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Arvopaperimarkkinalainsifidinnén kokonaisuudistus -tyéryhmi

Asettaminen

Valtiovarainministerié on tinddn asettanut tyoryhmén, jonka tehtiviani on valmistella eh-
dotukset uudeksi arvopaperimarkkinalaiksi, arvopaperien vilillistd sdilytysti koskevaksi
lainsdddanndksi, arvo-osuuslainsidddantdd koskeviksi muutoksiksi sekd muiksi tarvitta-
viksi sddadoksiksi.

Toimikausi
3.2.2009 - 31.12.2010
Tausta

Arvopaperimarkkinalakia ja siithen ldheisesti liittyvdd muuta lainsdadént6d ei ole arvopa-
perimarkkinalain sdatdamisen (1989) jdlkeen tarkasteltu kokonaisuutena. Euroopan unio-
nin rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan siséltyvien direktiivien tdytintéénpanon
johdosta arvopaperimarkkinalainsdddiantd on ollut lukuisten osittaisuudistusten kohteena.
Eduskunta edellytti lausumassaan vuonna 2004, ettd “hallitus ratkaisee arvopapereiden
vililliseen sdilytykseen arvo-osuusjarjestelman ulkopuolella liittyvit oikeudelliset kysy-
mykset siten, ettd eri osapuolten oikeudet ja velvollisuudet sddnnelldin luotettavalla taval-
la”, ja lausumassaan 2005, ettd “hallitus saatuaan kokemuksia myds uudesta voimaantu-
levasta lainsddadanndstd ryhtyy valmistelemaan arvopaperimarkkinalainsidididnnon koko-
naisuudistusta siind ilmenneiden tulkintaongelmien poistamiseksi™.

Arvopaperimarkkinalainsaddanndén kokonaisuudistuksen tarpeesta laadittiin valtiova-
rainministeridssi arviomuistio kesdlld 2008. Arviomuistion ja sithen saatujen lausuntojen
perusteella eri osapuolten keskuudessa vallitsee yhteinen nikemys, etti arvopaperimark-
kinoita koskevasta yksityiskohtaisesta EU-sdéntelystd huolimatta kansallisella arvopape-
rimarkkinalainsdddidnnolld on térked merkitys suomalaisten arvopaperimarkkinoiden kil-
pailukyvylle. Tilld hetkelld erityisesti arvopaperien sailytys- ja selvitystoiminta seki
markkinapaikkojen asema ovat sekd kansainvilisesti ettd kansallisesti muutospaineiden
kohteena.
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Tehtavi
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Kokonaisuudistuksen tavoitteena on varmistaa, ettd

- lainsddddnnon yleiset tavoitteet vastaavat markkinoiden kehittymistd lain sddtdmisen
jélkeen,

- arvopaperimarkkinalainsdddintd on toimivaa, selkedd ja ymmaérrettavia ja ettéd se edistdi
Suomen markkinoiden kilpailukykya,

- lainsddddntd mahdollistaa sellaiset kansainvéliset rakenteet ja toimintamallit, jotka te-
hostavat rajan yli toimintaa,

- lainsédddnto turvaa sijoituspalvelujen saatavuutta, turvallisuutta ja toimivuutta tilantees-
sa, jossa palveluja tarjoavat enenevissid méérin ulkomaiset osapuolet,

- kilpailukykyd heikentdvid poikkeuksia markkinoiden toiminnan kannalta keskeisten
EU-maiden sédintelystéd viltetdén,

- arvopaperimarkkinoiden valvonta on tehokasta ja lainvastaisesta menettelystd aiheutu-
vat seuraamukset ovat toimivia ja tehokkaita.

