 kap.

Krav som tilliimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

19 §

Foreslagen lydelse

10§
Upprdtthallande av borslista

En bors kan uppritthalla en borslista dver
vérdepapper som den har tagit upp till handel
pa en reglerad marknad. Med bérslista avses
en handelsplats som drivs av borsen som en
del av en reglerad marknad. Ndrmare
foreskrifter om notering av virdepapper pd
borslistan far utfdrdas i borsreglerna.

(upphdivs)

5 kap.

Krav som tilliimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

19 §
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Gidllande lydelse

Ordnande av multilateral handel

6 kap.

Tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

Foreslagen lydelse

Ordnande av multilateral handel

Den  som  driver en  multilateral
handelsplattform ska sdkerstdilla att aktier i
emittenter med i 2 kap. 15 § i
vérdepappersmarknadslagen avsedda
strukturer med aktier med hégre rostvirde
som tas upp till handel pd den multilaterala
handelsplattformen tydligt identifieras som
aktier med hégre rostvirde.

6 kap.

Tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

2a§

Krav som giiller sadana delar av
multilaterala handelsplattformar som
registrerats som tillvixtmarknader for smd
och medelstora foretag

Utéver vad som foreskrivs i 2 § ska en
operator som driver en sddan del av en
multilateral handelsplattform som
registrerats som en tillvixtmarknad for smd
och medelstora foretag ha tillrickliga och
effektiva system, regler och forfaranden for
att sdkerstilla  att  foljande kriterier dr
uppfyllda:

1) den del av den multilaterala
handelsplattformen som dr registrerad som en
tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag ska vara tydligt avskild fran ovriga
delar av marknaden som drivs av operatiren
for den multilaterala handelsplattformen,
dtminstone genom ett annat namn, andra
regler, en annan marknadsforingsstrategi och
annan publicitet samt genom att den del av
den multilaterala handelsplattformen som dr
registrerad som en tillvixtmarknad for smd
och medelstora foretag tilldelas en sdrskild
marknadsidentifieringskod,

2) de transaktioner som gérs pd den del av
den multilaterala handelsplattformen som dr
registrerad som en tillvixtmarknad for smad
och medelstora foretag ska vara tydligt
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Gidllande lydelse

38§

Finansinspektionens skyldighet att
avregistrera tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

Finansinspektionen ska avregistrera en
handelsplattform  frdn  registret  Over
tillvixtmarknader for smad och medelstora
foretag pa ansdkan av operatoren eller om
operatoren eller tillvixtmarknaden for sma
och medelstora foretag inte ldngre uppfyller
kraveni?2 §.

58§

Handel pa andra tillvixtmarknader for smd
och medelstora foretag

Finansiella instrument som &r foremal for
handel pa en tillvixtmarknad for smé& och
medelstora foretag far tas upp till handel pa en
annan tillvéxtmarknad for smé och medelstora
foretag om emittenten har informerats om
saken och inte motsatt sig detta. Emittenten
far inte aldggas nagra krav géllande
information eller administration i frdga om
motsdttandet.

Foreslagen lydelse

atskilda fran annan marknadsaktivitet i den
multilaterala  handelsplattformens  ovriga
delar,

3) den multilaterala handelsplattformen ska
pd begdran till Finansinspektionen ldmna in
en fullstdandig forteckning éver de finansiella
instrument som dr noterade pad den del av den
multilaterala  handelsplattformen som dr
registrerad som en tillvixtmarknad for smd
och medelstora foretag samt annan
information om delens verksamhet som
Finansinspektionen begdr.

38§

Finansinspektionens skyldighet att
avregistrera tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag

Finansinspektionen ska avregistrera en
handelsplattform  frdn  registret ~ Over
tillvixtmarknader for smad och medelstora
foretag pa ansdkan av operatoren eller om
operatoren eller tillvixtmarknaden for sma
och medelstora foretag inte ldngre uppfyller
kraven som foreskrivs i 2 eller 2 a §.

58
Handel pa andra handelsplatser

Finansiella instrument som &r foremal for
handel pa en tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag far tas upp till handel pa en
annan handelsplats, om emittenten har
informerats om saken och inte motsatt sig
detta. Om den andra handelsplatsen dr en
tillvixtmarknad for smd och medelstora
foretag eller en del av en tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag, far emittenten
inte aldggas ndgra krav gillande information
eller administration. Om den andra
handelsplatsen inte dr en tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag, ska emittenten
underrdttas om alla skyldigheter i frdga om

krav gdllande information eller
administration som gdller den andra
handelsplatsen.

