Valtiovarainministeridlle

Valtiovarainministerié asetti 29 pdivina lokakuuta 2004 tyéryhmén, jonka tehtdavénd oli
valmistella ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitus-
vélineiden markkinoista sekéd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
tiivin 93/22/ETY kumoamisesta seké kyseisen direktiivin perusteella komission antamien
sddnnosten tAytdnt66n panemiseksi tarvittavasta lainsddddnndstd. Tehtdviansd mukaan
tyoryhmaé voi direktiivistd johtuvien sijoituspalvelutoimintaa ja arvopaperikauppaa kos-
kevien lainsddddnndn muutostarpeiden ohella esittdd myods nédkokohtia kansallisen kehi-
tyksen aiheuttamasta lainsddddnnoén muutostarpeesta. Tyoryhmén tuli laatia ehdotuksensa

hallituksen esityksen muotoon.
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Ty6ryhmédn puheenjohtajaksi nimettiin hallitusneuvos, lainsdddéntdjohtaja  Pekka

Laajanen valtiovarainministeridstd sekd jaseniksi finanssisihteeri Perttu Tuomi valtiova-
rainministeriésti, neuvonantaja Marianne Palva Suomen Pankista, lakimies Olli Laurila
Rahoitustarkastuksesta, toimitusjohtaja Markku Savikko Arvopaperivélittdjien yhdistys
ry:std, lakimies Susanna Tolppanen OMX Exchangesista ja varatuomari Sonja Lohse

Nordea Pankki Suomi Oyj:sté, edustaen Suomen Pankkiyhdistys ry:ta.

Tyoryhmain sihteereiksi nimettiin erityisasiantuntija Tarja Kotkavuo valtiovarainministe-

ridstd ja lakimies Jyrki Manninen Rahoitustarkastuksesta.

Tydryhmin pysyviksi asiantuntijoiksi nimettiin oikeusministeriostd lainsédddidnténeuvos
Marjo Lahelma, erityisasiantuntija Marietta Keravuori ja erityisasiantuntija Leena

Vettenranta.

Ty6ryhmélld oli oikeus asettaa alatydryhmid, joissa tydryhmén jésenten liséksi voi olla
ulkopuolisia asiantuntijoita. Tyéryhmaé asetti kolme tillaista alatyoryhmaa. Alatyoryhmi-
en tehtévéalueet rajattiin siten, ettd ensimmdinen valmisteli sddnnoksid markkinoiden
sddntelystd ja markkinapaikoista, toinen sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoituspalve-
luyritysten toiminnasta sekd kolmas sijoituspalveluyritysten toimilupaedellytyksistd ja
valvontakysymyksistd. Tyoryhmétyon loppuvaiheessa toinen ja kolmas alatydryhmé yh-
distettiin. Alatyéryhmét muodostuivat padtyéryhmén jésenistd ja padtyoryhmaéssd edus-
tettuina olevien tahojen muista edustajista. Alatydryhmien puheenjohtajina toimivat nii-
den tyon loppuvaiheessa ylitarkastaja Tuomas Majuri (alatydéryhmé 1), vanhempi halli-
tussihteeri Irmeli Vuori (alatydéryhma 2) ja lainsdddédnténeuvos Seppo Tanninen (alatyo-
ryhmé 3), kaikki valtiovarainministeriostd. Mainitun yhdistetyn alatyéryhmén puheen-

johtajana toimi Vuori.

Tyoryhmin jiseneksi nimetty Perttu Tuomi on tyéryhmén tydn aikana siirtynyt valtiova-
rainministeridstd toisen tyonantajan palvelukseen eikd téstd syystd ole osallistunut tydn
loppuvaiheeseen. Tydryhmén tyon loppuvaiheessa on Suomen Pankkiyhdistystd edusta-
nut padtydryhméssd johtaja Erkki Kontkanen jdsen Lohsen osallistuessa alatyéryhmaé-

tyoskentelyyn.

Tyoryhmé otti nimekseen Rahoitusvilineiden markkinat —tyoryhma.
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Direktiivi tuli alkuperdisen voimaanpanoaikataulunsa mukaan panna jdsenvaltioissa

kansallisesti tdytdnt66n viimeistdédn 30 pdivand huhtikuuta 2006. Sittemmin tarkistetun
aikataulun mukaan direktiivi on saatettava voimaan viimeistdén 31 pdivdnd tammikuuta
2007 ja uusia sddnndksid sovellettava viimeistddn 1 pdivistd marraskuuta 2007. Tastd

o e

syystd ja direktiivin tdytdntdonpanoon oleellisesti liittyvdn komission taytdntdon-
panosédéntelyn samalla viivastyessd ministerio jatkoi tydryhmén ty6lle asettamaansa maé-
rdaikaa 31 pdivéan toukokuuta 2006.

Merkittdvén osan direktiivin tdytdntoénpanon sdéntelystd antaa komissio Euroopan arvo-
paperimarkkinakomiteaa kuultuaan. Kaikkiaan 17:4dn direktiivin artiklaan sisiltyy val-
tuus komission tarkentavaan tiytdntoonpanosddntelyyn. Tdmi sddntely on tarkoitus to-
teuttaa osin suoraan sovellettavan komission asetuksen, osin jdsenvaltioissa implemen-
tointia vaativan komission direktiivin muodossa. Komission ehdotukset tdytintéon-
panosddntelyksi annettiin 6 pdivdnd helmikuuta 2006. Ehdotuksissa on kuitenkin vield
erditd avoimia kysymyksié, joihin on saatava vastaukset ennen kuin lopulliset tdytin-
toonpanoratkaisut jasenvaltioissa voidaan tehdd. Euroopan arvopaperikomitea ja Euroo-
pan parlamentti késittelevit ehdotukset omalta osaltaan alkavassa kesékuussa ja lopulli-
nen hyviksyminen tapahtunee syyskuussa. Myds Euroopan parlamentin késittelyyn liit-

tyy erditd epdvarmuuksia ja on mahdollista, ettd komission ehdotuksiin tulee téstékin

syystd vield muutoksia.

Direktiivi ja komission tdytdntdonpanodirektiivi saatetaan Suomessa voimaan muutta-
malla arvopaperimarkkinalainsdddant6d ja erditd muita lakeja sekd merkittdvéltd osalta
my0s Rahoitustarkastuksen médrédyksin. Tydryhmén muistioon siséltyy ehdotus tarvitta-
viksi keskeisiksi lakiin otettaviksi sddnnoksiksi ja niiden yksityiskohtaisiksi perusteluik-
si. Tyéryhmi on laatinut liséksi hallituksen esityksen yleisperusteluja koskevia vaati-
muksia pitkédlti noudattavan perustelumuistion, jossa on késitelty asiaa koskevaa voimas-
sa olevaa sddntelyd, direktiivin siséltdd ja siitd johtuvia lainsédddnnén muutostarpeita se-

ki esitetty keskeiset perustelut tarvittaville muutoksille.

