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TILLAMPNING

(1) Standardens bestammelser om investeringsrekommendationer
tillampas pa foljande vardepappersférmedlare:?!

kreditinstitut som tillhandahaller investeringstjénster
vardepappersforetag

fondbolag som tillhandahaller investeringstjanster (kapitalférvaltning)
utlandska vardepappersforetags filialer i Finland

filialer i Finland till utldandska kredit- eller finansinstitut som
tillhandahaller investeringstjanster

filialer i Finland till utlandska fondbolag som tillhandahaller
investeringstjanster

Om dessa vardepapperféormedlare anvands i denna standard den
gemensamma beteckningen fondhandlare eller personer som utarbetar eller
sprider rekommendationer.

(2) Standardens bestammelser om investeringsrekommendationer tilldampas
ocksa pa fondhandlares anstéllda som har till uppgift att utféra
investeringsanalys av vdrdepapper som &r féremal for offentlig handel. Likasa
tillampas de pa andra personer som yrkesmassigt eller som ett led i sin
affarsverksamhet tar fram eller sprider investeringsrekommendationer som ar
avsedda for investerare eller allmanheten.

(3) Standardens bestéammelser om investeringsrekommendationer som galler
identiteten pa de personer som utarbetar rekommendationerna (avsnitt 5.1),
saklig presentation av rekommendationerna (avsnitt 5.2 stycke 10) och
redovisning av relevanta ekonomiska intressen och intressekonflikter (avsnitt
5.3 styckena 12-15) tillampas ocksa pa mediebolag sasom tidnings- och
televisionsbolag och deras anstallda, om de rekommendationer som tas fram
av dem direkt rekommenderar investeringsbeslut som galler vardepapper

1 Se 1 kap. 4 § 1 mom. 4 punkten i vdrdepappersmarknadslagen.
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(sdsom kép-, behall- och séljrekommendationer). Dessa bestdmmelser
tillampas dock inte p& ovan ndmnda personer om de har férbundit sig att félja
sjalvregleringen inom branschen, som har liknande verkningar som
bestdmmelserna i denna standard.?

(4) Bestammelserna om godtagbar marknadspraxis tillampas vid
bedémning av om kriterierna fér godtagbar marknadspraxis uppfylls och pa
forfaranden for denna bedémning och relaterade beslut. Bedémningen av om
kriterierna fér godtagbar marknadspraxis uppfylls kan vidtas framst pa
Finansinspektionens eget initiativ eller pd initiativ av en fondhandlare eller
marknadsplats.

2 Enligt 4 kap. 10 § i vdrdepappersmarknadslagen tillimpas bestimmelserna om presentation av
investeringsrekommendationer enligt lagen om yttrandefrihet i masskommunikation (460/2003) inte p§
en upphovsman till ett meddelande som gjorts tillgéngligt fér allmdnheten, om upphovsmannen har
utfast sig att iaktta de regler som en organisation som i fackligt avseende féretréder personer som
utarbetar meddelanden i publikations- och programverksamhet utarbetat fér yrkesk8ren eller som
utgivaren eller den som utévar programverksamheten utarbetat och vilkas verkningar motsvarar
verkningarna av direktivet om marknadsmissbruk och de bestdmmelser som Europeiska
gemenskapernas kommission utfdrdat med stéd av direktivet.
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SYFTE

(1) Syftet med bestémmelserna om investeringsrekommendationer ar
oberoende, klara och korrekta rekommendationer. Standarden faststaller
reglerna for hur investeringsrekommendationerna skall utarbetas och spridas.
Reglerna framjar integriteten, éppenheten och insynen p& marknaden.

(2) Syftet med bestammelserna om godtagbar marknadspraxis dr att
skapa en Oppen praxis som framjar likviditeten, effektiviteten och integriteten
pd marknaden nar det géller vardepapper som &r foremal for offentlig handel
eller for det handelsforfarande som avses i 3 kap. 16 § i
vardepappersmarknadslagen eller nar det galler handel med derivatavtal som
avses i 10 kap. i vardepappersmarknadslagen. Standarden faststaller de
kriterier som en godtagbar marknadspraxis maste uppfylla. Den faststaller
ocksa férfarandena for Finansinspektionens bedémning av marknadspraxisens
godtagbarhet.




