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Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain tiydentimiseksi
arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla sdéinnoksilla

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan, etti arvopaperi-
markkinarikoksia koskevat rangaistussiin-
nokset uvudistettaisiin ja ettd moitittavimpia
tekoja koskevat sddnnokset siirrettdisiin ar-
vopaperimarkkinalaista ja kaupankidynnistid
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetus-
ta laista rikoslakiin. Samalla vakavimpien
védrinkiytosten rangaistusseuraamuksia an-
karoitettaisiin. Uudet sddnnokset sijoitettai-
siin rikoslakiin otettavaan arvopaperimark-
kinarikoksia koskevaan uuteen 51 lukuun.

Arvopaperimarkkinalain nykyinen sisépii-
rintiedon véirinkdyttod koskeva rangaistus-
sdinnos ulotettaisiin koskemaan ketd tahansa
sisdpiirintietoa tahallisesti vaadrinkayttinytta.
Sisépiirintiedon késite médriteltiisiin rikos-
laissa, mutta sisdpiirintiedon rajaus vastaisi
asiallisesti arvopaperimarkkinalaissa nykyi-
sin kiytettyd rajausta. Sisdpiirintiedon vai-
rinkdyton lisdksi ehdotetaan sddnnostd tor-
kedstd sisdpiirintiedon viddrinkdytostd, josta
voitaisiin tuomita enintdin neljin vuoden
vankeusrangaistus, kun enimmdisrangaistus
on nykyisin kaksi vuotta vankeutta. Tuotta-
muksellinen sisdpiirintiedon  védrinkdytto
sdilyisi rangaistavana, mutta rangaistavuus
edellyttiisi torkedd huolimattomuutta.

Keinotekoinen kursseihin vaikuttaminen

380433V

sdddettdisiin nimenomaisesti rangaistavaksi
kurssin véidristimisend, kun nykyisessi laissa
on kriminalisoitu vain erditi tekotapoja, jot-
ka voivat keinotekoisesti vaikuttaa kurssei-
hin. Myos kurssin vidristimiseen ehdotetaan
torkedd tekomuotoa. Eri tekomuotojen ran-
gaistusasteikot vastaisivat sisédpiirintiedon
vidrinkdyton rangaistusasteikkoja.

Rikoslakiin ehdotetaan lisdksi otettavaksi
sddnnds arvopaperimarkkinoita koskevasta
tiedottamisrikoksesta. Saannos koskisi totuu-
denvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen
antamista arvopapereiden ammattimaisessa
markkinoinnissa tai hankkimisessa elinkeino-
toiminnassa sekd tirkeimpien arvopaf)eri—
markkinalaissa sdadettyjen tiedonantovelvol-
lisuuksien rikkomista.

Sekd arvopaperimarkkinalakiin ettd kau-
pankdynnista vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld annettuun lakiin jdisi vahdisid rikko-
muksia koskeva rangaistussadnnds.

Esityksen mukaan uuden luvun rikoksiin
voitaisiin soveltaa, mitd oikeushenkildn ran-
gaistusvastuusta sdddetdin.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
noin kolmen kuukauden kuluttua siitd, kun
ne on hyviksytty ja vahvistettu.
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YLEISPERUSTELUT

1. Systematiikka ja sidiintelyn tarve

Arvopaperimarkkinoita koskevan rangais-
tussddntelyn tarkoituksena on tehostaa arvo-
paperimarkkinoita ohjaavan lainsdddinnon
sisdltimien keskeisten velvoitteiden ja tir-
keimpien rajoitusten noudattamista. Sen ta-
voitteet ovat siis viime kiddessd samoja kuin
arvopaperimarkkinoita koskevan lainsidddén-
non yleensdkin. Keskeisend tavoitteena on
aikaansaada ja ylldpitd4 sijoittavan yleison ja
piddomantarvitsijoiden luottamusta mark-
kinoita kohtaan ja siten edistia timén rahoi-
tuskanavan toimintaa. Toimivilla arvopaperi-
markkinoilla sijoitukset ohjautuvat kannatta-
vaan, hyvin hoidettuun taloudelliseen toi-
mintaan, koska siitd on odotettavissa paras
tuotto. Arvopaperimarkkinoiden toimivuus
edellyttdd luottamusta markkinoiden puolu-
eettomuuteen eli siithen, etti markkinoilla
kaikki ovat samassa asemassa niin toiminta-
oikeuksien kuin toimintamahdollisuuksienkin
suhteen. Kaikilla sijoittajilla on oltava esi-
merkiksi yhtildinen mahdollisuus kiyttdd
hyvikseen arvopapereita ja niiden liikkee-
seenlaskijoita koskevia tietoja. Arvopaperi-
markkinoiden luotettavuutta vaarantavat
myos kaikki sellaiset toimet, joilla pyritdin
keinotekoisesti vaikuttamaan markkinoihin.
Taéllaisen menettelyn ehkéiseminen edellyttdd
toisaalta hyvéksyttivain kaupankiyntiin vel-
voittavia sadnnoksid ja toisaalta viadrinkdy-
toksille alttiiden menettelytapojen kieltdmis-
ta.

Yhtiliisen tiedonsaantimahdollisuuden
luomiseksi tarvitaan arvopaperimarkkinoiden
julkisuutta edistivid velvoitteita. On huoleh-
dittava siitd, ettd sijoittajille annetaan tieto
olennaisista markkinoihin vaikuttavista teki-
joistd mahdollisimman nopeasti. On kuiten-
kin selvid, ettei kaikkia olennaisiakaan arvo-
paperimarkkinoihin vaikuttavia tietoja voida
vilittomasti saattaa kaikkien tietoon. Naissi
tapauksissa tarvitaan sijoittajien tasa-arvon
turvaamiseksi rajoituksia kéyttdd hyviksi
vield julkistamatta olevia tietoja. Rajoitukset
voivat kohdistua joko tietyssi erityisasemas-
sa oleviin henkiloihin, kuten yritysten niin
sanottuun hallinnolliseen sisépiiriin ja arvo-
paperimarkkinoilla toimiviin arvopaperinvi-
littdjiin tai yleensé kaikkiin tallaista julkista-

matonta tietoa saaneisiin. Yksi mahdollisuus
estdd julkistamattoman tiedon hyvéksikaytta-
mistd on kieltdd kaupankéynti kokonaan tie-
tyssd asemassa olevilta henkiloiltd tietyissi
arvopaperin arvoon vaikuttavissa muutosti-
lanteissa. Vidrinkdytén vaaraa voidaan tor-
jua myos lisddmailla kaupankdynnin ja arvo-
paperiomistuksen julkisuutta erityisasemassa
olevien henkildiden kohdalla.

Velvoitteiden ja rajoitusten noudattamista
on kyettivd tehokkaasti valvomaan. Tami
edellyttdd asianmukaisen valvontajirjestel-
min lisdksi muun muassa velvollisuutta jul-
kistaa tarkedt markkinoihin vaikuttavat tiedot
ja saattaa markkinoihin olennaisesti vaikutta-
vat tarjoukset ja tiedotteet tarkastettaviksi
ennen niiden julkistamista. Myos arvopaperi-
en markkinointia on ohjattava. Vaatimus
koskee sekdi arvopaperien ensimarkkinoita
eli pidoman hankkimista laskemalla liikkee-
seen osakkeita tai muita osuuksia omaan
pddomaan taikka joukkovelkakirjoja tai mui-
ta velkasitoumuksia ettd jalkimarkkinoita eli
kaupankiyntid ensimarkkinoilla liikkeeseen
lasketuilla arvopapereilla.

Tirkeimmét arvopaperimarkkinoita ohjaa-
vat sdinnokset sisdltyvét arvopaperimark-
kinalakiin (495/1989), jiljempdnd AML, ja
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilld annettoun lakiin (772/1988), jil-
jempind optiokauppalaki. Niissi laeissa on
omaksuttu edelld kuvatun kaltainen siéntely
arvopaperimarkkinoiden puolueettomuuden
ja luotettavuuden turvaamiseksi. Puolueetto-
muustavoitteeseen tahtadvit esimerkiksi sisé-
piirintiedon vairinkdyton kielto, erilaiset
kaupankiyntirajoitukset, tiedonantovelvolli-
suudet ja lunastusvelvollisuus, joskin niilla-
kin rajoituksilla ja kielloilla saattaa olla vai-
kutusta myos luotettavuuden lisddimisessa.
Selvimmin luotettavuutta turvaavina voidaan
pitdd kurssien manipuloinnin ehkiisemiseen
pyrkivid sddnnoksid. Luotettavaustavoite on
perusteena myds markkinointia ja porssitoi-
minnan luvanvaraisuutta koskevilla sddnnok-
sill, joita ovat esimerkiksi hyvin tavan vas-
taisen kaupan kielto, kursseihin vaikuttami-
sen kielto, virheellisen markkinoinnin kielto
ja luvanvaraisuusedellytykset. Valvonnan
helpottamiseksi on asetettu erditd ilmoitta-
misvelvollisuuksia, kuten ilmoittamisvelvol-
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lisuus sisdpiirin omistuksista ja erdiden
markkinoilla toimivien velvollisuus ilmoittaa
omistamistaan arvopapereista.

Arvopaperimarkkinoiden tasapuolisuutta ja
luotettavuutta on perinteisesti tuettu erityi-
sesti porssitoimintaa koskevilla eettisilld
sdannoilld. Osaan vidrinkaytoksistd on voitn
soveltaa perinteisid varallisuusrikoksia kos-
kevia sddnnoksid. Arvopaperimarkkinoiden
muututtua aikaisempaa merkittdvimmiksi
julkisen kaupankdynnin kanavaksi jouduttiin
my6s rikosoikeudellisten keinojen kayttod
markkinoiden toimintatapojen ohjaamiseen
punnitsemaan vudesta nikokulmasta ja otta-
maan entistd voimakkaammin esiin myos
tarve suojata markkinoille hakeutuneiden
piensiistijien edut. Tdhdn vaikutti myos se,
ettd arvopaperimarkkinoilla esiintyy menette-
lytapoja, joihin perinteiset rangaistussidin-
nokset eivat sovellu. Esimerkiksi sisdpiirin-
tiedon viirinkdyttimiseen ei voida soveltaa
petosta koskevia sidinnoksid, vaikka viirin-
kdytossd onkin osittain samoja piirteitd kuin
petosrikoksessa. Ilmenneiden epékohtien
vuoksi saddettiin edelld mainitut arvopaperi-
markkinalaki ja optiokauppalaki ohjaamaan
menettelytapoja. Niihin lakeihin liitettiin
myds rangaistusseuraamuksia vahvistamaan
sadnndsten noudattamista ja korostamaan
hylattivimpien menettelytapojen paheksutta-
vuutta.

Rikoslain (139/1889) kokonaisuudistuksen
keskeisid tavoitteita on tarkastella ja arvioida
yhtendisesti niitd pddmadirid, etuuksia ja ar-
voja, joita rikoslainsiiddidntd voi edistdd ja
suojata. Arvioinnin tuloksena eri tekojen
rangaistavuus voi muuttua, mikd ilmenee
niin rangaistavuudesta kokonaan luopumise-
na tai aikaisempaa lievempéna suhtautumise-
na joihinkin tekoihin kuin myos toisten te-
kojen paheksuttavuuden korostamisena. Jil-
kimmdinen vaihtoehto ilmenee rangaistusuh-
kien muuttamisena ja rikoslain ulkopuolella
olevien rikossddnndsten siirtimisend rikosla-
kiin. Rikoslakia uudistettaessa taloudellista
rikollisuutta on pidetty yhtend yhteiskunnan
kannalta erityisen huolestuttavana ilmioni.
Sen vuoksi vakavimmat taloudellista lainsai-
dantod vastaan tehdyt vidrinkidytokset on
saatettu rikoslain nojalla arvosteltaviksi. Uu-
sista arvopaperimarkkinalakiin ja optiokaup-
pala-kiin sisdltyvisti rangaistussddnnoksistd
on toistaiseksi vihin kdytinnon kokemusta.
Nayttdd kuitenkin selviltd, ettd vakavimpia
ndiden lakien vastaisia rikoksia koskevat
sddnndkset on ndiden rikosten yhteiskunnal-

lisen merkittivyyden korostamiseksi syytd
siirtdd rikoslakiin. Vairinkiytosten paheksut-
tavuuden tillaisella korostamisella voidaan
ilmeisesti myos maamme ulkopuolella lisédta
luottamusta arvopaperimarkkinoidemme
puolueettomuuteen. Vakavimmat vadirinkay-
tokset liittyvit sisdpiirin- tiedon vadrinkiyt-
t6on, kurssien keinotekoi- seen muuttami-
seen eli kurssimanipulaatioon ja tirkeimpien
tiedonantovelvoitteiden rikkomiseen.