Tyoryhmin mielestd direktiivin tdytdntoénpanon tulisi perustua yhteen hallituksen esi-
tykseen, jossa olisi otettu huomioon myds Suomessa lainsdddantéa edellyttdvad komission
tdytdntdonpanosddntely. Tdmén vuoksi mietinndn saattaminen lopulliseen hallituksen
esityksen muotoon ei ole ollut kaikilta osin mahdollista tydryhmélle asetetussa méadré-
ajassa ja tydoryhmin ehdotuksia joudutaan asian jatkovalmistelussa tiydentdmaéadn. Tyo-

ryhmaé ei kuitenkaan pida tarkoituksenmukaisena méérdaikansa jatkamista télld perusteel-
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la. Direktiivin tdytdntdonpanolle asetettu kired aikataulu huomioon ottaen olisikin pe-

rustellumpaa, ettd tyéryhmén varsin pitkélle hallituksen esityksen muotoa vastaavista eh-
dotuksista pyydettdisiin tdssd vaiheessa lausunnot tahoilta, joihin ehdotukset vaikuttavat,
ja ehdotukset tdmain jalkeen ja komission lopullisten tdytdnt6dnpanosddnnosten sisdllon
varmistuttua tdydennettdisiin valtiovarainministeridssi vastaamaan kaikilta osin hallituk-

sen esitykseltd edellytettdvid vaatimuksia.

Direktiivin tdytdntoonpano edellyttda tyéryhmén ehdottamien lainsddddnnén muutosten
lisdksi merkitykseltddn vdhdisempid muutoksia lukuisiin eri lakeihin. Muutokset ovat
suurelta osin luonteeltaan teknisid ja voidaan sellaisina tarkoituksenmukaisimmin tehdd

ministeridssa tapahtuvan hallituksen esityksen jatkovalmistelun yhteydess.

Ty6ryhmad pitdd tarkeénd, ettd lainsddddnnon jatkovalmistelussa sijoituspalveluyritysten,
luottolaitosten ja rahastoyhtididen toiminnan jérjestdmistd ja ulkoistamista sekd asiamie-
hen kiyttimistd koskevat sddnndkset pyritddn laatimaan mahdollisimman yhdenmukai-

siksi riippumatta siitd, mitéd palveluja kyseinen yhteis6 kulloinkin tarjoaa.

Direktiivin kansalliseen tdytdntodnpanoon liittyy keskeisesti kysymys varainsiirtovero-
lain 15 §:n soveltamisalasta. Pykédldn mukaan veroa ei ole suoritettava myytdessd tai
vaihdettaessa porssiarvopapereita tai markkina-arvopapereita arvopaperipdrssissd arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetussa julkisessa kaupassa. Tyoryhmé ehdottaa
muistiossaan julkisen kaupankdynnin késitteen médrittelemistd siten, ettd se késittéisi
vain sddnnellyn markkinan eli Suomessa Helsingin Porssin jérjestdmén julkisen kaupan-
kdynnin. Jos verokohtelua koskevia sddnndksid ei muuteta, direktiivin tdytdntdonpanossa

keskeistd monenkeskistd kaupankéyntié tulisi siten koskemaan 1,6 %:n varainsiirtovero.

Direktiivin mukaisten monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien perustamiseen liittyy
myo0s kotimaisia yritys- ja rahoitusmarkkinapoliittisia tavoitteita. Luomalla toimintaedel-
lytykset porssille vaihtoehtoisille markkinapaikoille voitaisiin mahdollistaa markkina-
paikkojen vélisen kilpailun syntyminen Suomeen. Toisaalta porssin julkista kaupankéyn-
tid joustavampien listautumisedellytysten ja listayhtidille asetettavien kevennettyjen vel-
voitteiden myd&td madallettaisiin pk-yritysten oman pédoman ehtoisen rahoituksen hank-
kimisen edistdmiseksi niiden listautumiskynnystd. On selvdd, ettd ndmé tavoitteet eivit
toteudu, jos monenkeskisessd kaupankdynnissé vaihdannan kohteena olevien arvopaperi-

en verokohtelu poikkeaa olennaisesti sdédnnellyllda markkinalla sovellettavasta. Tyoryhmé

katsookin, ettd porssikauppaa nyt koskeva varainsiirtoverovapaus olisi ulotettava koske-
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maan monenkeskisiin kaupankdyntijirjestelmiin nimenomaisesti haettujen yhtididen ar-

vopapereita. Samalla tulisi luopua vaatimuksesta arvopaperin luovutuksen tapahtumisesta
nimenomaisella markkinapaikalla. Varainsiirtoverovapaus tulisi ndin koskemaan kau-
pankdyntid sekd sddnnellylld markkinalla ettd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestel-
mésséd listattujen yhtididen arvopapereilla riippumatta siitd, misséd kauppa toteutetaan.
Varainsiirtoverolakiin tarvittavat muutokset olisi valmisteltava siten, ettd ne voisivat tulla
voimaan samanaikaisesti monenkeskisten kaupankéyntipaikkojen perustamisen mahdol-

listavien arvopaperimarkkinalain muutosten kanssa.

Tyoéryhmén muistion mukaan arvopaperimarkkinalakiin tulisi sisdltymédan monenkeskis-
ten kaupankiyntijarjestelmien osalta erditd direktiivid pidemmaille menevid velvoitteita,
kuten sdfinndkset markkinoiden védrinkdytostd, osakkaiden liputusvelvollisuudesta ja
kaupankéynnin kohteena olevien yhtididen jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Ndiden

sadnndsten yhtend tarkoituksena on luoda puitteet luotettaville markkinapaikoille.

Tyoryhmén muistiossa on esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat vaati-
mukset monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelmésséd kirjoitettu yhdenmukaisiksi julki-
sessa kaupankdynnissé sovellettavien vastaavien vaatimusten kanssa. Tdmi on perustel-
tua monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén luotettavuuden ndkokulmasta, mutta voi
toisaalta, olemalla lisérasitus jérjestelméssé listausta hakeville yhtitille, merkitd osaltaan
estettdl téllaisten kaupankdyntijarjestelmien syntymiselle ja tehokkaalle toiminnalle. Ty6-
ryhmén mielestd kysymyksen ratkaiseminen edellyttdédkin vield jatkovalmistelussa moni-
puolista harkintaa, johon on paremmat mahdollisuudet sen jéilkeen, kun eri markkinaosa-
puolet ovat antaneet ministeridlle asiasta perustellut lausuntonsa. Tydryhma ehdottaakin,
ettd valtiovarainministerié nimenomaisesti pyytéisi lausunnonantajien lausuvan késityk-

sensd direktiivin vihimmaissadntelyn ylittdvan séédntelyn eduista ja mahdollisista esteistd

uusien markkinapaikkojen syntymiselle.

Toimeksiantonsa mukaan tyéryhmén oli tydnsd aikana kuultava niitd sijoittajansuojasta
vastaavia ja muita viranomaisia sekd rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia, joiden
toimintaan tyéryhmén ehdotukset erityisesti vaikuttavat. Keskeiset tahot, joihin uusi lain-
sdddinto tulee vaikuttamaan, ovat olleet tyoryhmaéssd edustettuina ja tarvittava kuulemi-

nen on voinut toteutua péadosin jo titd kautta. Tdmén vuoksi ja huomioon ottaen edelld
mainitun komission tdytdntddnpanosadntelyn viivistymisen tyéryhmaé ei ole pitdnyt toi-
meksiannossa tarkoitettu erillistd kuulemista téssd vaiheessa tarpeellisena. Kuuleminen

on toteutettavissa tarkoituksenmukaisemmin tyéryhmén muistiosta pyydettavilld lausun-
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noilla, joissa voidaan esittdd tarvittavat kannanotot myds komission tdytint6on-

panosdidntelyn vaikutuksista kotimaiseen lainsdddantoon.

Saatuaan ehdotuksensa valmiiksi tyéryhmé kunnioittavasti luovuttaa muistionsa valtiova-

rainministeriolle.

