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ARVOPAPERIMARKKINALAIN YM. MUUTTAMINEN

Valtiovarainministerié on pyytényt oikeusministeritlti lausuntoa arvo-
paperimarkkinalain sek# Finanssivalvonnasta ja Finanssivalvonnan valvon-
tamaksusta annettujen lakien muuttamisesta. Oikeusministerio esittidd lau-
suntonaan kunnioittavasti seuraavan.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisdttdviksi sdinnokset ulkomaisilta
(yhtdalta ETA-alueelta tulevilta ja toisaalta ETA-alueen ulkopuolelta tule-
vilta) yhteis6iltd edellytettévistd luvista harjoittaa selvitysyhteisén toimin-
taa. Lisdksi tdllaisten ulkomaisten selvitysyhteiséjen valvonnasta olisi omat
sddnnoksensd. Ehdotetut ulkomaisia yhteis6jd koskevat sdidnnokset eiviit
asiallisesti néyttdisi paljonkaan poikkeavan kotimaisia yhteiséjd koskevista
sddnnoksistd. Perusteluissa todetaankin, ettd koti- ja ulkomaiset yhteisét
pyritdédn asettamaan mahdollisimman tasapuoliseen asemaan.

Perusteluista ei selkedésti kdy ilmi, miksi ulkomaisille yhteiséille ehdotetaan
kokonaan omaa lupa- ja valvontasdidntelyd. Ehdotus vaikeuttaa jo ennes-
tadn raskaan ja vaikeaselkoisen lain luettavuutta. Jos myos ulkomaisia yh-
teisojd tulee luonnoksesta ilmenevilld tavalla joka tapauksessa koskemaan
sangen yksityiskohtainen lupa- ja valvontasééntely, olisi syytd harkita vaih-
toehtoa, ettd ulkomaisia yhteisojd ldhtokohtaisesti koskisivat samat sidén-
nokset kuin kotimaisia, ja ulkomaisista yhteisoistd vain annettaisiin tarvit-
tavat erityissddnnokset.

Esitysluonnos yleisesti ottaen on vaikeaselkoinen ja lakiteknisesti kesken-
erdinen. Selkeyteen ja lakitekniseen laatuun on syytd kiinnittdd jatko-
valmistelussa erityistd huomiota. Muutoksessa tulisi muun muassa parem-
min ottaa huomioon ohjeet, jotka koskevat liian pitkien pykélien ja mo-
menttien vilttdmistd. Pitkid luetteloita voisi selkeyttdd numeroimalla. Esi-
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tys on ennen sen antamista syytd toimittaa oikeusministerién lainvalmiste-
luosaston laintarkastusyksikon tarkastettavaksi.

Lisdksi oikeusministeri6 esittdd seuraavat pykéldkohtaiset kommentit.

Arvopaperimarkkinalaki 3 luku 21 §

Voimassa oleva 2 momentti koskee tilannetta, jossa arvopaperipérssi kiyt-
téd muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua selvitysyhteisod.
Momentissa asetetaan vaatimuksia porssin ja selvitysyhteisGjen yhteis-
toiminnalle. Sd4nnostd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd se koskee ulko-
maisen selvitysyhteisén kéyttamistilannetta. Ulkomaiset selvitysyhteisct
tulevat kuitenkin ehdotuksen mukaan paljolti vastaavan lupavalvonnan pii-
riin kuin kotimaiset. Perusteluista ei ilmene, miksi selvitysyhteistjen ja
porssin yhteistoiminnan erityiset laatuvaatimukset silti koskevat vain ul-
komaisten yhteis6jen kdyttdmistilanteita. Sdéntely ei vaikuta kaikilta osin
johdonmukaiselta.

Voimassa olevan 3 momentin mukaan pdrssin on ilmoitettava muutoksista
2 momentissa tarkoitetuissa yhteistoimintajérjestelyissd. Ehdotetussa 3
momentissa viittaus 2 momenttiin on poistettu, samalla kun. ilmoitusvel-
vollisuutta on tiukennettu ajallisesti ja valtiovarainministerié lisétty ilmoi-
tuksen saajaksi. Muutosta on perusteltu ldhinnd sillé, ettd sdédnnds kattaisi
myds tilanteet, jolloin ulkomainen selvitysyhteisé on hakeutumassa mark-
kinoille. Ndin ehdotetusta 3 momentin sanamuodosta on kuitenkin tullut
huomattavan lavea ja epdmédrdinen, kun se néyttdisi koskevan mité tahan-
sa (vihdistdkin) muutosta arvopaperikauppojen selvitystd koskevissa jérjes-
telyissd. Sddannoksen tismentimisti olisi harkittava.

Arvopaperimarkkinalaki 3 a luku 7 §
Katso edellisen pykéldn kommentit.

Arvopaperimarkkinalaki 4 a luku 8 a §
Sddnnos on uusi ja silld velvoitetaan ulkomainen selvitysyhteiso ja muu yh-
teis6 hakemaan selvitysosapuolen oikeudet suomalaisessa selvitysyhteisos-
sd. Velvollisuus syntyy, jos yhteistn arvopaperikaupoista johtuvat velvoit-
teet toteutetaan sddnndllisesti suomalaisessa selvitysyhteisossé.