2. Nykyinen lainsdddinto
2.1. Sisipiirintiedon va#rinkiytto

Sisdpiirintiedon vairinkayton kielto on
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 §:ssd
(740/1993). Siinnds koskee lain 10 luvun 1
§:n (740/1993) mukaan myds vakioiduilla
optioilla ja termiineilld kdytivdd kauppaa.
Kielto koskee sitd, joka on saanut tietda jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevaa arvo-
paperia koskevan julkistamattoman seikan,
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon. Pykilidn ensim-
miisessd virkkeessd kielto on rajattu ulottu-
maan vain henkil6ihin, jotka ovat saaneet
kysymyksessid olevan tiedon asemansa, tol-
mensa tai tehtdviansd nojalla, mutta toisesta
virkkeesti ilmenee, ettd sama kielto koskee
my0s ketd tahansa muuta henkilod, joka on
saanut tuollaisen tiedon ja jonka on syytd
epdilld, ettd tieto on ilmaistu tai paljastettu
luvattomasti tai vahingossa.

Pykilin mukaan on kiellettyd kayttad tal-
laista tietoa hyviksi aineellisen edun hankki-
miseksi itselle tai toiselle. Tiedon kiellettyi-
nd kdyttotapoina on mainittu arvopaperin
luovuttaminen tai hankkiminen omaan tai
toisen lukuun seki toisen neuvominen arvo-
paperien kaupassa suoraan tai vilillisesti.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 1 §n 1
momentin (740/1993) mukaan se, joka rik-
koo 5 luvun 1 §:d4, on tuomittava sisapiirin-
tiedon vidrinkdytostd sakkoon tai van-
keuteen enintdin kahdeksi vuodeksi. Ran-
gaistavaa on sekid tahallaan ettd torkedstd
huolimattomuudesta tehty rikkominen. Pyka-
ldn 2 momentin mukaan muukin kuin tahal-
laan tai torkedstd huolimattomuudesta tapah-
tunut 5 luvun 1 §:n rikkominen on rangais-
tavaa, jollei teko ole vihdinen. Tillaisesta
sisdpiirintiedon luvattomasta hyviksikiytosta
voidaan tuomita sakkoon. Arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 §:std ilmenee, etti mai-
nittuja  rangaistussddnnoksid  sovelletaan
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myos optiokauppalain mukaiseen vakioituun
optioon ja termiiniin. Rangaistussiénndsten
lisiksi on sovellettava arvopaperimark-
kinalain 8 luvun 6 §:n sdinnostid rikoksen
tuottaman hyddyn tuomitsemisesta menete-
tyksi. Lain 9 luvun 2 §:sté taas ilmenee, ettd
tillaisella menettelylld vahinkoa aiheuttanut
on velvollinen korvaamaan vahingon.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun nykyises-
sd 2 §:ssd (581/1996) sdddetddn niin sanot-
tuun hallinnolliseen sisapiiriin  kuuluvien
tiettyjen arvopaperien omistus julkiseksi.
Julkisuus ja sitd turvaava luvun 3 ja 4 §n
mukainen ilmoitusvelvollisuus ovat omiaan
ehkidisemiiin sisdpiirintiedon viirinkiytdon
vaaraa,

Ilmoitusvelvollisuuden rikkominen on ar-
vopaperimarkkinalain 8 luvun 3 §:n 3 koh-
dan  (581/1996) mukaan  arvopaperi-
markkinarikkomuksena rangaistava.

Optiokauppalain 3 luvun 13 §:ssd sdidde-
tiddn laajoista kaupankdyntirajoituksista op-
tioyhteison palveluksessa oleville ja optioyh-
teison johto- tai tarkastustehtivissi oleville
sekd johdannaissopimuksen kohde-etuutena
olevan osakkeen antaneen osakeyhtion johto-
tai tarkastustehtévissi toimiville osakkeeseen
kohdistuvaa optiota tai termiinid koskevassa
kaupassa sekd meklareille ja erdille muille
vilittdjan palveluksessa toimiville. S44nnos-
ten yhtend tarkoituksena on helpottaa sisépii-
rin kaupankdynnin valvontaa ja vihentdd
vidrinkaytosten niyttovaikeuksia. Asettamal-
la selvit toimintarajoitukset voidaan vihen-
tdd myos vadrinkdytdsmahdollisuuksia. Toi-
saalta sadnnokset ovat sisdpiiriin kuuluvien
kannalta omiaan selkeyttimdin hyviksytti-
vén toiminnan alaa, vaikka sisépiirintiedon
vadrinkdyttod koskevien sddnnosten sovelta-
minen ei edellytikdin kaupankiyntirajoituk-
sen rikkomista. Johdannaismarkkinarikosta
koskevassa optiokauppalain S luvun 3 §:n 4
kohdassa on rangaistussdinnds lain 3 luvun
13 §:n kiellon rikkomisesta.

2.2. Kurssimanipulaation kielto

Arvopaperimarkkinalaissa on useita sdfn-
noksid, joiden tavoitteena on ehkiistd hylit-
tavien kauppatapojen kédyttimistd arvopaperi-
markkinoilla. Arvopaperikauppaa ja sijoitus-
palvelujen tarjoamista ohjataan lain 4 luvun
sddnnoksilld. Lain 2 luvun arvopaperien
markkinointia koskevat sddnnokset tiydenti-
vit markkinoiden luotettavuuteen tihtidvai
sddntelyd. Samoin lain 3 luvun sédéinndkset

arvopaperipOrssistd ja pOrssivilittdjistd on
tarkoitettu lisddmadn markkinoiden luotetta-
vuutta.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 § on
erddnlainen arvopaperikaupan perussainnos.
Siind kielletddn kdyttdméstd hyvédn tavan
vastaista menettelyd arvopaperikaupassa.
Saidnnokseen ei liity rangaistusuhkaa, mutta
se tarjoaa valvontaviranomaisille mahdolli-
suuden ohjata kdytdntdd arvopaperikaupassa
ja tukee lisdksi markkinoiden itsesddntelyd
muodostamalla sdddostaustan vakiintuneille
hyviksyttiville toimintaperiaatteille. Ainakin
selviit keinotteluluonteisen hyédyn saamisek-
si tapahtuneet kurssimanipulaatiot ovat arvo-
paperikaupan kannalta hyvin tavan vastaisia.
Sadnndsti sovelletaan myos johdannaismark-
kinoihin.

Vilittdmisti kurssimanipulaation torjumi-
seen tdhtdd arvopaperimarkkinalain 4 Iuvun
3 §, joka kieltdd arvopaperinvalittdjid teke-
mistd sisdistd kauppaa tai toisen kanssa so-
pimusta taikka muuten yksissd tuumin pdé-
tostd, jonka tarkoituksena on vaikuttaa sel-
laisen arvopaperin hintatasoon, jolla kdydain
kauppaa julkisesti. Pykildédn lisittiin 2 mo-
mentti sijoituspalveluyrityksid koskevan lain-
sdddannon sidtamisen yhteydessda. Momentin
mukaan kielto ei koske arvopaperinvilittdjaa
silloin, kun se tarjoaa sijoituspalveluna
markkinatakausta tai arvopaperikaupintaa
liikkkeeseen laskemallaan 1 lavun 2 §n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitetulla arvopape-
rilla. Luvun 9 §&n mukaan luvun 1 § koskee
soveltuvin osin my0s meklaria ja arvopape-
rinvilittdjin palveluksessa olevaa henkilod,
jonka tehtdvand on julkisen kaupankidynnin
kohteena olevia arvopapereita koskevien toi-
meksiantojen kisittely tai nditd arvopapereita
koskeva sijoitustutkimus. Kurssimanipulaati-
on kiellon vastainen menettely on arvopape-
rimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 4 kohdan mu-
kaan arvopaperimarkkinarikoksena rangaista-
vaa.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n tar-
koituksena on nimenomaan kieltéd arvopape-
rinvalittdjialtd  keinotekoinen kurssitasoon
vaikuttaminen. Hallituksen esityksen arvopa-
perimarkkinalaiksi sekd siihen liittyviksi
lainsdddinnoksi (HE 157/1988 vp) mukaan
"arvopaperinvilittiji ei siten ole oikeutettu
omaan tai toisen lukuun manipuloimaan
porssi-, sopimusmarkkina- eikid markkina-ar-
vopaperien hintoja". Sdinnos ei estd teke-
mistd kurssivilityssopimuksia tai muuten
sopimasta jilkimarkkinoiden edistimisesti.
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Esityksen perustelujen mukaan sopimus tai
péditds yhteistoiminnasta ei kuitenkaan saa
olla sellainen, ettd osapuolet sen avulla voi-
vat keinotekoisesti ohjailla arvopaperin hin-
nanmuodostusta muiden voimatta siihen vai-
kuttaa. Optiokauppalain 3 luvun 12 §&n 1
momentissa on vastaava kielto, jonka rikko-
misen rangaistavuudesta sdddetddn lain 5
fuvan 3 §:n 3 kohdassa.

Kurssimanipulaation kieltoa vahvistaa
osaltaan myds arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 9 § (522/1998) arvopaperinvilittdjan
riippumattomuudesta. Arvopaperinvilittdja ja
muut arvopaperipOrssissd toimivat, jotka
kuuluvat samaan konserniin tai ovat keske-
niin sellaisessa taloudellisessa riippuvuus-
suhteessa, joka saattaa vaarantaa arvopaperi-
porssitoiminnan luotettavuuden, eividt saa
toteuttaa samaa arvopaperia tai samaan arvo-
paperiin oikeuttavaa arvopaperia koskevaa
samaa sijoituspalvelua samassa arvopaperi-
porssissd. Kiellon rikkomiseen ei liity ran-
gaistusuhkaa.

Myos arvopaperimarkkinalain 4 luvun 6
§:n 2 momentin (522/1998) sddnnds, jonka
mukaan porssiviélittdja ei yleensd saa antaa
toimeksiantoa toiselle porssivilittdjille, tih-
tdd  kurssimanipulaation ehkiisemiseen.
Sddnnokselld pyritddan estdmddn lovun 3
§:ssd sdddettyjen rajoitusten kiertiminen
kiyttdimélld apuna toista vilittdjad. Samalla
sdannods tarkentaa 3 §:std johtuvia rajoituk-
sia. My0s tdmén kiellon vastainen menettely
rangaistaan  arvopaperimarkkinarikoksena
(AML 8 lavun 2 §:n 4 kohta).

2.3. Arvopaperien lainvastainen
markkinointi ja arvopaperia koskevan
tiedottamisvelvollisuuden rikkominen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa séide-
tddn arvopaperien markkinoinnista, liikkee-
seenlaskusta ja tiedonantovelvollisuudesta.
Luvussa sdiddettyjen velvoitteiden tarkoituk-
sena on toisaalta rajoittaa mahdollisuutta
arvopaperien petolliseen markkinointiin ja
toisaalta turvata markkinoiden puolueetto-
muutta lisddmadlld sijoittajien tiedollista ta-
sa-arvoa.

Luvun 1 §n mukaan elinkeinotoiminnassa
ei saa markkinoida eikd hankkia arvopape-
reita antamalla totuudenvastaisia tai harhaan-
johtavia tietoja taikka kayttimalla hyvin
tavan vastaista tai muuten sopimatonta me-
nettelyd. Pykildn 2 momentin mukaan tieto,
jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastai-

suus kdy ilmi tiedon esittimisen jilkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitysti sijoit-
tajalle on viivytyksettid oikaistava tai tiy-
dennettiva riittavilla tavalla. Pykald koskee
kaikkia yleiseen liikkeeseen laskettavaksi
tarkoitettuja arvopapereita ja sitd sovelletaan
myds optiokauppalain mukaiseen vakioituun
optioon ja termiiniin.

Luvun muut pykalit tiydentévit harhaan-
johtavan markkinoinnin kieltoa. Niissé asete-
taan velvollisuus antaa markkinoille riittdvét
tiedot erilaisista arvopaperin arvoon vaikut-
tavista seikoista. Luvun 2 § koskee tiedon-
antovelvollisuutta arvopaperien yleiseen liik-
keeseen laskemisen yhteydessa. Liikkeeseen-
laskija tai se, joka huolehtii liikkeeseenlas-
kusta, on velvollinen pitimian merkitsijoi-
den saatavilla riittdvit tiedot arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
julkistamaan arvopaperin merkintipaikan.

Luvun 3, 4 ja 4 a §:ssi sdddetdan tiedon-
antovelvollisuudesta tarjottaessa yleisolle
arvopapereita tai haettaessa arvopaperin otta-
mista porssilistalle. Pykilit siséltavit melko
yksityiskohtaiset vaatimukset siitd, mitd lis-
talleotto- tai tarjousesitteeseen tulee mainit-
tujen toimien yhteydessd sisillyttad ja miten
esite tulee julkistaa sekd ulkomaisten esittei-
den hyviksymisestd. Luvun 5 § koskee osa-
vuosikatsaukselle ja vuosikatsaukselle asetet-
tavia edellytyksid ja luvun 6 ja 6 a § tilin-
pddtostd ja tilinpaatostiedotetta.