111



Gidllande lydelse
10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sérskilda
befogenheter

Foreslagen lydelse
10 kap.

Tillsyn, tystnadsplikt och sérskilda
befogenheter

68§

Deltagande i mekanism for utbyte av
orderuppgifter

Finansinspektionen deltar i den mekanism

for utbyte av orderuppgifter som avses i
artikel 25a.1 i

marknadsmissbruksforordningen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Bestdmmelserna i 6 kap. 2 a, 3 och 5 § i denna
lag trdder dock i kraft forst den 5 juni 2026.

Bestimmelserna i 3 kap. 10 § och 5 kap. 19
§ i denna lag trdder dock i kraft forst den 5
december 2026.

Upphdivandet av 1 kap. 4 § 4 punkten och 3
kap. 9 och 14 § i denna lag trdder dock i kraft
forst den 5 december 2026.

Lag

om Andring av 51 kap. 7 § i strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i strafflagen (39/1889) 51 kap. 7 § 3 mom., sddant det lyder i lag 521/2016, som foljer:
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

51 kap. 51 kap.

Om virdepappersmarknads- och Om virdepappersmarknads- och
kryptotillgdngsmarknadsbrott kryptotillgdngsmarknadsbrott
7§ 7§
Begrdnsningsbestimmelse Begrdnsningsbestimmelse

Bestimmelsen i 2 a § 1 detta kapitel  Bestimmelsen i 2 a § i detta kapitel
tillimpas inte om gérningen sker som ett tillimpas inte om gérningen sker som ett
normalt led 1 utférandet av ett arbete, ett yrke normalt led i utférandet av ett arbete, ett yrke
eller dligganden eller om gérningen utgdér eller aligganden eller om gérningen utgdr
marknadssondering i1 enlighet med artikel marknadssondering i enlighet med artikel
11.1-11.8 i marknadsmissbruksforordningen. 11.1, [/1.la, 11.2—11.4 eller 11.6-11.8 i

marknadsmissbruksférordningen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om indring av 26 kap. 1 och 2 § i lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om placeringsfonder (213/2019) 26 kap. 1 § och 2 § 1 mom., av dem 26 kap.
2 § 1 mom. sadant det lyder i lag 403/2019, som foljer:

Gdllande lydelse Foreslagen lydelse
26 kap. 26 kap.

Tystnadsplikt och skadestindsskyldighet Tystnadsplikt och skadestindsskyldighet
samt kundkontroll samt kundkontroll
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Gidllande lydelse
1§
Tystnadsplikt

Ett fondbolags och ett forvaringsinstituts
styrelsemedlemmar, verkstillande direktor,
revisorer och anstdllda &r skyldiga att
hemlighélla vad de i sitt uppdrag har fatt veta
om en fondandelségares eller nagon annans
ekonomiska stillning eller afférs- eller
yrkeshemligheter.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet har ratt
att limna uppgifter som avses i 1 mom. endast
till aklagar- eller
forundersokningsmyndigheter for utredande
av brott samt till myndigheter som enligt lag
annars har ritt att f4 sidana uppgifter.

28
Utlimnande av sekretessbelagda uppgifter

Om inte ndgot annat foljer av
Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer
med  avseende pd  behandling  av
personuppgifter och om det fria flodet av
sddana uppgifter och om upphdvande av
direktiv 95/46/EG (allmdn
dataskyddsforordning), nedan
dataskyddsforordningen, far fondbolag 1amna
uppgifter som avses i 1 § till en
sammanslutning som hor till samma koncern,
samma konsolideringsgrupp eller samma i
lagen om tillsyn G&ver finans- och
forsakringskonglomerat (699/2004) avsedda
finans- och forsdkringskonglomerat, for
kundbetjaning och annan skotsel av
kundforhédllanden, marknadsféring  samt
koncernens, konsolideringsgruppens eller
forsakringskonglomeratets riskhantering. Vad
som foreskrivs i detta moment giller inte

Foreslagen lydelse
1§
Tystnadsplikt

Ett fondbolags och ett forvaringsinstituts
styrelsemedlemmar, verkstillande direktdr,
revisorer och anstdllda &r skyldiga att
hemlighélla vad de i sitt uppdrag har fatt veta
om en fondandelségares eller nagon annans
ekonomiska stéillning eller afférs- eller
yrkeshemligheter, om inte den till vars formdn
tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt
samtycke till att wuppgifterna réjs. Av
samtycket ska det framgd att det har ldmnats
frivilligt och uttryckligen med vetskap om de
dndamdl for vilka informationen far anvindas
och ldmnas ut. Samtycket kan ndr som helst
dterkallas.