Helsingissd 31 péivind toukokuuta 2006
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Valtiovarainministeridlle

Valtiovarainministerié asetti 29 paivénd lokakuuta 2004 tyéryhmaén, jonka tehtdvénd oli
valmistella ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitus-
vélineiden markkinoista sekéd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
tiivin 93/22/ETY kumoamisesta sekd kyseisen direktiivin perusteella komission antamien
sddnnodsten tdytdntoon panemiseksi tarvittavasta lainsdddidnndstd. Tehtdviansd mukaan
tyoryhmé voi direktiivistd johtuvien sijoituspalvelutoimintaa ja arvopaperikauppaa kos-
kevien lainséddédnnon muutostarpeiden ohella esittdd myos nékokohtia kansallisen kehi-

tyksen aiheuttamasta lainsdddédnndn muutostarpeesta. Tydryhmén tuli laatia ehdotuksensa

hallituksen esityksen muotoon.
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Tyoéryhmén puheenjohtajaksi nimettiin hallitusneuvos, lainsdédéntdjohtaja Pekka

Laajanen valtiovarainministeriostd sekd jaseniksi finanssisihteeri Perttu Tuomi valtiova-
rainministeriostd, neuvonantaja Marianne Palva Suomen Pankista, lakimies Olli Laurila
Rahoitustarkastuksesta, toimitusjohtaja Markku Savikko Arvopaperivilittdjien yhdistys
ry:std, lakimies Susanna Tolppanen OMX Exchangesista ja varatuomari Sonja Lohse

Nordea Pankki Suomi Oyj:sté, edustaen Suomen Pankkiyhdistys ry:téi.

Ty6ryhmén sihteereiksi nimettiin erityisasiantuntija Tarja Kotkavuo valtiovarainministe-

ridstd ja lakimies Jyrki Manninen Rahoitustarkastuksesta.

Tyoryhmén pysyviksi asiantuntijoiksi nimettiin oikeusministeridsté lainsdédénténeuvos
Marjo Lahelma, erityisasiantuntija Marietta Keravuori ja erityisasiantuntija Leena

Vettenranta.

Ty6ryhmilld oli oikeus asettaa alatydryhmid, joissa tydryhmén jdsenten liséksi voi olla
ulkopuolisia asiantuntijoita. Tyoryhma asetti kolme téllaista alatydryhméé. Alatyéryhmi-
en tehtdvialueet rajattiin siten, ettd ensimmdinen valmisteli sédnndksid markkinoiden
sadntelystd ja markkinapaikoista, toinen sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoituspalve-
luyritysten toiminnasta sekd kolmas sijoituspalveluyritysten toimilupaedellytyksistd ja
valvontakysymyksistd. Tyoryhmétyon loppuvaiheessa toinen ja kolmas alatyéryhméi yh-
distettiin. Alatyoryhmédt muodostuivat paitydryhmaén jésenistd ja padtydryhméssd edus-
tettuina olevien tahojen muista edustajista. Alatyéryhmien puheenjohtajina toimivat nii-
den tyon loppuvaiheessa ylitarkastaja Tuomas Majuri (alatyéryhma 1), vanhempi halli-
tussihteeri Irmeli Vuori (alatyéryhma 2) ja lainsdddéntoneuvos Seppo Tanninen (alatyd-

ryhmé 3), kaikki valtiovarainministeridstd. Mainitun yhdistetyn alatyéryhmén puheen-

johtajana toimi Vuori.

Ty6éryhmén jaseneksi nimetty Perttu Tuomi on tyéryhmén tyon aikana siirtynyt valtiova-
rainministeriostd toisen tyonantajan palvelukseen eiki tdstd syystd ole osallistunut tyén
loppuvaiheeseen. Tydryhmén tyon loppuvaiheessa on Suomen Pankkiyhdistystd edusta-
nut padtyoryhméssd johtaja Erkki Kontkanen jdsen Lohsen osallistuessa alatyéryhmaé-

tydskentelyyn.

Tyoryhma otti nimekseen Rahoitusvédlineiden markkinat —ty6ryhma.
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Direktiivi tuli alkuperdisen voimaanpanoaikataulunsa mukaan panna jdsenvaltioissa

kansallisesti tdytdnt6on viimeistddn 30 pédivénd huhtikuuta 2006. Sittemmin tarkistetun
aikataulun mukaan direktiivi on saatettava voimaan viimeistdén 31 pdivand tammikuuta
2007 ja uusia sddnnoksid sovellettava viimeistddn 1 pdivéstd marraskuuta 2007. Téasta
syystd ja direktiivin tdytdntdéonpanoon oleellisesti liittyvdn komission taytdntdon-
panosaéntelyn samalla viivdstyessd ministerid jatkoi tyéryhmén tydlle asettamaansa méé-
rdaikaa 31 péivddn toukokuuta 2006.

Merkittdvan osan direktiivin tdytdntéénpanon sdédntelystd antaa komissio Euroopan arvo-
paperimarkkinakomiteaa kuultuaan. Kaikkiaan 17:4&n direktiivin artiklaan sisdltyy val-
tuus komission tarkentavaan taytdntoonpanosddntelyyn. Tama sédéntely on tarkoitus to-
teuttaa osin suoraan sovellettavan komission asetuksen, osin jdsenvaltioissa implemen-
tointia vaativan komission direktiivin muodossa. Komission ehdotukset tadytdntdon-
panosédntelyksi annettiin 6 pidivind helmikuuta 2006. Ehdotuksissa on kuitenkin vield
erditd avoimia kysymyksié, joihin on saatava vastaukset ennen kuin lopulliset tdytan-
toonpanoratkaisut jasenvaltioissa voidaan tehdd. Euroopan arvopaperikomitea ja Euroo-
pan parlamentti kisittelevit ehdotukset omalta osaltaan alkavassa kesidkuussa ja lopulli-
nen hyviksyminen tapahtunee syyskuussa. My6s Euroopan parlamentin késittelyyn liit-
tyy erditd epdavarmuuksia ja on mahdollista, ettd komission ehdotuksiin tulee tdstdkin

syystd vield muutoksia.

Direktiivi ja komission tdytdntodnpanodirektiivi saatetaan Suomessa voimaan muutta-
malla arvopaperimarkkinalainsdddintod ja erditd muita lakeja sekd merkittavaltd osalta
my0s Rahoitustarkastuksen méadridyksin. Tydryhmén muistioon siséltyy ehdotus tarvitta-
viksi keskeisiksi lakiin otettaviksi sddnndksiksi ja niiden yksityiskohtaisiksi perusteluik-
si. Tyoryhmé on laatinut liséksi hallituksen esityksen yleisperusteluja koskevia vaati-
muksia pitkélti noudattavan perustelumuistion, jossa on késitelty asiaa koskevaa voimas-

sa olevaa sdéntelyd, direktiivin sisdltdd ja siitd johtuvia lainsddddnnén muutostarpeita se-

ké esitetty keskeiset perustelut tarvittaville muutoksille.