Luvun 7-—10 §:ssi sdddetian velvollisuu-
desta julkistaa arvopaperin arvoon vaikutta-
via tietoja erdissi muissa tilanteissa. Keskei-
sin sddnnds on 7 §:n 1 momentti, joka vel-
voittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan ilman
atheetonta viivytystd julkistamaan ja toimit-
tamaan asianomaiselle julkisen kaupankéyn-
nin jirjestdjille tiedoksi kaikki sellaiset pdd-
toksensd seki liikkeeseenlaskijaa ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan kysymyksessé ole-
van arvopaperin arvoon. Luvun 8 § velvoit-
taa viipymattd julkistamaan konsernisuhteen
syntymisen ja tiedottamaan, miten se tulee
vaikuttamaan yhtién ja sen osakkeenomista-
jan asemaan. Niin sanottua liputusvelvolli-
suutta koskeva saannos sisidltyy luvun 9
§:4dn. Sen mukaan osakkeenomistajan on
viipymattd julkistettava osuutensa sellaisen
yhtién osakkeiden ddnimidiristi, jonka osake
on otettu julkisen kaupankiynnin kohteeksi,
kun adinimddrd ylittdd sdadetyn osuuden.
Vastaava ulkomaista yhtiotd koskeva sédédn-
nos on lavun 10 §:ssi.
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Arvopaperien markkinointi tai hankkimi-
nen 2 luvun 1 §:n vastaisesti samoin kuin
totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon
sisdllyttiminen luvussa tarkoitettuun tarjous-
tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosi-
katsaukseen tai tilinpditokseen arvostellaan
arvopaperimarkkinarikossdinnoksen nojalla
(8 luvun 2 §n 1, 1 a ja 2 kohta). Arvopa-
perimarkkinarikoksesta voidaan tuomita sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuo-
deksi. Jos laiminlyonti kohdistuu 2 luvun 2
tai 7-10 §:n asettamiin velvoitteisiin, teko
arvostellaan arvopaperimarkkinarikkomukse-
na lain 8 luvun 3 §:n mukaan. Rikkomus-
sddnnostd sovelletaan my6s silloin, kun 2
luvun 1—4, 4 a, 5, 6 tai 6 a §:n sddnnoksii
rikotaan muuten kuin arvopaperimarkkinari-
kosta koskevassa sddnnoksessd mainitulla
tavalla. Arvopaperimarkkinarikkomuksesta
voidaan tuomita sakkoon.

2.4. Eriitd muita arvopaperimarkkinalain ja
optiokauppalain rangaistussiinnoksia

Markkinoiden puolueettomuus edellyttds,
ettd sijoittajien on oltava yhdenvertaisia niis-
sdkin tilanteissa, joissa tietyn arvopaperin
omistus on jakautunut epitasaisesti. Julkisil-
la osakemarkkinoilla myytivind olevasta
osakkeesta ei tulisi saada markkinoiden ul-
kopuolella merkittidvisti korkeampaa hintaa
kuin minkd markkinoilla toimivat sijoittajat
voivat saada. Varsinkin silloin kun osakkei-
den omistuksen keskittyminen johtaa yhtion
toimintaperiaatteiden ja  osakaspolitiikan
muuttumiseen sekid siitd mahdollisesti seu-
raavaan vihemmistdosakkaiden osakkeiden
arvon vihenemiseen, on erityisen tirkedd,
ettd vihemmistdosakkaat voivat saada osak-
keistaan saman hinnan kuin osakkeista on
muutenkin maksettu. Téllaisten yhdenvertai-
suutta vaarantavien tilanteiden torjumiseksi
arvopaperimarkkinalakiin on otettu sdannok-
set julkisesta ostotarjouksesta ja lunastusvel-
vollisuudesta.

Julkista ostotarjousta koskeva sdinnds
kieltdd tarjouksen tekijad asettamasta tar-
jouksen kohteena olevien arvopaperien halti-
joita eriarvoiseen asemaan (AML 6:1). Lu-
vun 2 § koskee ostotarjouksen julkistamista
(1 mom.) ja velvoittaa tarjouksen tekijad
sisdllyttdmadn tarjoukseen eriitd tietoja tar-
jouksen ehdoista (2 mom.). Tarjousasiakirjan
sisdllostd ja julkistamisesta sdddetadin 3
§:ssd. Luvun 4 § velvoittaa tarjouksen teki-

jan julkistamaan tarjousajan péityttyéd saavu-
tettavissaan olevan omistus- ja ddniosuutensa
tarjouksen kohteena olevassa yhtigssd. Lu-
nastusvelvollisuutta koskeva luvun 6 § vel-
voittaa yli kahden kolmasosan daniosuuden
saaneen osakkeenomistajan lunastamaan lo-
putkin osakkeet ja velvoittaa julkistamaan
lunastustilanteen syntymisen vélittomasti.
Lunastusvastiketta koskeva 7 § sisiltid sididn-
nokset vastikkeen madristid (1 mom.) ja vel-
vollisuudesta ilmoittaa lunastuksen kohteena
olevilla arvopapereilla tehdyistd kaupoista (2
mom.).

Rangaistus erdiden julkiseen ostotarjouk-
seen ja lunastusvelvollisuuteen liittyvien vel-
vollisuuksien rikkomisesta siddetian 8 luvun
3 §:ssd arvopaperimarkkinarikkomusta kos-
kevassa sddnndksessi (4 kohta).

Arvopaperiporssitoiminnan harjoittaminen
on siddetty luvanvaraiseksi arvopaperimark-
kinalain 3 luvun [ §:ssd. Saman luvun 13 ja
14 §:ssd sdddetddn julkisessa kaupankiyn-
nissi noudatettavista sdfinnoistd ja niiden
vahvistamisesta. Luvun 5 §n 1 momentti
sisdltdd sddnndkset arvopaperiporssin toimin-
nan  keskeyttdmisestd.  Julkisen  kau-
pankdynnin harjoittaminen vastoin niiti ra-
Jjoituksia on 8 luvun 2 §:n 3 kohdan mukaan
yleensd arvopaperimarkkinarikoksena ran-
gaistavaa.

Selvitysyhteison toiminta on siidetty lu-
vanvaraiseksi arvopaperimarkkinalain 4 a
luvussa (321/1998). Luvattomasta selvi-
tysyhteison toiminnasta voidaan lain 8 luvun
2 a §n nojalla tuomita sakkoon tai van-
keuteen enintddn yhdeksi vuodeksi.

Optiokauppalain 2 luvun 1 §:n 1 momen-
tin mukaan optioyhteison toimintaa ei saa
harjoittaa ilman valtiovarainministerion lu-
paa. Valtiovarainministerid voi rajoittaa
midrdajaksi optioyhteison luvanvaraista toi-
mintaa. Rangaistus niiden rajoitusten vastai-
sesta optioyhteison toiminnan harjoittamises-
ta on sdddetty optiokauppalain 5 luvun 3
§:ssd (1 kohta). Tiallaisesta johdannaismark-
kinarikoksesta voidaan tuomita sakkoon tai
vankeuteen enintdin yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 ja 8 §
velvoittavat porssivilittijan  ilmoittamaan
varsin laajasti omista ja 1hipiirinsd kaupois-
ta porssiarvopapereilla seki porssin ulkopuo-
lella valittimistddn kaupoista. Lain 5 luvun
2—4 §:ssd on sddnnoksid sisapiirin omistuk-
sesta ilmoittamisesta. Luvun 2 §:ssd sdédde-
tadn julkisen kaupankiynnin kohteena ole-
vien osakkeiden ja niihin oikeuttavien arvo-
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paperien omistus laajasti julkiseksi, jos
omistajana on esimerkiksi téllaisen arvopa-
perin liikkeeseen laskeneen yhtion, arvopa-
peripdrssin, arvopaperinvilittdjan tai erdiden
muiden yhteisdjen johtoon kuuluva tai sel-
laisen yhteison tilintarkastuksesta vastuussa
oleva henkilo, meklari, arvopaperiporssin
toimihenkild tai sditio, jossa tietyilld sisdpii-
riin kuuluvilla henkil61ild on miirdysvalta.
Luvun 3 ja 4 §:sséd sdddetddn ilmoitettavista
tiedoista. Luvun 5 §:ssd taas on mainittujen
ilmoitusten vastaanottajaa koskeva velvolli-
suus pitdd ilmoituksista rekisterid. Naiden
velvollisuuksien rikkomisesta saadetdén ar-
vopaperimarkkinarikkomusta koskevan siin-
noksen 3 kohdassa.

2.5. Oikeusvertailevia tietoja

Arvopaperikauppaa koskeva lainsaddintd
on viime vuosina ollut toistuvien muutosten
kohteena useissa taloudellisesti kehittyneissé
maissa. Euroopassa kehitystd on vauhditta-
nut ja ohjannut Euroopan yhteisdjen (EY)
arvopaperikauppaa koskevien direktiivien
vaatimat lainmuutokset. Varsinkin sisépiiri-
kauppoja koskevien sddnnosten ja madriys-
ten yhteensovittamisesta annetun neuvoston
direktiivin 89/592/ETY, jiljempénd sisdpii-
ridirektiivi, velvoite sditad direktiivin vas-
taisten menettelytapojen rikkomisen seuraa-
muksista johti useassa maassa uusien ran-
gaistussddnndsten sddtimiseen. Myos Yhdys-
valloissa, josta sisdpiirikauppoja koskeva
sdfintely on saanut alkunsa jo 1930-luvulla,
on aivan viime aikoinakin kehitetty lainsai-
déntoa ja valvontakaytintod vadrinkiytosten
ehkiisemiseksi. Useimmille kehityshankkeil-
le on ominaista, ettd arvopaperikauppaa kos-
kevan lainsdddinnon lisdksi on kehitetty ar-
vopaperimarkkinoiden  valvontaa  muun
muassa perustamalla erityisid valvontavi-
ranomaisia ja lisdimélld niiden valvontaval-
tuuksia.

Seuraavassa on esitetty tiivistetysti erditi
oikeusvertailevia tietoja vastaavankaltaisista
sddnnoksistd, joita ehdotus koskee. Jonkin
verran laajempi oikeusvertaileva katsaus si-
siltyy rikoslakiprojektin mietint66n arvopa-
perimarkkinarikoksista  (oikeusministerion
lainvalmisteluosaston julkaisu 3/1993).

Sisdpiirintiedon vairinkdyttéd koskeva kri-
minalisointi nykyisin yleensd jo sisaltyy ta-
loudellisesti Suomeen rinnastettavien maiden
lainsd4dinto6n. Myds Saksan liittotasavallas-
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sa, jossa pitkddn tyydyttiin markkinoiden
itsesidntelyyn eli porssien eettisiin ohjeisiin
ja valvontaan, on vuonna 1993 tullut voi-
maan tillainen rangaistussaédnngs. Useimmat
nidistd rangaistussaannoksistd on sijoitettu
arvopaperimarkkinoita koskevan lainsdddan-
non yhteyteen, mutta esimerkiksi Sveitsissé
on nykyisin itsendinen sisipiirintiedon véa-
rinkayttod koskeva rangaistussddnnos rikos-
laissa.

Sisdpiirintiedon véarinkdyton tekijapiiri on
yleensd rajoitettu. Erdissd maissa laki sisil-
tdd yksityiskohtaisen luettelon niistd yrityk-
sen sisapiiriin kuuluvista, jotka voivat syyl-
listyd sadnnoksen rikkomiseen. Joissakin
maissa on paidytty yleisempéin kuvaukseen,
mutta tekijdltd edellytetddn tiettyd yhteyttd
asianomaiseen yritykseen. Norjassa ja Tans-
kassa viirinkdytéon kriminalisointia ei ole
rajoitettu erikseen mddriteltyyn henkil6pii-
riin.

Sisépiirintiedon kisitteen rajaaminen vaih-
telee sen mukaan, mitd edellytyksid asete-
taan tiedon julkisuudelle, tiedon kohteelle ja
tiedon vaikutukselle. Sisépiirintiedolta edel-
lytetdan poikkeuksetta, ettd se on julkistama-
tonta. Joissakin maissa edellytetdin lisdksi,
ettd tiedon on oltava riittdvdn tdsméllistd.
Tiedon kohteen maédrittely on useassa maas-
sa viime vuosina vihitellen laajentunut. Jois-
sakin maissa sisdpiirintieto voi koskea peri-
aatteessa mitd tahansa olosuhdetta. Tanskas-
sa edellytetidin, etti tieto koskee liikkeeseen-
laskijaa.

Rikoksen enimmadisrangaistus vaihtelee
Iyhyehkostd vankeusrangaistuksesta huomat-
taviinkin vankeusrangaistuksiin. Sakkoran-
gaistusmahdollisuus tunnetaan siinnénmu-
kaisesti.

Erityiset kurssin védristimisti koskevat
sddnnokset ovat harvinaisia. Ison-Britannian
arvopaperimarkkinalakiin siséltyy erityinen
harhaanjohtavia lausuntoja ja toimenpiteitd
koskeva sdinnds. Yhdysvalloissa arvopaperi-
kauppaa valvova viranomainen on antanut
mdédriayksen, jonka tarkoituksena on estdd
petolliset ja kurssimanipulatiiviset teot arvo-
paperikanpassa. Madriysti voidaan soveltaa
esimerkiksi takaisinostosopimukseen, josta ei
ole annettu tietoa markkinoille.