INTERNATIONELLA REGELVERK

Utférdad 20.9.2005 (1) I bestammelserna om godtagbar marknadspraxis har féljande véagledning
Géller fr.o.m 1.10.2005 . . . . e
utfardad av Europeiska vardepapperstillsynskommittén beaktats:

« The Committee of European Securities Regulators (CESR): Market
Abuse Directive, Level 3 - first set of CESR guidance and information
on the common operation of the Directive.




Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

FINANSINSPEKTIONEN Utférdad 20.9.2005

5 Informationsgivning Galler fr.o.m. 1.10.2005 tills vidare
5.5 Investeringsrekommendationer och
godtagbar marknadspraxis dnr 5/120/2005 8 (8)

RATTSGRUND

EG-lagstiftning

(1) Finsk lag om utarbetande och presentation av
investeringsrekommendationer, redovisning av ekonomiska intressen och
intressekonflikter samt spridning av rekommendationer utarbetade av tredje
part bygger pa foljande EG-direktiv:

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG (32003L0006);
EGT nr L 096, 12.04.2003, s. 16 om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (artikel 6.5 och 6.10 sjatte
strecksatsen)

Kommissionens direktiv 2003/125/EG (32003L0125); EGT nr L 339,
24.12.2003, s. 0073 om genomfdrande av Europarlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nér det galler skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge
intressekonflikter.

(2) Finsk lag om kriterierna for godtagbar marknadspraxis och tillhérande
uppféranderegler bygger pa féljande EU-direktiv:

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel
och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (artikel 1.2 a
och 1.5)

Kommissionens direktiv 2004/72/EG (32004L0072); EGT nr L 162,
30.04.2004, s. 70 om genomférande av Europarlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nar det galler godtagen marknadspraxis,
definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, uppréttande
av forteckningar éver personer som har tillgang till
insiderinformation, anmalan av transaktioner som utférs av personer i
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ledande stallning och rapportering av misstankta transaktioner
(artiklarna 2-3).

4.2 Finsk lagstiftning

(3) Bestammelser om utarbetande och spridning av
investeringsrekommendationer finns i 4 kap. 4 § 4 mom. och 10 § i
vardepappersmarknadslagen.

(4) Bestammelser om godtagbar marknadspraxis finnsi 5 kap. 12 § 4
mom. i vardepappersmarknadslagen.

4.3 Finansinspektionens reglering

(5) Finansinspektionens foreskrifter om investeringsrekommendationer
meddelas med stod av 4 kap. 4 § 4 mom. i vardepappersmarknadslagen.

(6) Finansinspektionens foreskrifter om godtagbar marknadspraxis
meddelas med stdéd av 5 kap. 15 § i vardepappersmarknadslagen.
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UTARBETANDE AV
INVESTERINGS-
REKOMMENDATIONER

(1) De centrala bestammelserna om utarbetande av
investeringsrekommendationer galler uppgifter om identiteten pa de personer
som utarbetar rekommendationerna, saklig presentation av
rekommendationerna och redovisning av personernas ekonomiska intressen
och intressekonflikter.

(2) Med investeringsrekommendationer avses analyser eller annan

information for distributionskanaler eller allm@nheten med direkta eller
indirekta, skriftliga eller muntliga rekommendationer eller férslag om
investeringsstrategier som avser ett eller flera vardepapper eller emittenter av
vardepapper, daribland alla synpunkter pa@ nuvarande eller framtida varde
eller pris pa sadana vardepapper.

(3) Analyser eller annan information med rekommendationer eller férslag om
investeringsstrategier definieras pa féljande satt:

information som tagits fram av en fondhandlare eller ndgon annan
vars huvudsakliga verksamhet ar att ta fram rekommendationer eller
av en fysisk person som arbetar for dem enligt anstallningsavtal eller
pa annat sitt och som direkt (t.ex. genom kép-, behall- och
saljrekommendationer) eller indirekt (t.ex. med hanvisning till en
riktkurs eller pd annat satt) ger en viss investeringsrekommendation
for ett vardepapper eller en emittent

information som tagits fram av andra personer och som direkt
rekommenderar ett sarskilt investeringsbeslut om ett vardepapper.

(4) I frdga om muntliga investeringsrekommendationer récker det att hanvisa
till ett stalle dar den information som kravs i standarden finns tillganglig fér
allmd@nheten (t.ex. den persons webbplats som utarbetat
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rekommendationerna).