Fondbolaget och forvaringsinstitutet har
trots tystnadsplikten enligt 1 mom. en
skyldighet att lamna uppgifter som avses i 1
mom. till aklagar- eller
forundersokningsmyndigheter for utredande
av brott samt till myndigheter som enligt lag
annars har rétt att f4 sidana uppgifter.

28§

Utlimnande av sekretessbelagda uppgifter

Fondbolag far trots tystnadsplikten lamna
uppgifter som avses i 1 § 1 mom. till en
sammanslutning som hér till samma koncern,
samma konsolideringsgrupp eller samma i
lagen om tillsyn Over finans- och
forsakringskonglomerat (699/2004) avsedda
finans- och forsdkringskonglomerat, for
kundbetjaning och annan skotsel av
kundforhallanden, marknadsféring  samt
koncernens, konsolideringsgruppens eller
forsakringskonglomeratets riskhantering. Vad
som foreskrivs i detta moment giller inte
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Gidllande lydelse

utldmnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1
och 10 i dataskyddsforordningen.

Foreslagen lydelse

utldmnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1
och 10 i dataskyddsforordningen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 7 kap. 11 § sddan
den lyder delvis dndrad i lagarna 635/2018, 298/2019 och 400/2019, samt

fogas till 7 kap. enny 11 a § som foljer:
Gdllande lydelse
7 kap.
Organisering av verksamheten
11§
Tystnadsplikt

En AIF-forvaltares, AIF-fonds och ett 1
denna lag avsett fOrvaringsinstituts eller
sarskilt forvaringsinstituts
styrelsemedlemmar, verkstillande direktor,
revisorer och anstillda &r skyldiga att
hemlighélla vad de i sitt uppdrag har fatt veta
om en kunds eller AIF-fondinvesterares
ekonomiska stillning eller
foretagshemligheter.

Foreslagen lydelse
7 kap.
Organisering av verksamheten
11§
Tystnadsplikt

En AIF-forvaltares, AIF-fonds och ett 1
denna lag avsett fOrvaringsinstituts eller
sarskilt forvaringsinstituts
styrelsemedlemmar, verkstillande direktor,
revisorer och anstillda &r skyldiga att
hemlighélla vad de i sitt uppdrag har fatt veta
om en kunds eller AIF-fondinvesterares
ekonomiska stillning eller
foretagshemligheter, om inte den till vars
forman tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt
samtycke till att saken rojs. Av samtycket ska
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Gidllande lydelse

En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett 1
denna lag avsett fOrvaringsinstitut eller
sarskilt forvaringsinstitut har rétt att lamna
upplysningar som avses i 1 mom. endast till
aklagar- eller forundersdkningsmyndigheter
for utredning av brott och till myndigheter
som enligt lag annars har ritt att fa sddana
uppgifter.

Om inte ndgot annat foljer av
Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer
med  avseende pd  behandling  av
personuppgifter och om det fria flodet av
sddana uppgifter och om upphdvande av

direktiv 95/46/EG (allmdn
dataskyddsforordning), nedan  allmdnna
dataskyddsforordningen, har en  AIF-

forvaltare, en AIF-fond och ett i denna lag
avsett  forvaringsinstitut  eller  sdrskilt
forvaringsinstitut dessutom rdtt att

1) ldmna upplysningar som avses i 1 mom.
till foretag som hor till samma koncern,
samma finansiella foretagsgrupp och till
samma finans- och forsdkringskonglomerat
enligt lagen om tillsyn o6ver finans- och
forsdkringskonglomerat  (699/2004),  for
kundbetjdining och annan skétsel av
kundforhdllanden, for marknadsforing och for
koncernens, den finansiella foretagsgruppens
eller finans- och forsdkringskonglomeratets
riskhantering,

2)limna ut sadana uppgifter ur  sitt
kundregister som behovs for marknadsforing
samt for kundbetjdning och annan skétsel av
kundforhdllanden till foretag som hor till
samma ekonomiska sammanslutning som
AIF-forvaltaren, AIF-fonden eller ett sadant
forvaringsinstitut eller sdrskilt
forvaringsinstitut som avses i denna lag, om
den som tar emot uppgifterna har
tystnadsplikt  enligt  denna lag  eller
motsvarande tystnadsplikt.