Ruotsin rikoskaaressa on eriisiin kurssi-
manipulaatiotapauksiin soveltuva rangaistus-
saannos. Rikoskaaren 9 luvun 9 §:n mukaan
se, joka julkistaa tai muuten levittad yleisol-
le harhaanjohtavan tiedon vaikuttaakseen
tavaran, arvopaperin tai muun omaisuuden
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hintaan, tuomitaan huijauksesta (svindleri).

Ruotsissa on lisdksi vuoden 1997 alusta
tullut voimaan erityinen sopimatonta kurs-
siinvaikuttamista koskeva rangaistussdinnos.
Arvopaperikauppaa koskevan lain (lagen om
handel med finansiella instrument) 7 luvun 1
§:n mukaan sopimattomasta kurssiinvaikutta-
misesta tuomitaan se, joka kaupankdynnissi
arvopaperimarkkinoilla tarkoituksenaan sopi-
mattomasti vaikuttaa yleisen vaihdannan
kohteena olevan arvopaperin hintaan, (1) te-
kee ndenndisen sopimuksen tai ryhtyy muu-
hun néenniisoikeustoimeen taikka (2) arvo-
paperin luovutukseen yhdistdd salaisesti si-
toumuksen hankkia ne myéhemmin tiettyyn
alimpaan hintaan tai ehtoja, jotka rajoittavat
oikeutta edelleen luovutukseen tai muuten
ovat tarkoitettuja estimiddn arvopaperien
yleistd vaihdantaa. Rangaistavaa on lisdksi
ryhtyd samassa tarkoituksessa tiettyihin toi-
miin, jotka ovat omiaan johtamaan harhaan
arvopaperien ostajia ja myyjid. Perusteko-
muodon enimmadisrangaistus on kaksi vuotta
vankeutta ja torkedn tekomuodon nelji vuot-
ta vankeutta.

Norjan arvopaperikauppalaissa ja porssi-
laissa on yleiset sddnnokset, joilla velvoite-
taan noudattamaan hyvii liiketapaa ja vili-
tystapaa arvopaperikaupassa, mutta nimen-
omaisia kurssin vairistimistd koskevia kau-
pankdyntirajoituksia ei niissi laeissa tunne-
ta.

Pohjoismaiden arvopaperimarkkinoita kos-
kevissa sddnnoksissd on suhteellisen laajaan
tiedonantovelvollisuuteen velvoittavat siin-
nokset. Ruotsissa velvollisuus perustuu kui-
tenkin huomattavalta osin porssin kanssa
tehtdviin sitoumukseen ja Tanskassa porssin
porssilain nojalla antamiin méérayksiin. Nor-
jassa tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta
voidaan tuomita sakkoon tai enintdfin vuo-
deksi vankeuteen.

3. Nykytilan arviointi
3.1. Yleistd

Arvopaperimarkkinarikoksista on melko
vahin kidytinndn kokemusta. Vain muutama
epdilty vadrinkdytés on johtanut syytteen
nostamiseen eika vield voida muodostaa sel-
kedi kuvaa oikeuskidytinndstd. Erddt arvopa-
perimarkkinoihin kohdistuneet vdarinkéytok-
set ovat kuitenkin herittineet suurta huo-
miota ja aiheuttaneet epiluuloa markkinoi-

den tasapuolisuutta kohtaan. Rikosoikeuden-
kdyntiin johtaneissa tapauksissa on paiddytty
lieviin seuraamuksiin, joita on perusteltu
muun muassa sadnnosten tulkinnanvaraisuu-
della. Toisaalta erdiden sddnnosten tulkin-
nanvaraisuus on johtanut siihen, ettd syyttei-
ta epdillyissd vadrinkdytoksissa ei ole nostet-
tu tai syyte on hylitty.

Vaikka osa ilmitulleista védrinkaytoksisti
johtuneekin siitd, ettei lainsdaddnnossi
omaksuttua uudenlaista suhtautumista arvo-
paperimarkkinoiden rehellisyyteen ja tasa-
puolisuuteen ole heti mielletty, on tarpeen
edelleen kehittid arvopaperimarkkinoiden
sdéiintelya ja tehostaa myds rikosoikeudellista
uhkaa vidrinkdytoksid vastaan.

Nayttad siltd, ettd sddnnokset ovat erdiltd
osin vaikeaselkoisia. Koska nykyiset ran-
gaistussddnnokset sisdltyvit asianomaisiin
lakeihin, niitd ei ole ollut tarpeen kirjoittaa
itsendisiksi rangaistussaannoksiksi, miké joh-
taa erdissd tapauksissa tulkinnanvaraisuuk-
siin. Nykyisid rangaistusasteikkojakin voi-
daan pitdd erdiltd osin lievinid. Puutteena
voidaan pitdd erityisesti sitd, ettei nykyinen
lainsdddinto ole riittdvisti eriyttinyt erdiden
rikosten vakavimpia tekomuotoja. Epikoh-
tien korjaamiseksi olisi paheksuttavimpia
arvopaperimarkkinoilla esiintyvid vairinkay-
toksid koskevat rangaistussidnnokset syytd
kirjoittaa itsendisiksi rangaistussadnnoksiksi
ja sijoittaa ne rikoslakiin.

3.2. Sisdpiirintiedon vairinkiytto

Sisépiirintiedon vadrinkidyttéd on yleisesti
pidetty yhtend arvopaperimarkkinoiden luo-
tettavuutta eniten heikentivistd menettelyta-
voista. Lihes kaikissa maissa, joissa arvopa-
perikauppa on kehittynyttd, on viime vuosi-
kymmenen aikana vihitellen tiukennettu si-
sdpiirintiedon védrinkiyton torjuntaan tihtii-
vid sddnnoksid. Usein kehitys on alkanut
suppeaa henkilopiirid koskevista sddnnoksis-
td, joihin on liitetty suhteellisen lievid sank-
tioita. Kehityksen mukana sisapiirin késitettd
on laajennettu ja rangaistusseuraamuksia
ankaroitettu., Sidntely on yleensd sisdltynyt
arvopaperimarkkinoita koskeviin lakethin,
mutta esimerkiksi Sveitsissi sisédpiirikauppo-
ja koskeva rangaistussdinndés on nykyisin
rikoslaissa.

Arvopaperimarkkinalain  sisédpiirintiedon
vairinkdyttod koskeva kielto ja sithen liitty-
vd rangaistussddnnds ovat melko uusia ja
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koskevat jo varsin laajaa henkilopiirid. Ndyt-
tad kuitenkin siltd, ettd sisdpiirintiedon vai-
rinkdyton rangaistavuuden rajaaminen sidin-
noksen tekijapiirid sdintelemdlld ei ole tar-
koituksenmukainen ratkaisu. Olennaisempaa
kuin tekijdpiirin rajaaminen tietyssd asemas-
sa oleviin henkil6ihin on edellyttidd rangais-
tavuudelta niin selvisti hylattivid menettely-
tapoja, ettd sddnnds kohdistuu arvopaperi-
markkinoiden luotettavuutta vakavimmin
horjuttaviin tekoihin. Talloin on tirkedmpéa
se, onko tekijd ollut tietoinen siitd, ettei hi-
nen kiyttimdnsi tieto ole ollut muiden
markkinoilla toimivien saatavilla ja etti se
on omiaan vaikuttamaan kyseisen arvopape-
rin arvoon tai hintaan, kuin se, onko tekiji
saanut sisépiirintiedon erityisen asemansa tat
tehtdvinsi johdosta.

Myds nykyisen sdédnnoksen rangaistusas-
teikkoa voidaan arvostella. Sisépiirintietoa
voidaan kayttdd hyviksi niin suunnitelmalli-
sesti tai siten vastuullista asemaa hyviksi-
kiyttden, ettd nykyinen rangaistusmaksimi
on erdisiin varallisuusrikoksiin verrattuna
selvisti alhainen. Myos tavoiteltu hyéty, jo-
ka yleensdkin ilmeisesti on suuri, saattaa
olla niin suuri tai niin selvisti henkilokohtai-
nen, ettd ero varallisuusrikoksien rangaistus-
tasoon ei ole perusteltu. Sisépiirintiedon vaa-
rinkdyton vakavimpien ilmenemismuotojen
rangaistusasteikkoa on syytd ankaroittaa.

Jottei tekijin tietoisuudelle asetettava vaa-
timus supistaisi liikaa sisépiirintiedon véarin-
kdyton rangaistavuutta, on edelleen syytd
sdilyttdd rangaistavana myos tuottamukselli-
nen sisdpiirintiedon véaarinkiytté. Luopumi-
nen tekijdpiirin nykyisestd rajaamisesta kui-
tenkin edellyttid syyksiluettavuusedellytyk-
sen tiukentamista.

3.3. Kurssimanipulaatio

Arvopaperimarkkinalaki pyrkii eh-
kédisemadn keinotekoista vaikuttamista kurs-
seihin rajoittamalla tietynlaisia kaupankéyn-
nin muotoja ja sopimista kursseihin vaikutta-
misesta. Téllaisen lainsaddantoratkaisun etu-
na on se, ettd se kuvaa tarkasti kielletyt me-
nettelytavat. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd va-
littu tapa ei ole kiytinndssd riittdvd. Se ei
ole myoskéidn osoittautunut toimivaksi. Esi-
merkiksi sisdisen kaupan kieltoa koskeva
sadnnds on lain sddtdmisen jilkeen osoittau-
tunut tarpeettoman rajoittavaksi. Kaikki si-
sdinen kauppa ei ole vilttimittd osoitus ma-

nipulatiivisista toimista. Arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 3 §n 2 momentin
(522/1998) mukaan sisdisen kaupan kielto ei
koske arvopaperinvalittdjaa silloin, kun se
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakausta
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan 1 luven 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla. Arvopaperi-
markkinalain viimeiset uudistukset ovat sel-
visti vdhentineet lakiin sisiltyvien eettisten
normien osuutta ja korostaneet itsesddntelyn
merkitystd myos eettisten periaatteiden nou-
dattamisessa. )

Apulaisoikeuskansleri on toimittanut oi-
keusministeri6lle tiedoksi 22 piivdni elo-
kuuta 1991 tekeminsa paitoksen. Padtokses-
sdiin apulaisoikeuskansleri toteaa, ettei ny-
kyistd arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n
sadnnostd ja sen tehosteeksi sdddettyd lain 8
luvun 2 §:4id voida soveltaa kaikkeen hyvén
tavan vastaiseen arvopaperin hintatasoon
vaikuttamiseen. Koska rikosoikeudellisen
legaliteettiperiaatteen mukaan rangaistavaa
voi olla vain sellainen menettely, joka on
laissa médritelty rikokseksi, arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 3 §:44 ei voida tulkita laa-
Jentavasti. Sen vuoksi pditoksessd kuvattua
arvopaperinvdlittijin itsendisin ostotoimin
suorittamaa osakkeen kurssitason nostamista
ei voitu pitdd lain 8 luvun 2 §n mukaan
rangaistavana. Péitoksessddn apulaisoikeus-
kansleri viittaa siihen, ettid arvopaperimark-
kinalain muuttaminen oli tuolloin oikeusmi-
nisteriossd vireilla. )

Arvopaperimarkkinalain ~ muutokset 1t
sesidntelyd korostavaan suuntaan eivit kui-
tenkaan millién tavalla vihennd tarvetta vas-
tustaa kurssimanipulaatiota myo6s lainsdddan-
non toimenpitein. Uusi linja on enemménkin
merkki siitd, ettei tiettyjen menettelytapojen
ehdoton kieltiminen ole osoittautunut toimi-
vaksi ratkaisuksi.