Tyoryhmén mielestd direktiivin tdytdntéénpanon tulisi perustua yhteen hallituksen esi-
tykseen, jossa olisi otettu huomioon my6s Suomessa lainsdddantéd edellyttdva komission
taytdntoonpanosddntely. Tdmén vuoksi mietinndn saattaminen lopulliseen hallituksen
esityksen muotoon ei ole ollut kaikilta osin mahdollista tydryhmélle asetetussa maéra-

ajassa ja tydoryhmin ehdotuksia joudutaan asian jatkovalmistelussa tdydentdmadn. Tyo-

ryhma ei kuitenkaan pida tarkoituksenmukaisena méérfaikansa jatkamista talld perusteel-
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la. Direktiivin tdytint6onpanolle asetettu kired aikataulu huomioon ottaen olisikin pe-

rustellumpaa, ettd tyoryhmén varsin pitkélle hallituksen esityksen muotoa vastaavista eh-
dotuksista pyydettdisiin tdssd vaiheessa lausunnot tahoilta, joihin ehdotukset vaikuttavat,
ja ehdotukset tdmén jilkeen ja komission lopullisten tdytédntéonpanosdénndsten sisillon
varmistuttua tiydennettdisiin valtiovarainministeridssd vastaamaan kaikilta osin hallituk-

sen esitykseltd edellytettdvid vaatimuksia.

Direktiivin tdytdnt66npano edellyttdd tyoryhmén ehdottamien lainsdddénnén muutosten
lisdksi merkitykseltddn védhdisempid muutoksia lukuisiin eri lakeihin. Muutokset ovat
suurelta osin luonteeltaan teknisid ja voidaan sellaisina tarkoituksenmukaisimmin tehdd

ministeridssé tapahtuvan hallituksen esityksen jatkovalmistelun yhteydessé.

Tyoryhmd pitdd tarkeédnd, ettd lainsdddanndn jatkovalmistelussa sijoituspalveluyritysten,
luottolaitosten ja rahastoyhtididen toiminnan jarjestdmistd ja ulkoistamista seké asiamie-
hen kiyttdmistd koskevat sddnnékset pyritdédn laatimaan mahdollisimman yhdenmukai-
siksi riippumatta siitd, mitéd palveluja kyseinen yhteis6 kulloinkin tarjoaa.

Direktiivin kansalliseen tdytdnté6npanoon liittyy keskeisesti kysymys varainsiirtovero-
lain 15 §:n soveltamisalasta. Pykédldn mukaan veroa ei ole suoritettava myytiessd tai
vaihdettaessa porssiarvopapereita tai markkina-arvopapereita arvopaperipdrssissd arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetussa julkisessa kaupassa. Tyoéryhma ehdottaa
muistiossaan julkisen kaupankdynnin kisitteen médrittelemistd siten, ettd se késittdisi

enan

vain sadnnellyn markkinan eli Suomessa Helsingin Porssin jarjestdmén julkisen kaupan-

kdynnin. Jos verokohtelua koskevia sdédnnoksid ei muuteta, direktiivin tdytdntdonpanossa

keskeistd monenkeskistd kaupankayntid tulisi siten koskemaan 1,6 %:n varainsiirtovero.

Direktiivin mukaisten monenkeskisten kaupankdyntijérjestelmien perustamiseen liittyy
my6s kotimaisia yritys- ja rahoitusmarkkinapoliittisia tavoitteita. Luomalla toimintaedel-
lytykset porssille vaihtoehtoisille markkinapaikoille voitaisiin mahdollistaa markkina-
paikkojen vilisen kilpailun syntyminen Suomeen. Toisaalta pdrssin julkista kaupankédyn-
tid joustavampien listautumisedellytysten ja listayhtidille asetettavien kevennettyjen vel-
voitteiden mydtd madallettaisiin pk-yritysten oman pédoman ehtoisen rahoituksen hank-
kimisen edistdmiseksi niiden listautumiskynnystd. On selvdd, ettd ndmaé tavoitteet eivit
toteudu, jos monenkeskisessd kaupankdynnissd vaihdannan kohteena olevien arvopaperi-
en verokohtelu poikkeaa olennaisesti sdannellylld markkinalla sovellettavasta. Tyéryhmé

katsookin, ettd porssikauppaa nyt koskeva varainsiirtoverovapaus olisi ulotettava koske-
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maan monenkeskisiin kaupankéayntijarjestelmiin nimenomaisesti haettujen yhtididen ar-

vopapereita. Samalla tulisi luopua vaatimuksesta arvopaperin luovutuksen tapahtumisesta
nimenomaisella markkinapaikalla. Varainsiirtoverovapaus tulisi ndin koskemaan kau-
pankdyntid sekd sddnnellylld markkinalla ettd monenkeskisessd kaupankdyntijérjestel-
méssd listattujen yhtididen arvopapereilla riippumatta siitd, missd kauppa toteutetaan.
Varainsiirtoverolakiin tarvittavat muutokset olisi valmisteltava siten, ettd ne voisivat tulla
voimaan samanaikaisesti monenkeskisten kaupankdyntipaikkojen perustamisen mahdol-

listavien arvopaperimarkkinalain muutosten kanssa.

Ty6ryhméan muistion mukaan arvopaperimarkkinalakiin tulisi sisdltymédn monenkeskis-
ten kaupankdyntijarjestelmien osalta erditd direktiivid pidemmaélle meneviéd velvoitteita,
kuten sdénndkset markkinoiden vaarinkdytostd, osakkaiden liputusvelvollisuudesta ja
kaupankéynnin kohteena olevien yhtididen jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Niiden

sddnnosten yhtend tarkoituksena on luoda puitteet luotettaville markkinapaikoille.

Tyoryhmén muistiossa on esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat vaati-
mukset monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kirjoitettu yhdenmukaisiksi julki-
sessa kaupankdynnissd sovellettavien vastaavien vaatimusten kanssa. Tdmé on perustel-
tua monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmén luotettavuuden ndkdkulmasta, mutta voi
toisaalta, olemalla lisdrasitus jirjestelméssé listausta hakeville yhtidille, merkitd osaltaan
estettd tdllaisten kaupankéyntijarjestelmien syntymiselle ja tehokkaalle toiminnalle. Ty6-
ryhmén mielestd kysymyksen ratkaiseminen edellyttddkin vield jatkovalmistelussa moni-
puolista harkintaa, johon on paremmat mahdollisuudet sen jélkeen, kun eri markkinaosa-
puolet ovat antaneet ministeridlle asiasta perustellut lausuntonsa. Tydryhmé ehdottaakin,
ettd valtiovarainministerié nimenomaisesti pyytdisi lausunnonantajien lausuvan kisityk-

sensd direktiivin vihimmaisséédntelyn ylittdvén sddntelyn eduista ja mahdollisista esteistd

uusien markkinapaikkojen syntymiselle.

Toimeksiantonsa mukaan tyoryhmén oli tyonséd aikana kuultava niitd sijoittajansuojasta
vastaavia ja muita viranomaisia sekd rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia, joiden
toimintaan tyoryhmén ehdotukset erityisesti vaikuttavat. Keskeiset tahot, joihin uusi lain-
sdddanto tulee vaikuttamaan, ovat olleet tyoryhmaésséd edustettuina ja tarvittava kuulemi-
nen on voinut toteutua péddosin jo tatd kautta. Tdmén vuoksi ja huomioon ottaen edelld
mainitun komission tdytintdénpanosddntelyn viiviastymisen tydryhméi ei ole pitdnyt toi-
meksiannossa tarkoitettu erillistd kuulemista téssd vaiheessa tarpeellisena. Kuuleminen

on toteutettavissa tarkoituksenmukaisemmin tyéryhmén muistiosta pyydettavilld lausun-



6
noilla, joissa voidaan esittdd tarvittavat kannanotot myds komission tdytint6on-

panosédntelyn vaikutuksista kotimaiseen lainsdddantdon.

Saatuaan ehdotuksensa valmiiksi tyéryhmé kunnioittavasti luovuttaa muistionsa valtiova-

rainministeridlle.