Ehdotetun muutoksen perustelut eivit ilmene selkeisti esitysluonnoksesta.
Konstruktio, jossa toimijalle asetetaan velvollisuus selvitysosapuolen oike-
uksien hakemiseen, vaikuttaa poikkeukselliselta, ja tédllaisen sdédntelyratkai-
sun perusteet — jos sithen pdddytddn — olisi aihetta tuoda esityksen peruste-
luissa paremmin esille.

Arvopaperimarkkinalaki 4 a luku 13 §
Saidnnds on uusi ja se koskee ETA-alueella toimivan selvitysyhteisoén lu-
paa. Sadnnds on pitkd ja sekava. Lupaedellytyksid on seké 1 ettd 4 momen-
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tissa. Vaadittavista lausunnoista sdddetdédn 3 ja 5 momentissa. Perustelujen
mukaan olennaisia lupaharkinnassa arvioitavia tekijoitd ovat 2 ja 3 momen-
tissa luetellut seikat.

Mikili katsotaan tarkoituksenmukaiseksi siétdd kokonaan uudesta luvasta,
sdinnds tulisi jakaa useammaksi pykéléksi. Séadnnoksestd tulee selvésti il-
meti, mitkd ovat luvan saamisen edellytykset ja mitka tekijdt ovat olennai-
sia lupaharkinnassa. Ministerién lausuntopyynnon siséllon yksityiskohtai-
nen miéiritteleminen laissa ei liene tarpeen. Lupamdirdysten antaminen
("rajoituksia ja ehtoja”) on syytd sijoittaa eri momenttiin tai pykéldédn kuin
luvan ratkaisemiselle sdddettdva méadrdaika.

Arvopaperimarkkinalaki 4 a luku 15 §

Sdannds on uusi. Siind sdddetddn ministeridlle oikeuksia ja velvollisuuksia
puuttua ulkomaisen selvitysyhteison toimintaan. Perustelujen mukaan rik-
komuksen laatu méiirdisi sen, sovelletaanko tétd sdédnnostd vai Finanssi-
valvonnasta annetun lain mukaista sddnnostd. Finanssivalvonnasta annetun
lain soveltaminen olisi ensisijaista, jos se on mahdollista. Ehdotetusta
sddnnoksesti itsestddn ei kuitenkaan selvié, miten toimivalta ja sovellettava
laki mégrdytyy.

Ehdotetun 1 momentin viimeisen virkkeen mukaan luvan peruuttamiseen
ja toiminnan rajoittamiseen sovelletaan, mitd saman luvun 3 §:ssé séédde-
tddn. Luvun 3 § koskee ministerion toimintaa kotimaisen selvitysyhteisén
rikkomusten suhteen. Jii epdselviksi, mitd 3 §:std poikkeavia toimenpitei-
t4 ehdotetun momentin toisessa ja kolmannessa virkkeessd tarkoitetaan ja
mik# on sddnndksen merkitys tiltd osin.

Laki Finanssivalvonnasta 54 §
Lain johtolauseen mukaan 54 § muutetaan. Pykéldtekstissd on kuitenkin
vain lisitty 1 momenttiin 5 kohta ja tehty edellisiin kohtiin vastaavat muu-
tokset. Myoskidn perusteluista ei ilmene, ettd muita muutoksia olisi tarkoi-
tus tehda.

Laki Finanssivalvonnasta 61 a §
Sdinnoksen mukaan 60 §:n 1-4 momenttia noudatetaan soveltuvin osin.
Viitatut lainkohdat koskevat vain ETA-valtioissa toimivien yritysten sivu-
liikkeitd. Voidaan kysy4, onko tiedonsaanti kyseiselld viittauksella riittdvin
selkeidsti sddnnelty myos ETA-valtioista suoraan rajan yli toimivien ja
ETA-valtioiden ulkopuolisten ulkomaisten selvitysyhteisdjen osalta.

Laki Finanssivalvonnasta 71 § 4 mom
Momentissa sididetidin Finanssivalvonnan oikeudesta antaa tiettyjd tietoja
eri tahoille. Momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd valvottavia ja
ulkomaisia valvottavia koskevia tietoja voidaan antaa my0s ulkomaiselle
selvitysyhteisélle ja monenkeskisen kaupankédynnin jérjestdjille.
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Laissa kidytetyn terminologian mukaan ulkomaiset selvitysyhteistt eivit
ole valvottavia eivitkd ulkomaisia valvottavia. Ehdotettu sdénnds tarkoitta-
nee siis, ettd ulkomaisten selvitysyhteistjen tietoja ei voida antaa timén
momentin nojalla. Vastaavasti ulkomaisille selvitysyhteisdille ei saa ilmoit-
taa momentin 1 virkkeessd mainittuja tietoja. Epdselviksi jdd, onko téllais-
ta lopputulosta tarkoitettu.
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