Riittdavin tismallisen rangaistussddnnoksen
laatiminen kurssimanipulaation kriminalisoi-
miseksi on vaikea tehtivi. Kurssimanipulaa-
tio vaarantaa kuitenkin vakavasti markkinoi-
den luotettavuutta, minka vuoksi tiltd osin ei
voida tyytyd pelkistddn itsesdintelylld, esi-
merkiksi porssin sdantojen avulla, tapahtu-
vaan tai valvontaviranomaisten ohjaukseen.
Erityisesti ohuet arvopaperimarkkinat ovat
alttiit epaasialliselle kursseihin vaikuttami-
selle. Laajemmilla markkinoilla mahdolli-
suudet manipulaatioon ovat vihdisemmit ja
myo6s manipulaation vaikutus markkinoiden
luotettavuuteen on pienempi.
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Kurssimanipulaation olennaisiin piirteisiin
kuuluu arvopaperin hintatason tietoinen vié-
ristiminen tarkoituksin hankkia hyotyd kayt-
tdmadlld védristynyttd kurssia hyviksi. Itse
hyviksikdyttdminen tapahtuu yleensd muual-
la kuin julkisessa kaupankadynnissé porssissa.
Manipulaatio voidaan toteuttaa periaatteessa
kahdella tavalla: ensiksikin ryhtymailld mark-
kinoilla harhaanjohtaviin toimiin esimerkiksi
tekemilld suunnitelmallisia osto- tai myynti-
tarjouksia tai antamalla toimeksiantoja nii-
den tekemiseksi ja toiseksi antamalla arvo-
paperiin liittyvid harhaanjohtavia tietoja. En-
siksi mainittu menettely ei yleensd ulkonai-
sesti poikkea tavanomaisesta kaupankiynnis-
ta arvopaperimarkkinoilla. Uhka markkinoi-
den luotettavuudelle aiheutuu ennen kaikkea
hylattdvastd tavoitteesta. Kurssi ei tdlloin
perustu aitoon kysyntddn ja tarjontaan ja
manipulaation lakattua se palaa usein no-
peastikin todellisia olosuhteita vastaavalle
tasolle. Jos kurssimanipulaation rangaista-
vuus perustettaisiin pelkistddn mainittuun
vidristdmis- ja hyotymistarkoitukseen, sdédn-
nds jiisi kuitenkin soveltamisalaltaan epi-
madrdiseksi eikd se myoskdidn pedagogisesti
riittévén selkedsti osoittaisi hylattdvid menet-
telytapoja. Sen vuoksi kurssimanipulaatiota
koskevassa rangaistussddnnoksessd olisi syy-
td kuvata seki tyypilliset menettelytavat ettd
teon moitittavuuden kannalta keskeiset hylat-
tavat tarkoitusperdt. Sen sijaan kurssi-
manipulaatiossa ei ole tarvetta rajoittaa ri-
koksen tekijdpiirid tietyssd asemassa oleviin
henkil6ihin. Manipulaation takana on usein
muu kuin manipulaation toteuttaja. On térke-
44, ettd myos tillaista henkilod voidaan pitdd
rikoksen tekijand. Vaikka niissa tapauksissa
voitaisiinkin soveltaa rikokseen osallisuutta
koskevia sdidnnoksid, on asianmukaisempaa
arvioida tillaista toimintaa suoraan tekijin
toimintana.

Rikoslainsaiadinnossimme on perinteisesti
suhtauduttu kielteisesti toisten erehdyttdmi-
seen taloudellisen hyodyn hankkimiseksi.
Niihin tapauksiin soveltuun yleensi petosta
koskeva siddnnds. Se on kuitenkin osoittautu-
nut riittimattomaiksi esimerkiksi sikdli, ettei
se ole helposti sovellettavissa rajoiltaan epi-
mdéérdisen kohderyhmin harhaanjohtamiseen.
Tata aukkoa on rikoslainsddddnnossi tiytetty
markkinointirikossddnnokselld, joka sdétad
rangaistavaksi totuudenvastaisten ja harhaan-
johtavien tietojen antamisen ammattimaises-
sa_markkinoinnissa. Niin nykyinen petos-
sddnnods kuin markkinointirikossaénnoskin

soveltuvat sindnsid myos arvopaperien kaup-
paan.

Vidirien tai harhaanjohtavien tietojen levit-
tdmisessd markkinoille arvopaperien kaupas-
sa on kuitenkin erditd piirteitd, jotka rajoitta-
vat niin petos- kuin markkinointirikossiin-
noksenkin soveltamista. Petoksen osalta ra-
joitukset ovat samoja kuin yleensikin epé-
miidrdisen kohderyhmin harhauttamisessa.
Ei voida osoittaa tiettyd henkilda tai tiettyji
henkilditd, jotka ovat véirien tietojen vuoksi
erchtyneet, tai voi olla vaikea osoittaa teki-
jan tarkoittaneen juuri heitd erehdyttia.
Markkinointirikoksen soveltamista taas ra-
joittaa se, ettd sddnnds koskee vain hyodyk-
keiden ammattimaista markkinointia. Esi-
merkiksi kurssien nostamiseen tdhtddvien
tietojen levittdminen ei vilttimatta liity tie-
tojen levittdjin aikomukseen markkinoida
osakkeita ammattimaisesti, vaan kurssien
nostolla tai laskemisellakin saattaa olla aivan
muu kuin markkinointitavoite. Tekijakin on
usein asemassa, jossa hinen ei voida katsoa
harjoittavan ammattimaista markkinointia.
Jos kerrotunlainen erehdyttiminen tapahtuu
tarkoituksessa manipuloida arvopaperin kurs-
sia, se on luontevinta arvostella kurssin vii-
ristdimistd koskevan sidfinnéksen yhteydessa.

Kurssimanipulaation nykyinen rangais-
tusasteikko, jossa enimmdisrangaistus on
vuosi vankeutta, ei vastaa teon paheksutta-
vuutta. Samoin kuin sisédpiirintiedon védrin-
kdytossd myo6s kurssimanipulaatiossa voi
estintyd paheksuttavuudeltaan hyvin eriastei-
sia tekoja. Sen vuoksi on syytd ankaroittaa
kurssimanipulaation rangaistusasteikkoa ja
lisiksi porrastaa vakavimmat teot omaksi
tekomuodokseen. Luontevin vertailukohta on
sisdpiirintiedon véirinkdyttod koskeva siin-
nos.

Kurssimanipulaatio on helpointa ohuilla
arvopaperimarkkinoilla ja varsinkin sellaisen
arvopaperin ollessa kohteena, jonka vaihto
on vihiist. Paitsi markkinoiden koko myos
valvonnan tehokkuus ja kurssien sallitun
vaihteluvilin sidiintely vaikuttavat kurssien
manipuloinnin mahdollisuuksiin. Manipulaa-
tiomahdollisuuksia voidaan véhentdd myos
kurssien heilahteluja pienentivilld keinoilla,
Ehdotetun rangaistussddnnoksen tueksi on
lisdksi syytd varmistautua siitd, ettd kaupan-
kdyntid arvopaperipdrssissd ja muuta julkista
kaupankdyntid koskevat sddnnokset ja niitd
taydentdvdt arvopaperien julkista kau-
pankiyntid koskevat viranomaisten vahvista-
mat sadnnot edistivit poikkeuksellisten me-
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nettelytapojen ilmituloa.

3.4. Arvopaperien lainvastainen
markkinointi ja arvopaperia koskevan
tiedottamisvelvollisuuden rikkominen

Rikoslain 30 luvun 1 §:n sdinnos mark-
kinointirikoksesta koskee nykyisin myos ar-
vopaperien markkinointia. Se on suurelta
osin pédllekkiinen arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 §:n markkinointia koskevan siin-
noksen kanssa. Jdlkimmdisen lainkohdan
mukaan rangaistavaa on kuitenkin myos ar-
vopaperien markkinointi kidyttimilli hyvin
tavan vastaista tai muuten sopimatonta me-
nettelyd. Tillaiset menettelytavat ovat ran-
gaistavuuden perusteeksi litan epamaariisii,
varsinkin kun mainittu menettely mark-
kinoinnissa voi johtaa valvontaviranomaisten
toimiin. Arvopaperimarkkinalain 7 luvun 2
§:n tarjoamat mahdollisuudet riittavat tillais-
ten kielteisten markkinointi- tapojen karsimi-
seen.

Rikoslain nykyinen markkinointirikossain-
nos ei riitd siantelemiin kaikkia arvopaperi-
en markkinointiin liittyvii tilanteita. Arvopa-
perien markkinoinnille on ominaista se, etti
myos liikkeeseenlaskun jilkeen liikkeeseen-
laskija on velvollinen huolehtimaan riittévas-
td tiedottamisesta. Titd velvollisuutta ei ole
yleensi muussa markkinoinnissa. Lisiksi
arvopaperien kysymyksessd ollessa rehelli-
syysvelvoite on edelleen syytd ulottaa koske-
maan paitsi markkinointia myds arvopaperi-
en hankkimista elinkeinotoiminnassa.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 2
kohtaa laajennettiin vuoden 1994 alusta si-
ten, ettd se koskee nyt totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon siséllyttimistd tar-
Jjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai
vuoosikatsaukseen tai tilinpdatokseen. Aikai-
semmin mainittu kohta koski vain totuuden-
vastaisen tiedon sisillyttamista tarjousesittee-
seen. Hallituksen esityksessd laeiksi arvopa-
perimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien
lakien muuttamiseksi (HE 318/1992 vp)
muutosta perustellaan pyrkimykselld paran-
taa sijoittajien mahdollisuutta luotettavien
arvioiden tekemiseen liikkeesecenlaskijasta ja
tdmin arvopapereista. Samalla todetaan, ettd
muutettu sddnnds on aikaisempaa paremmin
sopusoinnussa rikoslain markkinointirikos-
sddnnoksen kanssa. Sddnnosten padllekkdi-
syys on perustelujen mukaan tarkoitus pois-
taa rikoslain uudistamisen yhteydessa.

Arvopaperien markkinointia ja muuta ar-

vopaperimarkkinoilla edellytettivii tiedotta-
mista on tarkoituksenmukaista kisitelld ko-
konaisuutena. Rikoslain ja arvopaperimark-
kinalain arvopaperien markkinointia koskevi-
en rangaistussddnnosten padllekkdisyys on
syyti poistaa. Vakavimmista arvopaperi-
markkinoilla tapahtuvaan tiedottamiseen
kohdistuvista vadrinkdytoksistd on syytd sié-
tdd rikoslaissa. Nykyinen arvopaperimark-
kinalakiin sisdltyva rangaistussdannos ei riit-
tavisti erottele vakavuudeltaan toisistaan
poikkeavia tekoja. Vaikka nayttidkin edel-
leen jirkevaltd sitoa tiedonantovelvoitteiden
rikkominen arvopaperimarkkinalain s#ddtd-
miin velvoitteisiin, rikoslakiin on perusteltua
ottaa sellaisia laiminlyonteji koskeva ran-
gaistussddnnds, jotka ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan asianomaisen arvopaperin
arvoon tai hintaan.

4. Keskeiset ehdotukset
4.1. Yleistd

Esityksessd ehdotetaan, ettd arvopaperi-
markkinoihin kohdistuvia vakavimpia vidi-
rinkdytoksid koskevat rangaistussddnnokset
otettaisiin rikoslakiin ja niiden rangaistusas-
teikkoja eriiltd osin ankaroitettaisiin. Séan-
nokset sijoitettaisiin rikoslakiin otettavaan
uuteen arvopaperimarkkinarikoksia koske-
vaan 51 lukuun. Luvatonta julkisen kaupan-
kdynnin jérjestimisti arvopapereille ja selvi-
tysyhteison toiminnan luvatonta harjoit-
tamista koskevien rangaistussddnnosten li-
siksi arvopaperimarkkinalakiin ja optiokaup-
palakiin jdisi ainoastaan sakonuhkaisia si4n-
ndksid. Selkeyden vuoksi mainituissa laeissa
kuitenkin viitattaisiin rikoslain sd4nnoksiin.

4.2. Sisapiirintiedon véadrinkiyttd (1 ja

29

Sisapiirintiedon vaarinkayttod koskeva ran-
gaistussdidnnds otettaisiin rikoslain arvopape-
rimarkkinarikoksia koskevaan uuteen lukuun
(1 §). Rikoksentekijinid voisi olla kuka ta-
hansa arvopaperiin liittyvédd julkistamatonta
tictoa hyvaksikdyttdvd henkilo. Rangaista-
vuuden keskeisend tunnusmerkkini olisi
edelleen sellaisen arvopaperiin liittyvéin tie-
don hyviksikidyttiminen, jota ei ole julkistet-
tu ja joka on omiaan olennaisesti vaikutta-
maan arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisi-
piirintiedon kisite madriteltiisiin erillisessi
midritelmésiinnoksessi (6 §). Sisdpiirintieto
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voisi koskea muutakin kuin arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa. Se voisi olla myos taloudel-
liseen tilanteeseen yleisesti liittyva tieto, esi-
merkiksi tieto devalvaatiosuunnitelmasta tai
julkaisemattomasta tuonti- ja vientitilastosta.
Kisitettd kuitenkin rajattaisiin siten, ettei
rangaistavuus koskisi julkisesti saatavissa
olevaa tietoa yhdistimalld yksityisesti kay-
tettdviksi tuotettua tietoa.

Sisdpiirintiedon véadrinkdyton rangaista-
vuutta rajoitettaisiin erdissi poikkeustilan-
teissa, jotka eivit vaaranna arvopaperi-
kaupan luotettavuutta. Luvun 7 §:n mukaan
sisdpiirintiedon véiirinkdyttod koskevia ran-
gaistussddnnoksid ei sovellettaisi arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentissa
tarkoitettujen arvopaperien julkista kaupan-
kayntid koskevissa vahvistetuissa sdanndissa
hyviksyttyyn sisdpiirintiedon kiyttoon eikd
sithen sisapiirintiedon kiyttoon, joka sisiltyy
saman luvun 14 §:n 4 momentissa tarkoitet-
tuun Suomen Pankin kdyméadn arvopaperi-
kauppaan.