Helsingissd 31 péivéni toukokuuta 2006

Pekka hmmN:ms»
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Valtiovarainministeriolle

Valtiovarainministerio asetti 29 pdivind lokakuuta 2004 tydryhmén, jonka tehtdvind oli
valmistella ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitus-
vélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
titvin 93/22/ETY kumoamisesta seké kyseisen direktiivin perusteella komission antamien
sddnnosten tidytdnt6on panemiseksi tarvittavasta lainsdddénnostd. Tehtdviansd mukaan
tyoryhmd voi direktiivistd johtuvien sijoituspalvelutoimintaa ja arvopaperikauppaa kos-
kevien lainsdddannén muutostarpeiden ohella esittdd myos ndkokohtia kansallisen kehi-
tyksen aiheuttamasta lainsddddnnén muutostarpeesta. Tydryhmién tuli laatia ehdotuksensa

hallituksen esityksen muotoon.
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Ty6ryhmén puheenjohtajaksi nimettiin hallitusneuvos, lainsdddédntdjohtaja Pekka

Laajanen valtiovarainministeridstd sekd jaseniksi finanssisihteeri Perttu Tuomi valtiova-
rainministeriosté, neuvonantaja Marianne Palva Suomen Pankista, lakimies Olli Laurila
Rahoitustarkastuksesta, toimitusjohtaja Markku Savikko Arvopaperivilittdjien yhdistys
ry:std, lakimies Susanna Tolppanen OMX Exchangesista ja varatuomari Sonja Lohse

Nordea Pankki Suomi Oyj:sté, edustaen Suomen Pankkiyhdistys ry:t4.

Tyo6ryhmén sihteereiksi nimettiin erityisasiantuntija Tarja Kotkavuo valtiovarainministe-
ridstd ja lakimies Jyrki Manninen Rahoitustarkastuksesta.

Ty6ryhmén pysyviksi asiantuntijoiksi nimettiin oikeusministeriostd lainsdddantdneuvos
Marjo Lahelma, erityisasiantuntija Marietta Keravuori ja erityisasiantuntija Leena

Vettenranta.

Tydéryhmalld oli oikeus asettaa alatydryhmid, joissa tyéryhmén jésenten lisdksi voi olla
ulkopuolisia asiantuntijoita. Tydryhma asetti kolme téllaista alatydryhmaa. Alatydryhmi-
en tehtdvéalueet rajattiin siten, ettd ensimmaéinen valmisteli sddnnoksid markkinoiden
sdéntelystd ja markkinapaikoista, toinen sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoituspalve-
luyritysten toiminnasta sekd kolmas sijoituspalveluyritysten toimilupaedellytyksistd ja
valvontakysymyksistd. Tyoryhmétyon loppuvaiheessa toinen ja kolmas alatydryhmé yh-
distettiin. Alatydryhmit muodostuivat pddtydryhmin jisenistd ja padtyéryhmissd edus-
tettuina olevien tahojen muista edustajista. Alatyéryhmien puheenjohtajina toimivat nii-
den tyon loppuvaiheessa ylitarkastaja Tuomas Majuri (alatyéryhma 1), vanhempi halli-
tussihteeri Irmeli Vuori (alatydryhmé 2) ja lainsédddinténeuvos Seppo Tanninen (alatyd-
ryhmé 3), kaikki valtiovarainministeriostd. Mainitun yhdistetyn alaty6ryhmén puheen-

johtajana toimi Vuori.

Tyoryhmén jaseneksi nimetty Perttu Tuomi on tydryhmén tyon aikana siirtynyt valtiova-
rainministeriostd toisen tyonantajan palvelukseen eikd tdstd syystd ole osallistunut tyon
loppuvaiheeseen. Tyoryhmén tyén loppuvaiheessa on Suomen Pankkiyhdistystd edusta-
nut padtydryhméssé johtaja Erkki Kontkanen jdsen Lohsen osallistuessa alatydryhmé-

tyoskentelyyn.

Tyo6ryhma otti nimekseen Rahoitusvilineiden markkinat —ty6ryhma.
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Direktiivi tuli alkuperdisen voimaanpanoaikataulunsa mukaan panna jdsenvaltioissa

kansallisesti tdytdnt6on viimeistddn 30 pdivand huhtikuuta 2006. Sittemmin tarkistetun
aikataulun mukaan direktiivi on saatettava voimaan viimeistédn 31 pdivind tammikuuta
2007 ja uusia sédnndksid sovellettava viimeistddn 1 paivistd marraskuuta 2007. Tésté
syystd ja direktiivin tiytdntddnpanoon oleellisesti liittyvin komission taytdntoon-
panosdéntelyn samalla viivastyessd ministeri6 jatkoi tyoryhmaén ty6lle asettamaansa méaa-
rdaikaa 31 pdivdan toukokuuta 2006.

Merkittdvén osan direktiivin tdytdnt6onpanon sdédntelystd antaa komissio Euroopan arvo-
paperimarkkinakomiteaa kuultuaan. Kaikkiaan 17:88n direktiivin artiklaan sisdltyy val-
tuus komission tarkentavaan tiytdntoonpanosddntelyyn. Tdméa sdéntely on tarkoitus to-
teuttaa osin suoraan sovellettavan komission asetuksen, osin jésenvaltioissa implemen-
tointia vaativan komission direktiivin muodossa. Komission ehdotukset tdytdntdon-
panosdéntelyksi annettiin 6 pdivdnd helmikuuta 2006. Ehdotuksissa on kuitenkin vield
erditd avoimia kysymyksid, joihin on saatava vastaukset ennen kuin lopulliset tdytén-
tédnpanoratkaisut jdsenvaltioissa voidaan tehdd. Euroopan arvopaperikomitea ja Euroo-
pan parlamentti késittelevit ehdotukset omalta osaltaan alkavassa kesédkuussa ja lopulli-
nen hyviksyminen tapahtunee syyskuussa. My6s Euroopan parlamentin késittelyyn liit-
tyy erditd epdvarmuuksia ja on mahdollista, ettd komission ehdotuksiin tulee téstikin

syystd vield muutoksia.

Direktiivi ja komission tdytdntddnpanodirektiivi saatetaan Suomessa voimaan muutta-
malla arvopaperimarkkinalainsdddantod ja erditd muita lakeja sekd merkittdviltd osalta
myos Rahoitustarkastuksen madrdyksin. Tyéryhmén muistioon siséltyy ehdotus tarvitta-
viksi keskeisiksi lakiin otettaviksi sddnndksiksi ja niiden yksityiskohtaisiksi perusteluik-
si. Tyoryhmd on laatinut lisdksi hallituksen esityksen yleisperusteluja koskevia vaati-
muksia pitkalti noudattavan perustelumuistion, jossa on késitelty asiaa koskevaa voimas-
sa olevaa sdéntelyd, direktiivin siséltod ja siitd johtuvia lainsdddannén muutostarpeita se-

ka esitetty keskeiset perustelut tarvittaville muutoksille.