Tyoryhmén on valmisteltava hallituksen esityksen muotoon lakiehdotukset, joilla

- parannetaan arvopapereita ja johdannaissopimuksia koskevan lainsdddanndn, erityisesti
arvopaperimarkkinalain, selkeyttd ja ymmérrettdvyyttd valmistelemalla ehdotukset, joilla
yhtendistetddn késitteist0d ja méadritelmid sekd kirjoitustapaa, vihennetiidn viittaustekniik-
kaa ja pyritddn yksinkertaistamaan arvopapereita ja johdannaissopimuksia koskevan lain-
sadddnnon rakennetta muun muassa yhdistamalléd laki kaupankdynnistd vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilld ja uusi tuleva arvopaperimarkkinalaki, seki selkeytetddn lainsaddédnndn
tavoitteita ja yleisperiaatteita sekd soveltamisalaa ja suhdetta sille rinnakkaisiin lakeihin,
kuten yhtidoikeuteen ja kuluttajansuojalainsdddintoon;

- selkeytetddin lainsdadannon siddntelyhierarkiaa muun muassa hyddyntden nykyistd yhte-
néisemmalld tavalla lakia alemmantasoista sééntelyi ja arvioiden valvontaviranomaisen
roolia sekd mahdollisuuksia lisétd arvopaperimarkkinoiden itsesdintelyé;

- tdismennetdan arvopaperien liikkeeseenlaskijan sddnndllisté ja jatkuvaa tiedonantovelvol-
lisuutta sekd julkisia ostotarjouksia ja tarjousvelvollisuutta koskevia sdannoksid, jotka
markkinakehityksen johdosta tai muutoin ovat aiheuttaneet tulkintaongelmia;

- selkeytetddn sisdpiirintiedon kayttdd ja sisdpiirirekistereitd koskevia sddnnoksid, joissa on
ilmennyt direktiivin tdytdntddnpanoon littyvid tai muita tulkintaongelmia;

- tdismennetddn arvopaperien litkkeeseenlaskijan sekd muiden esitteen laatimisesta vastaa-
vien tahojen seké yritysjohdon vastuuta tiedonantovelvollisuudesta, ottaen huomioon tyo-
ja elinkeinoministeridssa vireilld oleva selvitys tilintarkastajan vastuun mahdollisesta ra-
joittamisesta;

- parannetaan arvopaperien sdilytys- ja selvitystoimintaa sekid markkinapaikkoja koskevan
sddntelyn luotettavuutta, toimivuutta ja kilpailukykya valmistelemalla arvopaperiporssi-
toimintaa, monenkeskisen kaupankdynnin jirjestimistd, arvopaperikaupan selvitystoimin-
taa, arvopaperikaupan keskusvastapuoliselvitystd eriyttien velvoitteiden m#drittdminen
(clearing) ja toteuttaminen (settlement) seki arvopaperien moniportaista hallintaa koskevat
tarvittavat lainsdddantomuutosehdotukset kuitenkin niin, ettd omistajakohtainen jarjestelma
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on vaihtoehto moniportaiselle jirjestelmille ja ettd sijoittajilla on valintamahdollisuus jir-

jestelmien vélill4.

Liséksi tyoryhmin on arvioitava arvopaperimarkkinasaéntelyn noudattamisen laiminlyén-
tejd koskevan seuraamusjirjestelmén toimivuutta ja tehokkuutta sekd sijoittajansuojan

mahdollisia puutteita.

Ty6ryhmin on otettava tydssdén huomioon vireilld olevat arvopaperimarkkinoita koskevat
kansainviliset ja EU-sédntelyn kehittdmisaloitteet ja -hankkeet.

Tyoryhmin tulee saada tydnsd valmiiksi 31.12.2010 mennessi kuitenkin niin, etti kiireelli-
simmiksi arvioidut arvopaperien selvitys- ja sdilytystoimintaan liittyvit muutosehdotukset
voidaan antaa eduskunnan késiteltaviksi viimeistddn vuonna 2010,
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Tydryhmi voi kutsua vaihtuvia asiantuntijoita sekd asettaa tyonsi tueksi valmisteluryhmii.

Ty6ryhmin on ty6nsi aikana kuultava ainakin kuluttajaviraston, yrityskauppalautakunnan,
arvopaperilautakunnan, verohallituksen, keskusrikospoliisin, syyttijélaitoksen, oikeuslai-
toksen, yliopistojen ja korkeakulujen, tilintarkastajien seki instituutio- ja vihittdissijoittaji-
en edustajia.
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