(5) Investeringsrddgivning dar kunden ges personliga rekommendationer om
en eller flera transaktioner med vardepapper betraktas inte som
rekommendationer enligt denna standard d@ rekommendationerna sannolikt
inte offentliggdrs via distributionskanalerna. Detta galler sarskilt informella
kortsiktiga investeringsrekommendationer till kunderna frén en fondhandlares
maklaravdelning eller avdelning for egenhandel.

(6) Ett kreditvarderingsinstituts yttrande om en sarskild emittents eller ett
sarskilt vardepappers kreditvardighet vid en bestamd tidpunkt utgdér inte
heller rekommendationer i den mening som avses i denna standard.
Kreditvarderingsinstituten bér emellertid félja sddana interna program eller
forfaranden som goér det méjligt fér dem att sékerstalla att deras
kreditvarderingar presenteras sakligt. Likasa skall de kunna sakerstélla att de
pa lampligt satt redovisar vésentliga ekonomiska intressen eller
intressekonflikter nar det galler vardepapper eller emittenter som deras
kreditbetyg avser.

5.1 Identiteten pa de personer som utarbetar
rekommendationerna

(7) I rekommendationerna skall klart och tydligt uppges namn och
yrkesbefattning pa den fysiska person som utarbetat och ar ansvarig for
rekommendationen och namn pa den juridiska person som &r ansvarig for
dess utarbetande.

(8) Om den person som utarbetar rekommendationen ar en fondhandlare skall
denne i rekommendationen uppge den tillsynsmyndighet som dvervakar dess
verksambhet.

(9) Om den person som utarbetar rekommendationen inte ar en fondhandlare
men omfattas av sjalvregleringsnormer eller uppféranderegler skall

. . o . . . .
rekommendationen innehalla hdnvisningar till dessa normer eller regler.

5.2 Saklig presentation av rekommendationerna

(10) Den person som utarbetar rekommendationen skall med rimliga atgérder
sakerstalla féljande:

De fakta som uppges i rekommendationen skall tydligt skiljas fran
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tolkningar, uppskattningar, omddmen och annan information som
inte utgor fakta.

Alla kallor som anvéands da rekommendationerna tas fram skall vara
tillforlitliga. Om en kalla inte anses vara tillforlitlig skall det klart
anges i rekommendationen.

Det skall klart anges om prognoser eller riktkurser i
rekommendationen &r kort- eller 1angsiktiga. Alla vasentliga
antaganden som gjorts nar prognoserna och riktkurserna tagits fram
eller anvants skall anges.

Rekommendationernas innehall skall kunna bestyrkas.

(11) Om den person som utarbetar rekommendationen ar en fondhandlare, en
juridisk person inom samma koncern eller en annan person vars huvudsakliga
verksamhet bestar i att utarbeta rekommendationer eller en fysisk person
som ar anstalld av dem, skall personen utdver vad som anges i avsnitt 5.2
stycke 10 med rimliga dtgarder sakerstélla féljande:

a) I rekommendationen skall anges alla vasentliga kallor (ocksa
emittenten av vardepapperet och sarskilt huruvida
rekommendationen har delgivits emittenten och andrats till foljd
av detta fore spridningen).

b) I rekommendationen skall sammanfattas de varderingsgrunder och
metoder som anvants for att vardera ett vardepapper eller en
emittent eller for att bestdmma en riktkurs fér ett vardepapper.

c) Innehdllet och innebérden av rekommendationerna (sdsom kop-,
sélj-, eller behdllrekommendationer och en eventuell tidshorisont
for den investering som rekommendationen avser) skall forklaras
pa lampligt satt och lampliga varningar for risker skall ges
(daribland kanslighetsanalys av de antaganden som gjorts,
sensitivity analysis).

d) Det skall finnas hanvisning till planerad uppdateringsfrekvens om
en sadan har faststallts. Vasentliga férandringar i tidigare
meddelad bevakningspolicy skall uppges.

e) I rekommendationen skall klart och tydligt anges datum for
rekommendationen (datum da rekommendationen férst sldpptes
for spridning) och datum och tid for angivna priser pa
vdardepapperen.

f) I rekommendationen skall anges datum for en tidigare lamnad
rekommendation. Dar skall ocksd anges avvikelser fran innehallet,
om rekommendationen avviker fran en tidigare rekommendation
for samma vardepapper eller emittent som lamnats under de
senaste 12 manaderna innan den nya rekommendationen sl&pps.