Det som foreskrivs i 3 mom. giller inte
utldmnande av sddana uppgifter som avses i
artiklarna 9.1 och 10 i allmdnna
dataskyddsforordningen.

Foreslagen lydelse

det framgd att det har ldmnats frivilligt och
uttryckligt samt med vetskap om de dndamal
forvilka information far anvindas och ldmnas
ut. Samtycket kan ndr som helst dterkallas.
En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett 1
denna lag avsett fOrvaringsinstitut eller
sérskilt forvaringsinstitut har trots
tystnadsplikten enligt 1 mom. en skyldighet att
lamna uppgifter som avses i 1 mom. till
aklagar- eller forundersokningsmyndigheter
for utredning av brott och till myndigheter
som enligt lag annars har ritt att fa sddana
uppgifter.
(upphdvs 3—5 mom.)
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Gidllande lydelse

En AIF-forvaltare, en AIF-fond och ett i
denna lag avsett forvaringsinstitut eller
sdrskilt forvaringsinstitut har dessutom rdtt
att ldmna ut sadana uppgifter som avses i 1
mom. till i lagen om handel med finansiella

instrument avsedda borser,
marknadsplatsoperatorer som ordnar
multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer  som ordnar

organiserad handel och likasd till i en EES-
stat verksamma foretag som dr jdamforbara
med borser, marknadsplatsoperatérer som
ordnar multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer som ordnar
organiserad handel, om uppgifterna dr
nodvindiga for att de ska kunna utfora sina

tillsynsuppgifter.

Foreslagen lydelse

11a§
Utliimnande av sekretessbelagda uppgifter

En AIF-férvaltare, en AIF-fond och ett i
denna lag avsett forvaringsinstitut eller
sdrskilt  forvaringsinstitut ~ har  trots
tystnadsplikten rdtt att

1) limna uppgifter som avses i 11 § till
foretag som hor till samma koncern, samma
finansiella foretagsgrupp eller till samma
finans- och forsdkringskonglomerat enligt

lagen om tillsyn o6ver finans- och
forsdkringskonglomerat  (699/2004),  for
kundbetjdining och annan skotsel av

kundforhdllanden, for marknadsforing och for
koncernens, den finansiella foretagsgruppens
eller finans- och forsdkringskonglomeratets
riskhantering,

2) limna ut sddana uppgifter ur sitt
kundregister som behdvs for marknadsforing
samt for kundbetjining och annan skotsel av
kundforhdllanden till foretag som hor till
samma ekonomiska sammanslutning som
AIF-forvaltaren, AIF-fonden eller ett sddant
forvaringsinstitut eller sdrskilt
forvaringsinstitut som avses i denna lag, om
den som tar emot uppgifterna har
tystnadsplikt  enligt  denna lag  eller
motsvarande tystnadsplikt.

Vad som foreskrivs i 1 mom. gdller inte
utlimnande av uppgifter enligt artiklarna 9.1
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Gidllande lydelse

Foreslagen lydelse

och 10 i
dataskyddsforordningen.
En AIF-férvaltare, en AIF-fond och ett i
denna lag avsett forvaringsinstitut eller
sdrskilt forvaringsinstitut har dessutom trots
tystnadsplikten rdtt att ldmna ut sddana
uppgifter som avses i 11 § till i lagen om
handel med finansiella instrument avsedda
borser, marknadsplatsoperatorer som ordnar
multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer ~ som ordnar
organiserad handel och likasd till i en EES-
stat verksamma foretag som dr jamforbara
med bérser, marknadsplatsoperatorer som
ordnar multilateral handel och
marknadsplatsoperatorer ~ som ordnar
organiserad handel, om uppgifterna dr
nodvindiga for att de ska kunna utfora sina

tillsynsuppgifter.

den allmdnna

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag

om fndring av 9 och 11 § i lagen om tillhandahéllande av grisrotsfinansieringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om tillhandahéllande av grasrotsfinansieringstjanster (203/2022) 9 och 11 §

som foljer:
Gdllande lydelse
98§
Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller
erséittare 1 ett organ hos en leverantor av