Ty6ryhmén mielestd direktiivin tdytdntédnpanon tulisi perustua yhteen hallituksen esi-

o e

tykseen, jossa olisi otettu huomioon myods Suomessa lainsdddéantéd edellyttava komission
taytdntdonpanosddntely. Tdmén vuoksi mietinndn saattaminen lopulliseen hallituksen

esityksen muotoon ei ole ollut kaikilta osin mahdollista tydryhmélle asetetussa maéra-

e

ajassa ja tydryhmén ehdotuksia joudutaan asian jatkovalmistelussa tdydentdméaédn. Tyd-

sras er o

ryhma ei kuitenkaan pidé tarkoituksenmukaisena méiréaikansa jatkamista talla perusteel-
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la. Direktiivin tdytdntdonpanolle asetettu kired aikataulu huomioon ottaen olisikin pe-

rustellumpaa, ettd tydryhmén varsin pitkélle hallituksen esityksen muotoa vastaavista eh-
dotuksista pyydettéisiin téssd vaiheessa lausunnot tahoilta, joihin ehdotukset vaikuttavat,
ja ehdotukset tdmén jilkeen ja komission lopullisten tiytdntoonpanosddnnosten sisillon
varmistuttua tdydennettiisiin valtiovarainministeriéssi vastaamaan kaikilta osin hallituk-

sen esitykseltd edellytettidvid vaatimuksia.

Direktiivin tdytintoonpano edellyttdd tyoryhmén ehdottamien lainsdddédnndén muutosten
lisdksi merkitykseltdén véhdisempid muutoksia lukuisiin eri lakeihin. Muutokset ovat
suurelta osin luonteeltaan teknisid ja voidaan sellaisina tarkoituksenmukaisimmin tehda
ministeriossd tapahtuvan hallituksen esityksen jatkovalmistelun yhteydessa.

Tyoryhmd pitéd térkednd, ettd lainsddddnnon _.mzﬁ,o/\mriﬂo_:mmm sijoituspalveluyritysten,
luottolaitosten ja rahastoyhtididen toiminnan jirjestimisté ja ulkoistamista seké asiamie-
hen kayttdmistd koskevat sddnndkset pyritdén laatimaan mahdollisimman yhdenmukai-

siksi riippumatta siitd, mitd palveluja kyseinen yhteisd kulloinkin tarjoaa.

Direktiivin kansalliseen tdytintéonpanoon liittyy keskeisesti kysymys varainsiirtovero-
lain 15 §:n soveltamisalasta. Pykédldn mukaan veroa ei ole suoritettava myytdessa tai
vaihdettaessa porssiarvopapereita tai markkina-arvopapereita arvopaperipdrssissi arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetussa julkisessa kaupassa. Tyéryhmé ehdottaa
muistiossaan julkisen kaupankdynnin késitteen maédrittelemistd siten, ettd se késittdisi
vain sdénnellyn markkinan eli Suomessa Helsingin Porssin jérjestdimén julkisen kaupan-

kaynnin. Jos verokohtelua koskevia sdédnnoksid ei muuteta, direktiivin tdytdnt6onpanossa

keskeistd monenkeskistd kaupankdyntid tulisi siten koskemaan 1,6 %:n varainsiirtovero.

Direktiivin mukaisten monenkeskisten kaupankéyntijirjestelmien perustamiseen liittyy
my0s kotimaisia yritys- ja rahoitusmarkkinapoliittisia tavoitteita. Luomalla toimintaedel-
lytykset porssille vaihtoehtoisille markkinapaikoille voitaisiin mahdollistaa markkina-
paikkojen vilisen kilpailun syntyminen Suomeen. Toisaalta porssin julkista kaupankayn-
tid joustavampien listautumisedellytysten ja listayhtioille asetettavien kevennettyjen vel-
voitteiden myo6td madallettaisiin pk-yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen hank-
kimisen edistdmiseksi niiden listautumiskynnystd. On selvid, ettd ndmai tavoitteet eivit
toteudu, jos monenkeskisessd kaupankdynnissd vaihdannan kohteena olevien arvopaperi-

en verokohtelu poikkeaa olennaisesti sddnnellylld markkinalla sovellettavasta. Tyéryhma

katsookin, ettd pdrssikauppaa nyt koskeva varainsiirtoverovapaus olisi ulotettava koske-
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maan monenkeskisiin kaupankéyntijarjestelmiin nimenomaisesti haettujen yhtididen ar-

vopapereita. Samalla tulisi luopua vaatimuksesta arvopaperin luovutuksen tapahtumisesta
nimenomaisella markkinapaikalla. Varainsiirtoverovapaus tulisi ndin koskemaan kau-
pankédyntid sekd sddnnellylld markkinalla ettdi monenkeskisessd kaupankdyntijarjestel-
missd listattujen yhtididen arvopapereilla riippumatta siitd, missd kauppa toteutetaan.
Varainsiirtoverolakiin tarvittavat muutokset olisi valmisteltava siten, ettd ne voisivat tulla
voimaan samanaikaisesti monenkeskisten kaupankdyntipaikkojen perustamisen mahdol-

listavien arvopaperimarkkinalain muutosten kanssa.

Ty6ryhmén muistion mukaan arvopaperimarkkinalakiin tulisi sisdltyméaén monenkeskis-
ten kaupankéyntijirjestelmien osalta erditd direktiivid pidemmaille menevid velvoitteita,
kuten sddnnokset markkinoiden véarinkdytdstd, osakkaiden liputusvelvollisuudesta ja
kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Ndiden

sddnnosten yhtend tarkoituksena on luoda puitteet luotettaville markkinapaikoille.

Ty6ryhmén muistiossa on esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat vaati-
mukset monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmédssd kirjoitettu yhdenmukaisiksi julki-
sessa kaupankdynnissd sovellettavien vastaavien vaatimusten kanssa. TAmé on perustel-
tua monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmén luotettavuuden ndkdkulmasta, mutta voi
toisaalta, olemalla lisérasitus jarjestelméssé listausta hakeville yhtidille, merkitd osaltaan
estettd téllaisten kaupankdyntijarjestelmien syntymiselle ja tehokkaalle toiminnalle. Ty6-
ryhmén mielestd kysymyksen ratkaiseminen edellyttddkin vield jatkovalmistelussa moni-
puolista harkintaa, johon on paremmat mahdollisuudet sen jélkeen, kun eri markkinaosa-
puolet ovat antaneet ministeridlle asiasta perustellut lausuntonsa. Tyoryhmé ehdottaakin,
ettd valtiovarainministerié nimenomaisesti pyytdisi lausunnonantajien lausuvan kisityk-
sensd direktiivin vahimmadissdéntelyn ylittdvan sdéntelyn eduista ja mahdollisista esteistd

uusien markkinapaikkojen syntymiselle.

Toimeksiantonsa mukaan tydryhmén oli tyonsd aikana kuultava niitd sijoittajansuojasta
vastaavia ja muita viranomaisia sekd rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia, joiden
toimintaan ty6ryhmin ehdotukset erityisesti vaikuttavat. Keskeiset tahot, joihin uusi lain-
sdddinto tulee vaikuttamaan, ovat olleet tyoryhmassd edustettuina ja tarvittava kuulemi-
nen on voinut toteutua pédosin jo titd kautta. Témén vuoksi ja huomioon ottaen edelld
mainitun komission tdytintdonpanosddntelyn viivéstymisen tydryhmaé ei ole pitdnyt toi-
meksiannossa tarkoitettu erillistd kuulemista tdssd vaiheessa tarpeellisena. Kuuleminen

on toteutettavissa tarkoituksenmukaisemmin tydryhmén muistiosta pyydettdvilld lausun-
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noilla, joissa voidaan esittdd tarvittavat kannanotot myo6s komission tdytant6on-

panosadntelyn vaikutuksista kotimaiseen lainsdddant6on.

Saatuaan ehdotuksensa valmiiksi tyéryhméa kunnioittavasti luovuttaa muistionsa valtiova-

rainministeritlle.