Tekijan tietoisuutta tiedon julkistamatto-
muudesta ja merkityksestd korostettaisiin.
Rangaistavaa olisi vain tahallinen tai tor-
kedstd huolimattomuudesta tehty sisépiirin-
tiedon viirinkayttd. Nykyisenkaltaista muus-
ta huolimattomuudesta tapahtunutta sisédpii-
rintiedon luvatonta hyviksikdyttdd vastaavaa
sdfnnostd ei endd olisi. Kdytinndssi tuotta-
muksellisessa teossa voisi olla kysymys teki-
jin torkedstd huolimattomuudesta sen suh-
teen, onko asianomainen tieto ollut mark-
kinoilla saatavissa tai onko se omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan kysymyksessd olevan
arvopaperin arvoon. Muutos liittyy siihen,
ettei rikoksen tekijdpiiri olisi endd miltd4n
osin rajattu. Tekijdpiirid koskeva muutos ei
tosin ole kovin suuri. Jo nykyinen sdénnos
koskee ketd tahansa sattumaltakin tiedon
saanutta, jolla on syytd epiilld, ettd tieto on
ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai vahin-
gossa.

Sisépiirintiedon viirinkiyton rangaistusas-
teikko teon perusmuodossa siilyisi ennal-
laan, mutta arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan lukuun otettaisiin lisdksi torkedd si-
sdpiirintiedon vairinkdyttod koskeva siin-
nos, jossa rangaistusmaksimi olisi nelji
vuotta vankeutta (2 §). Torked sisdpiirintie-
don vadrinkdyttd olist rangaistava vain tahal-
lisena.

Uutta olisi myds se, ettd sisdpiirintiedon
vaidrinkdyton tahallinen yrityskin olisi ran-
gaistava.

Arvopaperimarkkinalain  sisédpiirintiedon
vadrinkdyton kieltoa koskeva 5 luvun 1 §
korvattaisiin viittauksella rikoslain mainittui-
hin sisdpiirintiedon védrinkidyttd6d koskeviin
sddnnoksiin ja sisdpiirintiedon vadrinkayttoid
ja sisépiirintiedon luvatonta hyviksikidyttod
koskevat rangaistussddnnokset 8 luvun 1
§:ssii kumottaisiin.

4.3, Kurssin véiristiminen (3 ja 4 §)

Kurssin viiristimistd koskeva rangaistus-
sdfnnds otettaisiin arvopaperimarkkinarikok-
sia koskevaan lukuun ja kirjoitettaisiin itse-
niiseksi rikossadnnokseksi (3 §). Rangaista-
vuutta ei endd rajoitettaisi tiettyihin toimiin
markkinoilla, vaan rangaistavuouden keskei-
sin elementti olisi tarkoituksellinen kurssin
vddristiminen hy6dyn hankkimiseksi védris-
tettyd kurssia hyviksikiyttden. Tekotapoina
mainittaisiin toisaalta harhaanjohtaviin toi-
miin ryhtyminen markkinoilla ja toisaalta
totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tieto-
jen antaminen edelld mainitussa tarkoituk-
sessa. Myoskéddn kurssin vidristdmisen teki-
japiirid ei endd rajattaisi mdirityssi eri-
tyisasemassa oleviin henkildihin. Tekijand
voisi olla periaatteessa kuka tahansa. Laajen-
nuksen merkitys useimmiten rajoittunee 14-
hinnd siihen, ettd my6s muu kuin vélittaji
voi tulla tekijdnd tuomittavaksi. Nykyisen
lain mukaan ulkopuoliseen toimeksiantajaan
olisi ilmeisesti sovellettava yllyttdjaa tai
avunantajaa koskevia sddnnoksid. Tekijapii-
rin laajennus merkinnee kiytinnossd eniten
niissé tapauksissa, joissa kurssimanipulaatio
tehddfin arvopaperiin liittyvii totuudenvastai-
sia tai harhaanjohtavia tietoja antamalla. Tél-
td osin rangaistavuus laajenee myos kiytin-
nossd merkittavasti.

Kurssin védristimisen rangaistusuhka an-
karoituisi. Nykyinen yhden vuoden enim-
miisrangaistus nousisi perustekomuodossa
kahdeksi vuodeksi vankeutta. Lisiksi lakiin
otettaisiin torkedd kurssin vadristimistd kos-
keva sddnnds (4 §), jossa olisi neljan vuoden
enimmaisrangaistus. Ankaroittamisperusteina
olisivat laajamittaisen taloudellisen vahingon
aiheuttaminen ja arvopaperimarkkinoiden
toiminnan luottamukseen kohdistuva huo-
mattava uhka.

4.4. Arvopaperimarkkinoita koskeva
tiedottamisrikos (5 §)

Arvopaperien lainvastaista markkinointia
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ja arvopaperia koskevan tiedottamisvelvolli-
suuden rikkomista koskevat rangaistussian-
nokset siirrettdisiin rikoslakiin yhteiseen
sddnnokseen arvopaperimarkkinoita koske-
vasta tiedottamisrikoksesta (5 §). Uusi sdén-
nos koskisi kaikkiin arvopaperimarkkinalain
1 Juvun 2 §:ssid tarkoitettuihin arvopaperei-
hin kohdistuvia védrinkidytoksid. Rikoslain
30 luvan 1 §:n markkinointirikossddnndsti
muutettaisiin siten, ettei se endd koskisi tél-
laisten arvopaperien markkinointia.

Arvopaperien markkinoinnista saddettiisiin
uuden sddnndksen 1 kohdassa. Rangaistavaa
olisi antaa totuudenvastaisia tai harhaanjoh-
tavia tietoja. Sen sijaan hyvin tavan vastai-
sen tai muuten sopimattoman menettelyn
kdyttiminen arvopaperien markkinoinnissa
jdisi arvopaperimarkkinalain mukaan arvopa-
perimarkkinarikkomuksena rangaistavaksi.
Pykilidn 1 kohta koskisi paitsi arvopaperien
ammattimaista markkinointia my®ds niiden
hankkimista elinkeinotoiminnassa. Sen so-
veltamisala kattaisi siis tiltd osin sekd rikos-
lain markkinointirikossddnnoksen ettd nykyi-
sen arvopaperimarkkinarikoksen markkinoin-
tia koskevan kohdan.

Pykidldn 2 kohtaan otettaisiin sddnnodkset
vidrinkdytoksistd  arvopaperimarkkinalain
mukaisen tiedonantovelvollisuuden tayttami-
sessd. Tekotapoina olisivat sekd tiedon anta-
matta jittiminen etti totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon antaminen téllaista
velvollisuutta tiytettiessd. Rikoslakiin otetta-
va sddnnos koskisi kuitenkin vain vakavim-
pia vadrinkdytoksid. Edellytykseni olisi, ettd
kysymyksessd oleva tieto on omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai
hintaan. Vihiisemmit tiedonantovelvollisuu-
den rikkomiset jdisivdit arvopaperimark-
kinalain mukaan arvopaperimarkkinarikko-
muksina arvosteltaviksi.

Uusi sdadnnos ei juurikaan laajentaisi ran-
gaistavuuden alaa, koska siind tarkoitetut
teot ovat yleensd jo nykyisin joko arvopape-
rimarkkinarikoksina tai -rikkomuksina ran-
gaistavia. Erdit teot tulisivat kuitenkin aikai-
sempaa ankaramman rangaistusuhan alaisik-
si, koska enimmadisrangaistus nudessa siin-
noksessd olisi kaksi vuotta vankeutta ja
saannods koskisi myos joitakin sellaisia teko-
ja, jotka nykyisin tulisivat arvopaperimark-
kinarikkomuksina arvosteltaviksi. Esimerkik-
si arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §n 1
momentissa velvoitetaan julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevan arvopaperin liik-
keeseenlaskija julkistamaan kaikki sellaiset

pédtoksensd sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen
toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan kysymyksessa ole-
van arvopaperin arvoon. Luvun 810 §:ssd
siddetdan lisdksi erdistd konsernisuhteen
syntymiseen ja niin sanottuun liputusvelvol-
lisuuteen liittyvistd tiedottamisvelvoitteista.
Rangaistus nididen velvollisuuksien rikkomi-
sesta on nykyisin sdddetty arvopaperi-
markkinalain 8 luvun 3 §:n 2 kohdassa. Til-
laisesta arvopaperimarkkinarikkomuksesta on
voinut seurata enintéén sakkorangaistus. Eh-
dotuksen mukaan 2 luvun 7 §n tahallinen
tai torkedstd huolimattomuudesta tapahtunut
rikkominen tdyttdisi aina arvopaperimark-
kinoita koskevan tiedottamisrikoksen tunnus-
merkistén. Myo6s 2 luvun 810 §:n tiedotta-
misvelvoitteiden rikkomisessa voisi olla ky-
symys uudesta tiedottamisrikoksesta, jos jul-
kistamatta jitetyt tiedot ovat omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan asianomaisen arvopaperin
arvoon. Vastaavasti erdiden muidenkin ny-
kyisin arvopaperimarkkinarikkomuksina ar-
vosteltavien tiedottamisvelvoitteiden rikko-
minen voisi tiyttdd uuden sddnnoksen tun-
nusmerkit. Rangaistavuutta laajennettaisiin
jonkin verran arvopaperimarkkinalain 6 lu-
vussa siddettyjen tiedottamisvelvoitteiden
osalta, koska arvopaperimarkkinalain 8 lu-
vun 3 §&n 4 kohdan sisiltimi ndiden vel-
voitteiden kriminalisointi on nykyisin eréiitd
osin epidjohdonmukainen. Hallituksen esityk-
sessd 209/1998 vp tosin ehdotetaan arvopa-
perimarkkinalain 8 luvun 3 §n rangaistus-
sadnnosti siten laajennettavaksi, ettd se kos-
kee myos 2 luvun 10 a §:n vastaista menet-
telyéd.

Uusi sddnnds korvaisi arvopaperimark-
kinalain 8 luvon 2 §n 1, 1 a ja 2 kohdan,
jotka poistettaisiin.

4.5. Maéiritelmiit (6 §)

Rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan lukuun otettaisiin selvyyden vuoksi
myds arvopaperin madritelma, joka sitoisi
timin kisitteen arvopaperimarkkinalain vas-
taavaan kisitteeseen. Samoin méiriteltdisiin
luvun 1 ja 2 §:ssd kdytetty sisapiirintiedon
kasite. Lisdksi tismennettdisiin sitd, miltd
osin ehdotetut sidinnokset soveltuvat op-
tiokauppalain mukaiseen vakioituun optioon
ja termiiniin ja vakioidun johdannaissopi-
muksen tekemiseen.
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4.6. Rajoitussédnnis (7 §)

Arvopaperimarkkinalain  sisdpiirintiedon
kidyton otkeuttavista sddnnoksisti on syytd
rikoslaissakin mainita nimenomaisesti. Kos-
ka ndilld sddnnoksilld on sisdpiirintiedon
kdyton rangaistavuutta rajoittava vaikutus,
selkein tapa osoittaa rajoitukset on ottaa lu-
kuun omaksi pykéldkseen rajoitussidannds.
Pykildn mukaan luvun 1 ja 2 §:n sddnnoksiid
el sovelleta sellaiseen julkiseen kaupankiyn-
tiin arvopapereilla, johon arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla
vahvistettujen sddntéjen tai saman luvun 14
§:n 4 momentin mukaan ei sovelleta sisipii-
rintiedon vidrinkdyttdod koskevia arvopaperi-
markkinalain sddnnoksid. Toistaiseksi tillai-
sia sdidntdjd ei ole vahvistettu eikd niiden
vahvistamista ole haettu.

4.7. Oikeushenkilon rangaistusvastuu

8%

Arvopaperimarkkinarikokset ovat varsin
usein tyypillistd yhteisdjen toimintaan liitty-
vdd rikollisuutta. Monessa tapauksessa ta-
voitteena ei ole ainakaan valittomasti henki-
I6kohtainen etu vaan yhteison, joko vilitti-
jdyhteison tai arvopaperin liikkeeseen laske-
neen tai arvopaperikauppaa kdyvin yhteison
etu. Kun vidrinkiytoksiin liittyvit taloudelli-
set edut voivat olla erittdin huomattavia, tar-
vitaan myds riittdvid taloudellisia seuraa-
muksia vadrinkdytosten torjumiseen. Kysy-
myksessd olevat rikokset tehddédn usein saa-
vutettavissa oleva hy6ty tarkkaan arvioiden,
mikd korostaa taloudellisten seuraamusten
merkitystd rikosten ehkdisemisessd. Toisaalta
tilla alueella rikoksen tuottaman taloudelli-
sen hyddyn laskeminen voi olla erityisen
vaikeaa, jolloin menettimisseuraamukset
eivit ole riittdivd uhka. Sen vuoksi ehdote-
taan, ettd luvun rikoksiin voitaisiin soveltaa
oikeushenkilén rangaistusvastuuta koskevia
sddnnoksii.

4.8. Arvopaperimarkkinalakiin ja
optiokauppalakiin jaddvit
rangaistussédinnokset

Edelld on jo todettu, etti sisdpiirintiedon
vidrinkdyttdd ja sisdpiirintiedon luvatonta
hyviksikdyttod koskeva arvopaperimark-
kinalain 8 luvun 1 § kumottaisiin ja sisépii-
rintiedon vidrinkdyton kieltoa koskeva 5
luvun 1 § muutettaisiin viittaukseksi rikos-

lain sisédpiirintiedon vadrinkiyttod koskeviin
sadannoksiin.