Foreslagen lydelse
938
Tystnadsplikt

Den som i egenskap av medlem eller
erséittare 1 ett organ hos en leverantor av
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Gidllande lydelse

grasrotsfinansieringstjdnster, ett foretag eller
en sammanslutning av kreditinstitut som hor
till samma koncern eller konsolideringsgrupp

som leverantdren av
grasrotsfinansieringstjinster, eller en
ombudsman for leverantoren av

grisrotsfinansieringstjinster eller hos nagot
annat foretag som handlar for leverantoren av
grasrotsfinansieringstjanster rékning eller i
egenskap av anstilld hos dessa eller vid
utforande av nagon uppgift pd uppdrag av
dem har fatt kinnedom om omstdndigheter
som har samband med den ekonomiska
stillningen hos nagon av kunderna till
leverantdren av grasrotsfinansieringstjanster,
kunder till foretag som tillhér samma koncern,

konsolideringsgrupp, sammanslutning av
kreditinstitut eller konglomerat enligt lagen
om tillsyn over finans- och
forsdkringskonglomerat  (699/2004)  som

leverantdren av grisrotsfinansieringstjénster
eller hos ndgon annan person med anknytning
till dess verksamhet eller som har samband
med nagons personliga forhéllanden eller om
en foretagshemlighet, 4r skyldig att
hemlighélla saken om inte den till vars formén
tystnadsplikten har bestdmts ger sitt samtycke
till att uppgifterna 18js. Sekretessbelagd

information far inte heller ldmnas till
bolagsstimman  for  leverantdren  av
grasrotsfinansieringstjanster eller till ett

motsvarande organs stimma eller méte eller
till aktiedgare, medlemmar, bolagsmin eller
andra personer som deltar i stimman eller
motet.

11§
Annat utlimnande av sekretessbelagda
uppgifter
Om inte ndgot annat foljer av

Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer
med  avseende pa  behandling  av
personuppgifter och om det fria flodet av

Foreslagen lydelse

grasrotsfinansieringstjanster, ett foretag eller
en sammanslutning av kreditinstitut som hor
till samma koncern eller konsolideringsgrupp

som leverantoren av
grasrotsfinansieringstjinster, eller en
ombudsman for leverantoren av

grisrotsfinansieringstjinster eller hos nagot
annat foretag som handlar for leverantoren av
griasrotsfinansieringstjansters rakning eller i
egenskap av anstilld hos dessa eller vid
utforande av nagon uppgift pd uppdrag av
dem har fatt kinnedom om omstindigheter
som har samband med den ekonomiska
stillningen hos nagon av kunderna till
leverantdren av grasrotsfinansieringstjanster,
kunder till foretag som tillhdr samma koncern,

konsolideringsgrupp, sammanslutning av
kreditinstitut eller konglomerat enligt lagen
om tillsyn over finans- och
forsidkringskonglomerat  (699/2004)  som

leverantdren av grisrotsfinansieringstjénster
eller hos ndgon annan person med anknytning
till dess verksamhet eller som har samband
med nagons personliga forhéllanden eller om
en foretagshemlighet, dr skyldig att
hemlighélla saken om inte den till vars formén
tystnadsplikten har foreskrivits ger sitt
samtycke till att uppgifterna 16js. Av
samtycket ska det framgd att det har ldmnats
frivilligt och uttryckligen med vetskap om de
dndamdl for vilka uppgifter far anvindas eller
ldmnas ut. Samtycket kan ndr som helst
dterkallas. Sekretessbelagd information far
inte heller l&dmnas till bolagsstimman for
leverantdren av grésrotsfinansieringstjanster
eller till ett motsvarande organs stimma eller
mote eller till aktiedgare, medlemmar,
bolagsmén eller andra personer som deltar i
stimman eller métet.

11§

Annat utlimnande av sekretessbelagda
uppgifter
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Gidllande lydelse

sddana uppgifter och om upphdvande av
direktiv 95/46/EG (allmdn
dataskyddsforordning), nedan
dataskyddsforordningen, fdr en leverantor av
grasrotsfinansieringstjanster och ett foretag
som hor till dess konsolideringsgrupp ldmna
ut uppgifter som avses i 9 § till en enhet som
hor till samma koncern, konsolideringsgrupp
eller sammanslutning eller till en enhet som
hor till ett finans- och forsékringskonglomerat
enligt lagen om tillsyn 6ver finans- och
forsakringskonglomerat, for kundservice och
for annan skotsel av kundforhallanden,
marknadsforing samt koncernens,
konsolideringsgruppens, sammanslutningens
eller finans- och forsékringskonglomeratets
riskhantering, om mottagaren av uppgifterna
omfattas av den tystnadsplikt som anges i
denna lag eller av motsvarande tystnadsplikt.
Vad som bestims ovan i detta moment géller
inte utlimnande av uppgifter som avses i
artikel 10 i dataskyddsforordningen.