Helsingissd 31 paivéna toukokuuta 2006
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Valtiovarainministeriolle

Valtiovarainministerié asetti 29 pdivéna lokakuuta 2004 tyoryhmén, jonka tehtivénd oli
valmistella ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitus-
vélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direk-
titvin 93/22/ETY kumoamisesta seké kyseisen direktiivin perusteella komission antamien
sadnnosten tdytdntdon panemiseksi tarvittavasta lainsédddédnndstd. Tehtdvidnsd mukaan
tydryhmé voi direktiivistd johtuvien sijoituspalvelutoimintaa ja arvopaperikauppaa kos-
_Amiwsumw:mmmaméa:Bzﬁoﬁmﬁuoagoro:mmm:ﬁmmgv&m:&&wowmmwm:mm_:mm_:a_i-

tyksen aiheuttamasta lainsdddanndn muutostarpeesta. Tyéryhmén tuli laatia ehdotuksensa

hallituksen esityksen muotoon.
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Tydryhmén puheenjohtajaksi nimettiin hallitusneuvos, lainsdddédntdjohtaja Pekka

Laajanen valtiovarainministeridstd sekd jaseniksi finanssisihteeri Perttu Tuomi valtiova-
rainministeriéstd, neuvonantaja Marianne Palva Suomen Pankista, lakimies Olli Laurila
Rahoitustarkastuksesta, toimitusjohtaja Markku Savikko Arvopaperivilittdjien yhdistys
ry:std, lakimies Susanna Tolppanen OMX Exchangesista ja varatuomari Sonja Lohse

Nordea Pankki Suomi Oyj:std, edustaen Suomen Pankkiyhdistys ry:ta.

Ty6ryhmén sihteereiksi nimettiin erityisasiantuntija Tarja Kotkavuo valtiovarainministe-

ridstd ja lakimies Jyrki Manninen Rahoitustarkastuksesta.

Tydryhmin pysyviksi asiantuntijoiksi nimettiin oikeusministeridstd lainséédéntoneuvos
Marjo Lahelma, erityisasiantuntija Marietta Keravuori ja erityisasiantuntija Leena

Vettenranta.

Tyoéryhmélld oli oikeus asettaa alatydryhmid, joissa tyryhmén jésenten liséksi voi olla
ulkopuolisia asiantuntijoita. Tyoryhmé asetti kolme téllaista alatyéryhméai. Alatydryhmi-
en tehtdvdalueet rajattiin siten, ettd ensimmdiinen valmisteli sddnnoksid markkinoiden
sddntelystd ja markkinapaikoista, toinen sijoituspalvelujen tarjoamisesta ja sijoituspalve-
luyritysten toiminnasta sekd kolmas sijoituspalveluyritysten toimilupaedellytyksistd ja
valvontakysymyksistd. Tydryhmétyon loppuvaiheessa toinen ja kolmas alatydryhmd yh-
distettiin. Alatydryhmit muodostuivat padtyoryhmén jisenistd ja padtydryhmissd edus-
tettuina olevien tahojen muista edustajista. Alatyéryhmien puheenjohtajina toimivat nii-
den tydn loppuvaiheessa ylitarkastaja Tuomas Majuri (alatyoryhmd 1), vanhempi halli-
tussihteeri Irmeli Vuori (alatydryhmé 2) ja lainsdédédntdneuvos Seppo Tanninen (alatyo-
ryhmé 3), kaikki valtiovarainministeriostd. Mainitun yhdistetyn alatydryhmén puheen-

johtajana toimi Vuori.

Tydryhmén jiseneksi nimetty Perttu Tuomi on tyéryhmén tydn aikana siirtynyt valtiova-
rainministeridsti toisen tydnantajan palvelukseen eikd téstd syystd ole osallistunut tyon
loppuvaiheeseen. Tydryhmén tyén loppuvaiheessa on Suomen Pankkiyhdistysté edusta-
nut padtydryhméssd johtaja Erkki Kontkanen jisen Lohsen osallistuessa alatydryhmé-

tyoskentelyyn.

Tydryhmi otti nimekseen Rahoitusvilineiden markkinat ~tyoryhma.



3
Direktiivi tuli alkuperdisen voimaanpanoaikataulunsa mukaan panna jdsenvaltioissa

kansallisesti tdytdnt6on viimeistddn 30 pdivénd huhtikuuta 2006. Sittemmin tarkistetun
aikataulun mukaan direktiivi on saatettava voimaan viimeistddn 31 pdivdnd tammikuuta
2007 ja uusia sddnnoksid sovellettava viimeistddn 1 pdivéstd marraskuuta 2007. Tésta
syystd ja direktiivin tdytdntdonpanoon oleellisesti liittyvdn komission tdytédntoon-
panosédntelyn samalla viivistyessd ministerio jatkoi tydryhmén tyolle asettamaansa maa-
rdaikaa 31 pdivdan toukokuuta 2006.

Merkittdvan osan direktiivin tdytdnt66npanon sddntelystd antaa komissio Euroopan arvo-
paperimarkkinakomiteaa kuultuaan. Kaikkiaan 17:4dn direktiivin artiklaan siséltyy val-
tuus komission tarkentavaan tidytdntoonpanosdéntelyyn. Témé sdéntely on tarkoitus to-
teuttaa osin suoraan sovellettavan komission asetuksen, osin jésenvaltioissa implemen-
tointia vaativan komission direktiivin muodossa. Komission ehdotukset tdytdntoon-
panosédntelyksi annettiin 6 pdivéind helmikuuta 2006. Ehdotuksissa on kuitenkin vield
erditd avoimia kysymyksid, joihin on saatava vastaukset ennen kuin lopulliset tdytin-
toonpanoratkaisut jasenvaltioissa voidaan tehdd. Euroopan arvopaperikomitea ja Euroo-
pan parlamentti kisittelevit ehdotukset omalta osaltaan alkavassa kesikuussa ja lopulli-
nen hyviksyminen tapahtunee syyskuussa. Myos Euroopan parlamentin késittelyyn liit-
tyy erditd epdvarmuuksia ja on mahdollista, ettd komission ehdotuksiin tulee tdstdkin

syysté vield muutoksia.

Direktiivi ja komission tdytdntoonpanodirektiivi saatetaan Suomessa voimaan muutta-

malla arvopaperimarkkinalainsdédént6d ja erditd muita lakeja sekd merkittdvaltd osalta

myo6s Rahoitustarkastuksen médrdyksin. Tydryhmén muistioon sisdltyy ehdotus tarvitta-
viksi keskeisiksi lakiin otettaviksi sdédnnoksiksi ja niiden yksityiskohtaisiksi perusteluik-
si. Tyoryhmé on laatinut lisdksi hallituksen esityksen yleisperusteluja koskevia vaati-
muksia pitkélti noudattavan perustelumuistion, jossa on kisitelty asiaa koskevaa voimas-

sa olevaa sdéntelyd, direktiivin sisdltod ja siitd johtuvia lainsddddnndén muutostarpeita se-

ki esitetty keskeiset perustelut tarvittaville muutoksille.