Lain 8 luvun 2 §n sdfinnds arvopaperi-
markkinarikoksesta supistuisi olennaisesti.
Saidnnoksen nykyisid 1, 1 a ja 2 kohtaa vas-
taavat vidrinkiytokset arvosteltaisiin ehdote-
tun arvopaperimarkkinoita koskevan tiedotta-
misrikossddnnoksen mukaan. Pykiléin 4 koh-
ta sisaltdd nykyisin rangaistussdfinnoksen
arvopaperinvilityksen harjoittamisesta 4 lu-
vun 3 §n ja 6 §n 2 momentin vastaisesti.
Mainittujen lainkohtien sisiltimit kiellot
tahtadvit kurssimanipulaation ehkéisemiseen.
Niiden rikkomiseen sininsi ei ole tarpeen
kohdistaa yhtd ankaraa rangaistusuhkaa kuin
nykyisin, koska kurssimanipulaatiosta ran-
gaistaisiin erikseen. Pykilin 4 kohta ehdote-
taan siirrettdviksi arvopaperimarkkinarikko-
mussiinndkseen.

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan
sddnndkseen jdisivit nidin ollen vain nykyisti
3 kohtaa vastaavat sdiinnokset. Nami kaikki
liittyvit arvopaperipOrssitoiminnan luvatto-
maan harjoittamiseen tai muun julkisen kau-
pankdynnin luvattomaan jéirjestimiseen arvo-
papereille. Sdadnnoksen nimi ehdotetaan sen
vuoksi muutettavaksi. Rikosnimeksi ehdotet-
tu luvaton julkisen kaupankiynnin jirjesti-
minen arvopapereille sopisi kuvaamaan niiti
menettelytapoja, joita koskevat sdinnokset
edelleen jiisivit pykildan.

Kun arvopaperimarkkinalakiin syyskvun 1
pdivind 1998 voimaan tulleella lailla
(321/1998) lisittiin selvitystoimintaa koske-
va uusi 4 a luku, lain 8 lukuun samalla lisét-
tiin uusi 2 a §, jossa sdidetddn rangaistavak-
si selvitysyhteison toiminnan luvaton harjoit-
taminen. Rikoksesta voidaan tuomita sak-
koon tai vankeuteen enintdin yhdeksi vuo-
deksi.

Rikoslain kokonaisuudistuksen my&hem-
missd vaiheessa tulee harkittavaksi myos
erilaista luvatonta elinkeinotoiminnan tai
ammatin harjoittamista koskevan rangaistus-
sddnnoksen tarve rikoslaissa, Tésséd vaiheessa
tullaan lopullisesti ratkaisemaan, jiadvitko
ehdotetut julkisen kaupankdynnin luvatonta
jarjestimistd arvopapereille sekd selvi-
tysyhteison luvatonta harjoittamista koskevat
sadnndkset arvopaperimarkkinalakiin.

Arvopaperimarkkinarikkomusta koskevaan
sddnnokseen ehdotetaan edelld kerrotuista
syistd lisdttiviksi arvopaperimarkkinarikos-
sadnndksen nykyistd 4 kohtaa vastaava kohta
siten muutettuna, ettei se endd koskisi 4 lu-
vun 3 §:ssd saddettyd kurssimanipulaatiota.
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Pykildn 4 kohdan kriminalisointeja tiyden-
nettdisiin siten, ettd kaikkien julkiseen osto-
tarjoukseen ja lunastusvelvollisuuteen liitty-
vien julkistamisvelvoitteiden laiminlyonti
tulisi rangaistavaksi. Muilta osin sddnnds
jdisi asiallisesti ennalleen.

Ehdotetut rangaistusasteikkojen lievennyk-
set eivit vaikuttaisi arvopaperimarkkinalain
8 luvun 6 §:n menettimisseuraamusta koske-
van sddnnoksen soveltamisalaan. Koska ran-
gaistavuus ei supistuisi, sddnnostd voitaisiin
soveltaa samoihin rikkeisiin kuin aikaisem-
min ja lisdksi kurssin védristimisen tuotta-
man hyodyn menetettiviksi tuomitsemiseen.

Optiokauppalain johdannaismarkkinarikos-
ta koskevan sdinndoksen 3 kohta koskee
kurssimanipulaation ehkiisemiseksi annetun
optiokauppalain 3 luvun 12 §:n 1 momentin
kiellon nkkomista. Kieltoa e1 endi tarvittaisi
siltdi osin kuin se koskee menettelytapaa,
jonka tarkoituksena on vaikuttaa option tai
termiinin kurssiin. Muilta osin kielto sdily-
tettdisiin, mutta sen rikkomiseen ei endd li-
tettdisi vankeusrangaistusuhkaa, vaan joh-
dannaismarkkinarikossédinnéksen nykyistd 3
kohtaa vastaava sididnnos siirrettiisiin johdan-
naismarkkinarikkomussiinnokseen. Johdan-
naismarkkinarikossdinnokseen vield jadvien
1 ja 2 kohdan mahdollinen sijoittaminen ri-
koslain luvatonta elinkeinon tai ammatin
harjoittamista koskevan mahdollisen rangais-
tussddnndksen yhteyteen tullaan ratkaise-
maan rikoslain kokonaisuudistuksen myo-
hemmaissi vaiheessa.

Johdannaismarkkinarikossdinndksen 4
kohta koskee option tai termiinin osapuolek-
si ryhtymisti vastoin optioyhteison palveluk-
sessa olevalle ja hallituksen jisenelle sekd
erdille muillekin optioyhteisoon liheisessd
suhteessa oleville asetettua kieltoa. Koska
vakavimmat védrinkiytokset voitaisiin arvos-
tella ehdotettujen sisépiirintiedon vairinkayt-
tod koskevien siddnnosten mukaan, ehdote-
taan, ettd pelkidstd kaupankiyntirajoituksen
rikkomisesta voitaisiin tuomita vain sakko-
rangaistus.Johdannaismarkkinarikossiannok-
sen 4 kohtaa vastaava sdfinnds ehdotetaan
sen vuoksi siirrettdviksi johdannaismark-
kinarikkomussdinnokseen.

5. Esityksen vaikutukset
Esityksen hyviksymisestd ei aiheudu tar-

vetta perustaa uusia virkoja eikd tarvetta or-
ganisaatiomuutoksiin.

380433V

Arvopaperimarkkinarikoksia  koskevien
sddnndsten tiydentdminen ja siirtiminen ri-
koslakiin korostaa arvopaperimarkkinoihin
kohdistuvien vidrinkdytosten moitittavuutta.
Muutoksen voi odottaa vihitellen vaikutta-
van asenteisiin siten, ettd kynnys vairinkdy-
toksiin ryhtymiseen nousee. Téllainen kehi-
tys olisi omiaan lisddméddn markkinoiden
toimivuutta ja siten edistimiin taloudellista
toimintaa.

6. Asian valmistelu

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistuk-
sesta. Esityksen pohjana on rikoslakiprojek-
tin ehdotus arvopaperimarkkinarikoksista
(edelld mainittu oikeusministerion lainval-
misteluosaston julkaisu 3/1993). Arvopaperi-
markkinarikoksia koskevan ehdotuksen val-
misteli rikoslakiprojektin asettama talousri-
kostydryhmi, joka kuuli tyonsd aikana eri
viranomaistahoja ja arvopaperimarkkinoilla
toimivia yhteisoji. Tyoryhmén ehdotus hy-
viksyttiin rikoslakiprojektin johtoryhmdéssd
erdin muutoksin.

Ehdotuksesta pyydettiin lausunto 30 viran-
omaiselta, jirjestoltd tai muulta yhteisoltid.
Lausunnoista on laadittu tiivistelmad, joka on
saatavissa oikeusministeriostd monisteena.
Lausunnoissa  suhtauduttiin  ehdotukseen
yleensd varsin myonteisesti. Sddnnosehdo-
tuksiin esitettiin vdhin muutosehdotuksia,
mutta ehdotuksen perusteluihin esitettiin li-
sdyksid ja tdsmennyksid.

Lausuntojen johdosta on tehty joitakin tar-
kistuksia sddnnoksiin ja rangaistusseuraa-
muksiin, mutta esitys vastaa padpiirteissddn
rikoslakiprojektin  ehdotusta. Ehdotuksen
perusteluja on tiydennetty erdissd lausun-
noissa esitetylld tavalla. Esitys vastaa pifo-
sin eduskunnalle syksylld 1994 annettua hal-
lituksen esitystd rikoslain tdydentiamiseksi
arvopaperimarkkinarikoksia koskevilla sdén-
noksilla (HE 293/1994 vp). Tuon esityksen
rauettua kansanedustajien vaalien johdosta
esitykseen on kuitenkin tehty muussa lain-
sdddannossd tapahtuneiden muutosten joh-
dosta tdydennyksid ja tarkistuksia. Muutok-
set johtuvat padasiassa sijoituspalveluyrityk-
sid koskevan lainsdddannon
(579—582/1996) uudistamisesta 1 pdivisti
elokuuta 1996. Uudistus merkitsi olennaisia
muutoksia muun muassa arvopaperimark-
kinalain julkisen kaupankdynnin médritte-
lyyn ja sisdpiirintiedon kayttod koskeviin
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sdannoksiin. Olennaisin muutos aikaisem-
paan esitykseen on sisdpiirintiedon viirin-
kiyton rangaistavuuden rajoituksia osoitta-
van sdinndksen lisddminen rikoslakiin ehdo-
tettuun lukuun. Lisdksi esityksessd on otettu
huomioon kansallisen arvopaperikeskuksen
perustaminen korvaamaan erdiden muiden
arvopaperimarkkinoilla toimivien yhteisojen
liikketoiminta. Vuoden 1997 alusta voimaan
tulleella lainsdddannolld (1073—1077/1996)
muutettiin muun muassa arvo-osuusjérjestel-
mistd annettua lakia (826/1991) siten, ettd
kansalliseksi arvopaperikeskukseksi muodos-
tettiin vaonna 1995 perustettu Suomen Ar-
vopaperikeskus Oy. Arvopaperikeskus huo-
lehtit vastaisuudessa arvo-osuusyhdistyksen,
Suomen Osakekeskusrekisteri Osuuskunnan
ja Helsingin Rahamarkkinakeskus Oy:n ai-
kaisemmasta liiketoiminnasta sekd Helsingin
Arvopaperiporssi Oy:n selvitystoiminnosta.
Tdman uudistuksen johdosta sisépiirintiedon
torkedd vadrinkdyttod koskevaa safinnosti on
muutettu siten, ettd arvopaperikeskus maini-
taan pykilin 2 kohdan niiden yhteisGjen
[uettelossa, joiden palveluksessa olevalla voi
olla erityisen vastuullinen asema.

Osakeyhtiolakiin (734/1978) tehtiin laaja
uudistus helmikuussa 1997 vahvistetulla
lainsdadannolla (145—158/1997). Uusi lain-
sdddantd tuli voimaan 1 pdivand syyskuuta
1997. Uudistukseen sisdltyy erditd sellaisia
muutosehdotuksia osakeyhtidlakiin ja arvo-
paperimarkkinalakiin, joiden vuoksi esityk-
seen on tehty ldhinnd teknisid muutoksia. Li-
siksi esityksen perusteluihin on otettu arvi-
oita uuden lainsaddannon vaikutuksista.

Sisdpiirintiedon  vadrinkdyttéd koskevat
rangaistussdiannokset eivit soveltuisi yksi-
tyisten osakeyhtididen osakkeilla kiytiviin
kauppaan. Tésti ei pitdisi aiheutua ongelmia,
koska sisdpiirintiedon vadrinkiyttdongelmaa
ei pitiisi esiintyd sellaisessa kaupassa, jota
yksityisen osakeyhtion arvopapereilla saa-
daan kiydi. Osakeyhtitlain wvudistuksessa
julkinen kaupankiynti yksityisen osakeyhti-
on arvopapereilla sdddettiin rangaistavaksi
(OYL 16 luvun 8 §:n 7 kohta). Muunlaises-
sa kaupankiynnissd myyjdn tai ostajan sisd-
piirintiedon viirinkdyttdd vastaavaan ereh-
dyttdmiseen voitaneen yleensd soveltaa pe-
tosta koskevia rangaistussddnnoksié.

Tarkistetusta esityksestd pyydettiin lau-
sunto erdiltd asiantuntijoilta. Lausuntojen
johdosta tdsmennettiin ja tdydennettiin erdita
perustelukohtia. Esitys on laadittu oikeusmi-
nisteridsséd virkatyona.

7. Mauita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

7.1. Esityksen suhde rikoslain
kokonaisuudistukseen

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistusta
Jja siind on seurattu kokonaisuudistuksessa
noudatettuja periaatteita.