Utdver vad som foreskrivs i 1 mom. far en
leverantor av grésrotsfinansieringstjdnster och
ett foretag som hor till samma finansiella
foretagsgrupp  som  leverantdren  av
grisrotsfinansieringstjinster ldmna ut sddana
uppgifter ur sitt kundregister som behovs for
marknadsforing samt for kundservice och
annan skotsel av kundforhéllanden till foretag
som hor till samma  ekonomiska
sammanslutning som leverantéren av
grasrotsfinansieringstjanster, om mottagaren
av uppgifterna omfattas av tystnadsplikten
enligt denna lag eller av motsvarande
tystnadsplikt. Vad som bestdims i detta
moment giller inte utlimnande av uppgifter
som avses i artikel 10 i
dataskyddsforordningen.

Foreslagen lydelse

En leverantor av
grasrotsfinansieringstjdnster och ett foretag
som hor till dess konsolideringsgrupp fdr trots
tystnadsplikten 1dmna ut uppgifter som avses i
9 § till en enhet som hor till samma koncern,
konsolideringsgrupp eller sammanslutning
eller till en enhet som hor till ett finans- och
forsdkringskonglomerat enligt lagen om
tillsyn over finans- och
forsakringskonglomerat, for kundservice och
for annan skotsel av kundforhallanden,
marknadsforing samt koncernens,
konsolideringsgruppens, sammanslutningens
eller finans- och forsékringskonglomeratets
riskhantering, om mottagaren av uppgifterna
omfattas av den tystnadsplikt som anges i
denna lag eller av motsvarande tystnadsplikt.
Vad som foreskrivs i detta moment géller inte
utlimnande av uppgifter som avses i artikel 10
i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer
med  avseende  pd  behandling  av
personuppgifter och om det fria flodet av
sddana uppgifter och om upphdvande av
direktiv 95/46/EG (allmdn
dataskyddsforordning).

Utover vad som foreskrivs i 1 mom. far en
leverantdr av grésrotsfinansieringstjanster och
ett foretag som hor till samma finansiella
foretagsgrupp ~ som  leverantdren  av
grisrotsfinansieringstjinster trots
tystnadsplikten 1amna ut sddana uppgifter ur
sitt  kundregister =~ som  behovs  for
marknadsforing samt for kundservice och
annan skotsel av kundforhéallanden till foretag
som hér till samma  ekonomiska
sammanslutning som leverantéren av
griasrotsfinansieringstjinster, om den som tar
emot uppgifterna omfattas av tystnadsplikten
enligt denna lag eller av motsvarande
tystnadsplikt. Vad som féreskrivs i detta
moment géller inte utlimnande av uppgifter
som avses 1 artikel 10 i den i I mom. avsedda
forordningen.
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Gdllande lydelse Foreslagen lydelse

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Férordningsutkast

Finansministeriets forordning

om indring av 1 § i finansministeriets forordning om det basinformationsdokument som
avses i 3 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen

I enlighet med finansministeriets beslut
dndras 1 finansministeriets forordning om det basinformationsdokument som avses i 3 kap. 2
§ 1 viardepappersmarknadslagen (1281/2018) 1 § 1 mom. 1 punkten som foljer:

1§
Tillgdnglighet och aktualitet i fraga om basinformationsdokumentet

En emittent eller ndgon annan som erbjuder virdepapper ska for investerarna hélla ett sadant
dokument tillgdngligt som innehéller tillrdcklig information for att investerarna ska kunna bilda
sig en vilgrundad uppfattning om emittenten och om de viardepapper som avses i 2 kap. 1 § i
vardepappersmarknadslagen (746/2012) (basinformationsdokument), om

1) vardepapperen ingdr i ett erbjudande vars sammanlagda vederlag inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet under en tolvmanadersperiod uppgar till minst en miljon och
hogst 12 miljoner euro och

Denna forordning trader i kraft den 20 .
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