Tyoryhmén mielestd direktiivin tdytdntoonpanon tulisi perustua yhteen hallituksen esi-

tykseen, jossa olisi otettu huomioon myos Suomessa lainsdéddantod edellyttévé komission
taytdntoonpanosdantely. Témén vuoksi mietinndn saattaminen lopulliseen hallituksen
esityksen muotoon ei ole ollut kaikilta osin mahdollista tyéryhmaélle asetetussa miéra-

ajassa ja tyoryhmén ehdotuksia joudutaan asian jatkovalmistelussa tdydentdmédn. Tyo-

ryhmd ei kuitenkaan pid4 tarkoituksenmukaisena médrdaikansa jatkamista télld perusteel-
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la. Direktiivin tdytdntd6npanolle asetettu kired aikataulu huomioon ottaen olisikin pe-

rustellumpaa, ettd tyoryhmén varsin pitkélle hallituksen esityksen muotoa vastaavista eh-
dotuksista pyydettiisiin tdssd vaiheessa lausunnot tahoilta, joihin ehdotukset vaikuttavat,
ja ehdotukset timén jélkeen ja komission lopullisten tdytdntéonpanoséddnnosten sisillén
varmistuttua tiydennettdisiin valtiovarainministeridssé vastaamaan kaikilta osin hallituk-

sen esitykseltd edellytettdvid vaatimuksia.

Direktiivin tiytintéonpano edellyttdd tyoryhmén ehdottamien lainsdédénnén muutosten
lisdksi merkitykseltddn vdhdisempid muutoksia lukuisiin eri lakeihin. Muutokset ovat
suurelta osin luonteeltaan teknisid ja voidaan sellaisina tarkoituksenmukaisimmin tehdd

ministeridssd tapahtuvan hallituksen esityksen jatkovalmistelun yhteydessa.

Tydéryhmé pitdd tirkednd, ettd lainsddddnnon jatkovalmistelussa sijoituspalveluyritysten,
luottolaitosten ja rahastoyhtididen toiminnan jérjestdmistd ja ulkoistamista sekd asiamie-
hen kiyttimistd koskevat sddnndkset pyritdén laatimaan mahdollisimman yhdenmukai-
siksi riippumatta siitd, mitd palveluja kyseinen yhteisé kulloinkin tarjoaa.

Direktiivin kansalliseen taytdntoonpanoon liittyy keskeisesti kysymys varainsiirtovero-
lain 15 §:n soveltamisalasta. Pykédldn mukaan veroa ei ole suoritettava myytéessd tai
vaihdettaessa porssiarvopapereita tai markkina-arvopapereita arvopaperiporssissd arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssé tarkoitetussa julkisessa kaupassa. Tyoryhmé ehdottaa
muistiossaan julkisen kaupankdynnin kasitteen médrittelemistd siten, ettd se kisittéisi
vain sidnnellyn markkinan eli Suomessa Helsingin Porssin jérjestdmén julkisen kaupan-
kidynnin. Jos verokohtelua koskevia sddnnoksid ei muuteta, direktiivin tdytdntddnpanossa

keskeistd monenkeskistd kaupankédyntid tulisi siten koskemaan 1,6 %:n varainsiirtovero.

Direktiivin mukaisten monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien perustamiseen liittyy
my0s kotimaisia yritys- ja rahoitusmarkkinapoliittisia tavoitteita. Luomalla toimintaedel-
lytykset porssille vaihtoehtoisille markkinapaikoille voitaisiin mahdollistaa markkina-
paikkojen vilisen kilpailun syntyminen Suomeen. Toisaalta pdrssin julkista kaupankéyn-
tid joustavampien listautumisedellytysten ja listayhtidille asetettavien kevennettyjen vel-
voitteiden my6td madallettaisiin pk-yritysten oman padoman ehtoisen rahoituksen hank-
kimisen edistdmiseksi niiden listautumiskynnystd. On selvid, ettd ndmi tavoitteet eivit
toteudu, jos monenkeskisessd kaupankdynnissd vaihdannan kohteena olevien arvopaperi-
en verokohtelu poikkeaa olennaisesti sddnnellylld markkinalla sovellettavasta. Tyoryhma

katsookin, ettd porssikauppaa nyt koskeva varainsiirtoverovapaus olisi ulotettava koske-
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maan monenkeskisiin kaupankdyntijarjestelmiin nimenomaisesti haettujen yhtididen ar-

vopapereita. Samalla tulisi luopua vaatimuksesta arvopaperin luovutuksen tapahtumisesta
nimenomaisella markkinapaikalla. Varainsiirtoverovapaus tulisi ndin koskemaan kau-
pankdyntid sekd sddnnellylld markkinalla ettd monenkeskisessd kaupank&yntijérjestel-
miéssd listattujen yhtididen arvopapereilla riippumatta siitd, misséd kauppa toteutetaan.
Varainsiirtoverolakiin tarvittavat muutokset olisi valmisteltava siten, ettd ne voisivat tulla
voimaan samanaikaisesti monenkeskisten kaupankdyntipaikkojen perustamisen mahdol-

listavien arvopaperimarkkinalain muutosten kanssa.

Ty6ryhmén muistion mukaan arvopaperimarkkinalakiin tulisi siséltymédn monenkeskis-
ten kaupankédyntijarjestelmien osalta erditd direktiivid pidemmaille menevid velvoitteita,
kuten sddnnokset markkinoiden védrinkdytostd, osakkaiden liputusvelvollisuudesta ja
kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Néiden

[Ty

sddnnosten yhtend tarkoituksena on luoda puitteet luotettaville markkinapaikoille.

Tyoryhmén muistiossa on esimerkiksi jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat vaati-
mukset monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelméissd kirjoitettu yhdenmukaisiksi julki-
sessa kaupankdynnissa sovellettavien vastaavien vaatimusten kanssa. Tdmé on perustel-
tua monenkeskisen kaupankayntijarjestelmin luotettavuuden nédkdkulmasta, mutta voi
toisaalta, olemalla lisdrasitus jérjestelméssd listausta hakeville yhtidille, merkiti osaltaan
estettd tdllaisten kaupankdyntijarjestelmien syntymiselle ja tehokkaalle toiminnalle. Tyo-
ryhmén mielestd kysymyksen ratkaiseminen edellyttddkin vield jatkovalmistelussa moni-
puolista harkintaa, johon on paremmat mahdollisuudet sen jélkeen, kun eri markkinaosa-
puolet ovat antaneet ministeridlle asiasta perustellut lausuntonsa. Tydryhmé ehdottaakin,
ettd valtiovarainministerié nimenomaisesti pyytdisi lausunnonantajien lausuvan kasityk-

sensd direktiivin vahimmaissddntelyn ylittdvan sdéntelyn eduista ja mahdollisista esteistd

uusien markkinapaikkojen syntymiselle.

Toimeksiantonsa mukaan tyéryhmén oli tyonsd aikana kuultava niitd sijoittajansuojasta
vastaavia ja muita viranomaisia sekd rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia, joiden
toimintaan tyoryhman ehdotukset erityisesti vaikuttavat. Keskeiset tahot, joihin uusi lain-
saddantd tulee vaikuttamaan, ovat olleet tyéryhmassé edustettuina ja tarvittava kuulemi-
nen on voinut toteutua pédosin jo titd kautta. Tdmén vuoksi ja huomioon ottaen edelld
mainitun komission tdytantéonpanosddntelyn viivéstymisen tydryhma ei ole pitanyt toi-
meksiannossa tarkoitettu erillistd kuulemista téssé vaiheessa tarpeellisena. Kuuleminen

on toteutettavissa tarkoituksenmukaisemmin tydryhmén muistiosta pyydettévilld lausun-
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noilla, joissa voidaan esittdd tarvittavat kannanotot myds komission tdytdntdoon-

wran

panoséintelyn vaikutuksista kotimaiseen lainsaddéantdon.

Saatuaan ehdotuksensa valmiiksi tyéryhmé kunnioittavasti luovuttaa muistionsa valtiova-

rainministeriolle.

Helsingissé 31 pdivéana toukokuuta 2006
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