Information enligt punkterna d, e och f ovan skall ingd i sjalva
rekommendationen. Om informationen enligt punkterna a, b och c inte star i

tfn 010 831 51 Upplysningar:

fax 010 831 5328 Marknader, tfn 010 831 5372
fornamn.efternamn@rahoitustarkastus.fi

www.rahoitustarkastus.fi



Bindande
Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

Bindande
Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

Bindande
Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

Bindande
Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

Bindande
Utférdad 20.9.2005
Géller fr.o.m 1.10.2005

FINANSINSPEKTIONEN
5 Informationsgivning

5.5 Investeringsrekommendationer och
godtagbar marknadspraxis

Utfardad 20.9.2005
Galler fr.o.m. 1.10.2005 tills vidare

dnr 5/120/2005 13 (13)

rimlig proportion till rekommendationens langd racker det att i
rekommendationen hanvisa till ett stalle dar informationen finns |att tillganglig
for allménheten (t.ex. en lank till den aktuella informationen pa den persons
webbplats som utarbetat rekommendationen). Detta férutsatter dock att den
anvanda varderingsgrunden eller -metoden inte har andrats.

5.3 Redovisning av ekonomiska intressen och
intressekonflikter

(12) Den person som utarbetar rekommendationen skall redovisa alla
omstandigheter som rimligtvis kan férvédntas paverka rekommendationens
objektivitet. Rekommendationens objektivitet paverkas sarskilt ndr personen
har vasentliga ekonomiska intressen i ett eller flera av de vardepapper som ar
foremal for rekommendationen eller nar det finns véasentliga intressekonflikter
i forhallande till emittenten av det vardepapper som rekommendationen
avser.

(13) Om rekommendationen utarbetats av en juridisk person skall
redovisningskravet dven galla for juridiska eller fysiska personer som ar
anstallda av eller pd annat séatt verkar for foretaget och som deltagit i
utarbetandet av rekommendationen.

(14) Om rekommendationen utarbetats av en juridisk person skall den
redovisade informationen minst omfatta sddana ekonomiska intressen eller
intressekonflikter avseende den personen eller juridiska personer inom
samma koncern

som ar kanda eller rimligtvis kan forvantas vara kdanda for de
personer som utarbetat rekommendationen och

som ar kanda for personer som, dven om de inte arbetade med att ta
fram rekommendationen, hade eller rimligtvis kan férvdantas ha haft
tillgang till rekommendationen innan den spreds till kunder eller
allmanheten.

(15) Information enligt styckena 12-14 ovan skall inga i sjalva
rekommendationen. Om den information som krévs inte star i rimlig
proportion till rekommendationens langd racker det att i rekommendationen
hanvisa till ett stalle dar informationen finns Iatt tillganglig fér allmanheten
(t.ex. en lank till den aktuella informationen p& den persons webbplats som
utarbetat rekommendationen).

(16) Om den person som utarbetar rekommendationen ar en fondhandlare, en

juridisk person inom samma koncern eller en annan person vars huvudsakliga
[} . . .

verksamhet bestar i att utarbeta rekommendationer, skall personen utéver
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informationen enligt styckena 12-15 redovisa féljande ekonomiska intressen
och intressekonflikter:

Storre aktieinnehav mellan 3 ena sidan den person som utarbetar
rekommendationen eller en juridisk person inom samma koncern och
& andra sidan emittenten. Betydande aktieinnehav omfattar minst
foljande fall:

o den person som utarbetar rekommendationen eller ett foretag
dar denne har bestammande inflytande eller en juridisk person
inom samma koncern innehar mer an 5 procent av emittentens
aktiekapital eller

o emittenten innehar mer an 5 procent av aktiekapitalet i det
bolag som utarbetar rekommendationen eller i en annan
juridisk person inom samma koncern.

Andra betydande ekonomiska intressen som den person som
utarbetar rekommendationen eller en juridisk person inom samma
koncern har i emittenten.

Uppgift om att den person som utarbetar rekommendationen eller en
juridisk person inom samma koncern ar marknadsgarant for
emittentens vardepapper eller pd annat sétt tillhandahaller likviditet.
Uppgift om att den person som utarbetar rekommendationen eller en
juridisk person inom samma koncern under de senaste 12 manaderna
har férvaltat eller deltagit i forvaltningen av en emission eller ett
offentligt erbjudande avseende emittentens vardepapper.

Uppgift om att den person som utarbetar rekommendationen eller en
juridisk person inom samma koncern har ingatt ett annat avtal med
emittenten om tillhandahallande av investeringsbankstjanster. Detta
far dock inte medféra att konfidentiell affdrsinformation eller enligt
lag sekretessbelagd information avsldjas. Vidare skall avtalet ha gallt
under de senaste 12 manaderna eller under samma period gett
upphov till betalning eller |16fte om betalning av ersattning.

Uppgift om att den person som utarbetar rekommendationen eller en
juridisk person inom samma koncern har ingatt ett avtal med
emittenten om utarbetande av rekommendationen.

(17) I rekommendationen skall pa ett allmént plan beskrivas de
organisatoriska och administrativa férfaranden (daribland informationshinder)
som fondhandlaren upprattat for att férebygga och undvika intressekonflikter
om investeringsrekommendationerna.

(18) Avseende fysiska eller juridiska personer som ar anstéllda av en
fondhandlare och som deltar i utarbetandet av rekommendationen skall det
redovisas om ersattningen till dessa personer ar knuten till transaktioner inom
den investeringsbanksverksamhet som drivs av fondhandlaren eller en annan
juridisk person inom samma koncern. Om sadana fysiska personer tar emot
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eller kdper aktier i emittenten skall dessutom priset till vilket aktierna
forvarvades och datumet for kdpet uppges innan dessa aktier erbjuds till
allmanheten.

(19) Fondhandlaren skall varje kvartal uppge foérdelningen av sina
rekommendationer pd kép-, behdll- och séljrekommendationer eller
motsvarande rekommendationer med nedbrytning pd sddana emittenter till
vilka fondhandlaren har tillhandahallit vasentliga investeringsbankstjénster
under de senaste 12 manaderna.

(20) Information enligt styckena 16-19 ovan skall ingad i sjalva
rekommendationen. Om den information som krévs inte star i rimlig
proportion till rekommendationens langd racker det att i rekommendationen
hdnvisa till ett stalle dar informationen finns latt tillgdnglig fér allmanheten
(t.ex. en direkt lank till den aktuella informationen p& fondhandlarens
webbplats).
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SPRIDNING AV INVESTERINGS-
REKOMMENDATIONER SOM
UTARBETETATS AV ANDRA

6.1 Identiteten pa de personer som sprider
rekommendationer

(1) Om en person som sprider rekommendationer pa eget ansvar sprider en
rekommendation som utarbetats av en annan person (s.k. tredje part) skall
den person som sprider rekommendationen uppge sin identitet i
rekommendationen.

6.2 Saklig spridning av rekommendationer

(2) Om den som sprider en rekommendation vasentligt andrar en
rekommendation som tagits fram av en annan person skall andringarna anges
i detalj. N&r den vésentliga &ndringen bestar i en féréndring av
rekommendationens ursprungliga inriktning (t.ex. fr&n képrekommendation
till behall- eller séljrekommendation eller tvartom) skall den som sprider
rekommendationen uppfylla de krav avseende vasentliga andringar som i
kapitel 5 styckena 7-15 stélls pa den som utarbetat rekommendationen.

(3) De som antingen sjalva eller via fysiska personer sprider vasentligt andrad
information skall ha en skriftlig policy fér spridningen av
rekommendationerna. I policyn skall sdkerstdllas att de personer som tar
emot informationen kan hénvisas till ett stille dar de kan fa tillgéng till
uppgifter om identiteten pa den som tagit fram den ursprungliga
rekommendationen, sjdlva den ursprungliga rekommendationen och uppgifter
om ekonomiska intressen och intressekonflikter avseende den person som
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utarbetat rekommendationen, forutsatt att dessa uppgifter ar offentliga.

(4) Bestammelserna i styckena 2-3 ovan tilldmpas inte pa sadan
nyhetsrapportering om rekommendationer dir rekommendationens innehall
inte har andrats vasentligt.

(5) Nar en sammanfattning av en rekommendation som tagits fram av en
annan person sprids skall den som sprider sammanfattningen sdkerstalla att
den &r klar och inte vilseledande. I sammanfattningen skall ocksa
kalldokumentet namnas och ett stdlle dar uppgifter om kalldokumentet ar latt
tillgangliga for allmanheten, forutsatt att de ar offentligt tillgangliga.

(6) Nar en fondhandlare eller en fysisk person som &r anstalld av eller pa
annat satt verkar fér denna sprider rekommendationer som utarbetats av en
annan person kravs vidare foljande:

Namnet pd behdrig tillsynsmyndighet skall anges tydligt.

Om den person som utarbetat rekommendationen inte redan har
spridit informationen via en distributionskanal skall kraven enligt
kapitel 5 styckena 16-20 pa personer som utarbetar
rekommendationer ocksa gélla den person som sprider
rekommendationen.

Om rekommendationen andras vasentligt skall kraven enligt kapitel 5
styckena 7-20 pa personer som utarbetar rekommendationer ocksa
galla den person som sprider rekommendationen.
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KRITERIER FOR GODTAGBAR
MARKNADSPRAXIS

(1) Med godtagbar marknadspraxis avses en praxis som rimligen kan antas
gélla pa en eller flera finansmarknader och som den behériga myndigheten
godtar enligt bestammelserna om genomférande i kommissionens direktiv
2004/72/EG. Syftet med att godta en viss marknadspraxis ar att skydda
anvandningen av en sddan praxis som i sig kunde uppfattas som
kursmanipulation men vars anvandning under vissa férutsattningar ar
berattigad.

(2) Enligt 5 kap. 12 § 4 mom. i vardepappersmarknadslagen ar vissa i lagen
definierade affarstransaktioner och atgarder® &nd& inte kursmanipulation, om
det finns en godtagbar grund till transaktionen eller uppdraget och de
motsvarar en marknadspraxis som Finansinspektionen godkant.

(3) Ett tillaggskriterium for det skydd som en godtagbar marknadspraxis
medfor ar att det finns ett godtagbart skal eller syfte (legitimate reason) att
genomfdra transaktionen eller ge uppdraget. Syftet med anvandningen av
godtagbar marknadspraxis ar saledes att framja inférandet av ny praxis, dock
utan att aventyra marknadsintegriteten.

(4) I sin beddmning om en viss marknadspraxis kan godtas beaktar
Finansinspektionen bland annat féljande faktorer:

Hur 6ppen marknadspraxisen ar for hela marknaden.

Ju 6ppnare marknadspraxisen ar, desto mera sannolikt ar det att den
uppfyller kriterierna for godtagbar marknadspraxis.

Behovet av att sla vakt om marknadskrafterna och verklig samverkan

3 Dessa affarstransaktioner och 8tgérder har definierats i 5 kap. 12 § 2 mom. 2-3 punkten i
vdrdepappersmarknadslagen.
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mellan tillgdng och efterfragan.

Vid bedémning av skyddsbehovet analyserar Finansinspektionen
sarskilt marknadspraxisens verkningar pa de viktigaste
marknadsparametrarna.

En marknadspraxis som hindrar utbud och efterfrdgan genom att
begransa eller férsvaga andra marknadsaktérers méjligheter att
reagera pa transaktionerna kan i hégre grad aventyra
marknadsintegriteten och ar sannolikt mindre godtagbar.

Ett fritt samspel mellan utbud och efterfragan bidrar till en
valfungerande marknad.

I vilken grad marknadspraxisen paverkar likviditeten och
effektiviteten pd marknaden.

En marknadspraxis som framjar likviditeten och effektiviteten pa
marknaden ar sannolikt mer godtagbar @an en motsatt praxis.

I vilken grad marknadspraxisen beaktar handelsmekanismerna pa
den relevanta marknaden och goér det maéjligt for aktdérerna att
reagera pa lampligt satt och i ratt tid pa den nya marknadssituation
som skapats genom praxisen.

Den risk som marknadspraxisen innebér for integriteten p& direkt
eller indirekt narliggande reglerade eller icke reglerade marknader fér
det berérda vardepapperet inom hela Europeiska gemenskapen.

Resultat fran utredningar av marknadspraxisen som gjorts av
behdériga tillsynsmyndigheter.

Sarskilt galler detta utredningar om marknadspraxisen bryter mot
regler eller féreskrifter som utformats for att forebygga
marknadsmissbruk, eller mot uppféranderegler pa den berérda
marknaden eller pa direkt eller indirekt narliggande marknader inom
gemenskapen.

Den berérda marknadens struktur, till exempel om den &r reglerad
eller inte, vilka slags vardepapper som handlas och vilka slags
marknadsaktdrer som deltar p& marknaden och i vilken utstréckning
icke-professionella investerare deltar.

(5) I sin bedémning beaktar Finansinspektionen att nya och framvaxande
typer av marknadspraxis kan vara fullt acceptabla trots att de inte tidigare har
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godtagits av Finansinspektionen.

(6) Finansinspektionen ser regelbundet éver sddan marknadspraxis som den
tidigare har godtagit, sarskilt med hansyn till betydande férandringar i
situationen p& marknaden. S8dana féréndringar &r till exempel férandringar
av handelsregler eller infrastrukturen p& marknaden.

(7) Den CESR-vagledning som skall tilldmpas vid bedémning av godtagbar
marknadspraxis finns tillganglig p8 CESR:s webbplats http://www.cesr-
eu.org/.
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SAMRADSFORFARANDEN OCH
OFFENTLIGGORANDE AV BESLUT
OM GODTAGBAR
MARKNADSPRAXIS

(1) Utdver det som foreskrivs i forvaltningslagen (434/2003) beaktar
Finansinspektionen féljande férfaranden da den bedémer om den kan godta
eller fortsatta att godta en viss marknadspraxis:

Innan Finansinspektionen godtar en marknadspraxis eller beslutar att
inte godta den samrader inspektionen vid behov med representanter
for emittenter, tillhandahallare av finansiella tjanster, konsumenter,
andra myndigheter och marknadsaktorer.

Samradsforfarandet omfattar samrad med andra behériga
myndigheter (sarskilt nar det finns jamférbara marknader vad galler
strukturer, volym och transaktionsslag).

Finansinspektionen offentliggdr sina beslut om godtagbarheten av
marknadspraxis inklusive en beskrivning av praxisen. Dessutom
vidarebefordrar Finansinspektionen sina beslut till Europeiska
vardepapperstillsynskommittén, som lagger ut dem pa sin webbplats
(http://www.cesr-eu.org/).

I offentliggérandet beskriver Finansinspektionen de faktorer som
beaktades vid bedémningen av praxisens godtagbarhet.

(2) Om Finansinspektionen har inlett undersékande &tgdrder som galler
misstankta brott mot reglerna om kursmanipulation kan samradsférfarandet
skjutas upp till dess att utredningarna eller eventuella sanktioner har
avslutats.
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DEFINITIONER

Med vardepapper avses virdepapper som &r foremal for offentlig handel och
derivatavtal enligt 10 kap. i vardepappersmarknadslagen. I bestammelserna
om godtagbar marknadspraxis avses med vardepapper dessutom
vardepapper som ar foremal for det handelsforfarande som beskrivs i 3 kap.
16 § i vardepappersmarknadslagen.

Med lamplig reglering avses all reglering i medlemsstaterna enligt direktiv
2003/6/EG, daribland aven sjalvreglering.

Med distributionskanaler avses kanaler genom vilka information har gjorts
eller sannolikt kan géras tillgéanglig for allmanheten.

Med emittent avses sddan utgivare av vardepapper som rekommendationen
direkt eller indirekt galler.

Med person som utarbetar rekommendationen avses en fysisk eller
juridisk person som utarbetar rekommendationer som ett led i sin
yrkesutévning eller affarsverksamhet.

Med person som sprider rekommendationen avses en fysisk eller juridisk
person som pa eget ansvar sprider en rekommendation som utarbetats av en
tredje part.

Med information som ar tillgdanglig for allmanheten avses uppgifter som
ett stort antal personer kan fa tillgang till.
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RAPPORTERING TILL
FINANSINSPEKTIONEN

Av standarden féljer inte ndgon skyldighet att Iamna in separata regelbundna
rapporter till Finansinspektionen.




YTTERLIGARE INFORMATION

Kontaktinformation finns i listan dver standardansvariga pa
Finansinspektionens webbplats. Upplysningar lamnas ocksa av:

- Marknader, tfn 010 831 5372



http://www.finansinspektionen.fi/Swe/Regelverk/Foreskriftssamling/Ansvariga/etusivu.htm
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