7.2. Esityksen suhde Euroopan yhteiséjen
direktiiveihin ja muihin Suomea
sitoviin kansainviilisiin sopimuksiin

Sisépiiridirektiivi velvoittaa myds Suomea
Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen
mukaan. Suomen nykyinen lainsdddanto
tayttdd direktiivin  asettamat velvoitteet.
Erdin kohdin lainsdédéntomme asettaa tiu-
kemmat rajoitukset sisdpiirintiedon kiytolle
kuin direktiivissd edellytetdin. Ehdotus enti-
sestdéin jossakin méirin laajentaisi sisépiirin-
tiedon vidrinkdytdn rangaistavuutta. Direk-
titvin 13 artiklassa velvoitetaan jidsenvaltio
sdatdmdin direktiivin nojalla annettujen
sddnnosten rikkomisen seuraamuksista. Ar-
tikla edellyttdd, ettd seuraamusten on oltava
riittdvit, jotta ne edistdvit niiden sddnnosten
noudattamista. Ehdotettuja seuraamuksia
voidaan pitdd vaatimuksen hyvin téyttivini,
vaikka erdissd maissa on pidadytty vield an-
karampiin seuraamuksiin.

EY:1ld on my6s muita rehellisen arvopape-
rikaupan kannalta tirkeind pidettdvii direk-
tiivejd, kuten tiedoista, jotka on julkistettava,
kun huomattava osuus porssiyhtidstd on han-
kittu tai luovutettu, annettu neuvoston direk-
tiivi 88/627/ ETY, niin sanottu liputusdirek-
tilvi, yhtididen, joiden osakkeet on otettu
arvopaperiporssin viralliselle porssilistalle,
sdannollisesti tiedonantovelvollisuudesta
annettu neuvoston direktiivi 82/121/ETY,
niin sanottu puolivuotiskatsausdirektiivi, ar-
vopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méiirdysten yhteensovittami-
sesta annettu neuvoston direktiivi
85/611/ETY, niin sanottu sijoitusrahastodi-
rektiivi, arvopapereita yleisolle tarjottaessa
julkistettavan tarjousesitteen laatimista, tar-
kastusta ja levittamistid koskevien vaatimus-
ten yhteensovittamisesta annettu neuvoston
direktiivi 89/ 298/ETY, niin sanottu tar-
jousesitedirektiivi sekd arvopaperien viral-
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liselle porssilistalle ottamista koskevien vaa-
timusten yhteensovittamisesta annettu neu-
voston direktiivi 79/279/ETY, niin sanottu
listalleottodirektiivi ja arvopaperien viralli-
selle porssilistalle ottamisen yhteydessé jul-
kistettavan listalleottoesitteen laatimista, tar-
kastusta ja levittdmistd koskevien vaatimus-
ten yhteensovittamisesta annettu neuvoston
direktiivi 80/390/ETY, niin sanottu listalle-
ottoesitedirektiivi. Suomen lainsdadanto tayt-
tdd myods ndiden direktiivien asettamat vaati-
mukset eikd ehdotetuilla sddnnosmuutoksilla
ole niihin vilitontd vaikutusta.

Euroopan neuvoston sisipiirikauppoja kos-
keva yleissopimus (ETS 130) tuli voimaan 1
pdivana lokakuuta 1991. Yleissopimuksen
tavoitteena on sovittaa yhteen kansainvilisid
menettelytapoja  sisdpiirin  kaupankdynnin
estamiseksi tarpeellisista toimenpiteistd esi-
merkiksi sellaisia tapauksia silmilld pitaen,
joissa sisdpiirin kaupankdyntid jisenvaltion
arvopaperimarkkinoilla harjoittavat henkilot
eivit itse asu jdsenvaltiossa tai toimivat mui-
den kuin jisenvaltiossa asuvien henkildiden
villitykselld. Ehdotettu lainsdddint6 ei estd
sopimuksen mukaisten velvoitteiden tdytti-
misté.



20 HE 254/1998 vp

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Rikoslaki

30 luku. Elinkeinorikoksista
18.

Markkinointirikossadannos rikoslain 30 lu-
vun 1 §:ssd koskee nykyisin myos arvopape-
rien markkinointia. Koska arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n | momentissa tarkoi-
tettujen arvopaperien markkinoinnista otet-
taisiin erityinen sddnnds rikoslain arvopape-
rimarkkinarikoksia koskevaan lukuun, ehdo-
tetaan rikoslain 30 luvun 1 §:44 tismennet-
tiviksi siten, ettei se endi koskisi muiden
arvopapereiden kuin yksityisen osakeyhtidon
arvopapereiden markkinointia. Osakeyh-
tidlain 1 luvun 1 §:n 1 momentin (145/1997)
mukaan osakeyhtié voi olla yksityinen (yksi-
tyinen osakeyhtio) tai julkinen (julkinen osa-
keyhtio). Arvopaperimarkkinalain nykyisen
1 luvun 2 §&n 2 momentin (614/1997) mu-
kaan arvopaperimarkkinalakia ei sovelleta
yksityisen osakeyhtion arvopaperiin eikd
myoskddn sellaisen keskindisen vakuutusyh-
tion arvopaperiin, joka ei ole julkinen keski-
nédinen yhtid. Niiden arvopapereiden mark-
kinointiin sovellettaisiin rikoslain 30 luvun 1
§:n markkinointirikossdinnosti. Arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §&n 1 momentissa
tarkoitettujen arvopaperien markkinointiin
olisi sen sijaan sovellettava ehdotettua 51
luvun 5 §:4a.

Markkinointirikos

51 Iuku. Arvopaperimarkkinarikoksista
18§

1 momentti. Sisdpiirintiedon vairinkaytt6a
koskeva sddnnos korvaisi arvopaperimark-
kinalain sisépiirintiedon vaarinkiyton kieltoa
ja rangaistavuutta koskevat sdidnnokset. Se
osoittaisi sisdpiirintiedon hylittivin kiytdon
rajat arvopaperimarkkinalain sisallostd riip-
pumatta. Madritelmasaannoksesti (6 §) ilme-
nee, ettd arvopaperimarkkinarikoksia koske-
vassa luvussa kdytetddn samaa arvopaperin
kasitettd kuin arvopaperimarkkinalaissa ja
sdinnoksid sovelletaan myos optiokauppalain
mukaiseen vakioituun optioon tai termiiniin.

Sisédpiirintiedon vdirinkayttd

Myss muut arvopaperimarkkinoihin liittyvit
kisitteet, joita luvun sddnnoksissid kiytetiin,
on tarkoitettu tulkittavaksi vastaavalla tavalla
kuin mainituissa laeissa, vaikka niiden maa-
rittelemistd  késitteiden vakiintuneisuuden
vuoksi ei olekaan pidetty tarpeellisena.
Sddnnoksen soveltamisessa on muutenkin
tdmén esityksen perustelujen ohella otettava
huomioon arvopaperimarkkinalaissa ja op-
tiokauppalaissa sekd niitd koskevien hallituk-
sen esitysten perusteluissa esitetyt nikokoh-
dat luottamuksellisen yritystiedon kielletyn
hyviksikdyton haitallisuudesta ja tarpeesta
ehkdiisti tillaista menettelyd. Vaikka saidnnos
onkin laadittu itsendisen rikossdinnoksen
muotoon, sen tarkoituksena on tukea niitd
arvopaperimarkkinoiden toiminnalle asetettu-
ja tavoitteita, joita mainituissa laeissa on
selostettu.

Sadnnoksen soveltamisalaa rajoittaa luvun
7 §n rajoitussddnnds. Arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 13 §n 2 momentin nojalia
vahvistettujen sdidntdjen tai saman luvun 14
§n 4 momentin mukaan sisdpiirintiedon
vadrinkdyttod koskevia arvopaperimark-
kinalain sddnnoksid ei sovelleta erdissa tilan-
teissa.

Rikoksen tekijand voisi olla periaatteessa
kuka tahansa tillaista tietoa sdfinnOksessd
edellytetylld tavalla hyviksi kayttiva. Sisi-
piirintiedon vaarinkidyton rangaistavuutta ei
ole rajattu koskemaan vain yhtidn hallinnol-
liscen sisdpiiriin kuuluvia eikd enda edes
edellytettiisi, ettd tieto on saatu aseman, toi-
men tai tehtidvin perusteella. Silti on selvai,
ettd sisdpiirintietoa yleensd voi saada tillai-
seen ryhméidn kuulumisen johdosta. Sisipii-
rintietoa on yleensd yhtididen johtoon kuulu-
villa ja niiden palveluksessa luottamusta
vaativissa tehtivissd olevilla. Lisdksi esimer-
kiksi asianajajat ja erilaisissa konsulttitehti-
viss#d tyoskentelevit voivat saada sisdpiirin-
tietoja yrityksen toiminnasta tai suunnitel-
mista tehtdvinsd hoitamiseksi. Virkamiehet
voivat saada tillaista tietoa virkatehtaviad
suorittaessaan, mutta he voivat myos olla
tuottamassa sellaista tietoa, jota sddnnds kos-
kee. Arvopaperipdrssin luottamus- ja toimi-
henkil6t samoin kuin arvopaperinvilittijien
palveluksessa olevat saavat usein sisdpiirin-
tietoa.

Tekijipiirin avoimuus osoittaa nykyisti
selvemmin, ettdi myos liikeneuvotteluissa
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saadun sisdpiirintiedon samoin kuin erilaisis-
sa yritystoimintaan tai viranomaistoimintaan
liittyvissé tehtdvissd, kuten pankkitoimihen-
kilona, sihteerind, puhelunvilittdjina tai vah-
timestarin tehtivissa saadun sisdpiirintiedon
hyviksikdyttiminen sadnnoksessd edellyte-
tylld tavalla on rangaistavaa.

Myss aivan sattumalta sisdpiirintietoa saa-
nut voi syyllistyd vaarinkdyttoon, jos hin
menettelee sdlinnoksessd kerrotulla tavalla.
Tekijind voi olla niin tiedon vahingossa
kuullut vuokra-auton kuljettaja kuin ravinto-
lan asiakaskin. Erityisesti néissd tapauksissa
korostuvat sddnnoksen tekijian tietoisuudelle
asettamat edellytykset. Vaikka rikoksen teki-
japiiri onkin periaatteessa laaja, rikoksen
muut tunnusmerkit kuitenkin kiytinnossi
voimakkaasti rajaavat niiden henkiloiden
piirid, jotka voivat syyllistya sisdpiirintiedon
vidrinkdyttoon.

Tekijiltd vaadittava syyksiluettavuuden
aste poikkeaa tavanomaisesta. Teko olisi
aina rangaistava tahallisena, mutta my6s
méidrityiltd osin torkedstd huolimattomuu-
desta tehty sisédpiirintiedon védrinkadytto olisi
rangaistava.

Rangaistavuus edellyttiisi aina rarkoitusta
hankkia itselle tai toiselle hyotyd. HyGtymis-
tarkoitus ilmenee tyypillisesti siten, ettd tie-
don johdosta ryhdytdin luovuttamaan tai
hankkimaan arvopapereita, koska tiedetdin
niiden arvon laskevan tai nousevan. On kui-
tenkin tilanteita, joissa sisdpiirintietoa saanut
henkilé on velvollinen ryhtyméin osake-
kauppoihin. Esimerkiksi yhtion hallituksen
jdsenet voivat olla velvollisia huolehtimaan
yhtion osakkeiden myymisestd sen vuoksi,
ettd lainsdddintd velvoittaa yhtion madir-
ajassa luopumaan tietyistd osakkeista. Jos
luovutus johtuu téllaisen velvollisuuden tiyt-
timisestd, kysymyksessi ei ole sisépiirintie-
don hyviksikdyttiminen, vaikka luovutuk-
sesta olisikin ollut hyotya.

Tahallinen ja tuottamuksellinen teko eroa-
vat toisistaan sen perusteella, onko tekiji
tiennyt kiyttiminsa tiedon olevan sisipiirin-
tietoa vai ei. Tahallisessa sisdpiirintiedon
vadrinkdytossd edellytetddn, ettd tekiji on
mieltidnyt kiyttdvinsd hyvikseen sisdpiirin-
tietoa. Ryhtyessdéin momentin 1 tai 2 koh-
dassa tarkoitettuun toimenpiteeseen tekijin
tulee olla tietoinen siitd, etti tieto liittyy jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevaan arvo-
paperiin ja ettei sitd ole julkistettu tai se ole
ollut muuten markkinoilla saatavissa seki
ettd se on omiaan olennaisesti vaikuttamaan

sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan.

Tuottamuksellisessa sisdpiirintiedon vdd-
rinkdytossd torked huolimattomuus kohdis-
tuisi siihen, onko tieto sisdpiirintictoa. Jos
tekija on ollut torkedn huolimaton sen suh-
teen, onko kysymys julkisen kaupankidynnin
kohteena olevaan arvopaperiin littyvistid
tiedosta tai onko tieto julkistettu tai ollut
muuten markkinoilla saatavissa taikka onko
se omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon tai hintaan, mutta siitd
huolimatta ryhtyy sddnnoksessi tarkoitettuun
toimenpiteeseen, kysymyksessid on torkeéstéd
huolimattomuudesta tehty sisapiirintiedon
vidrinkaytto.

Huolimattomuuden astetta arvioitaessa on
kiinnitettivd huomiota muun muassa tiedon
merkitykseen ja tekijin asemaan. Jos kysy-
myksessd on poikkeuksellisen merkittiva
tieto, voidaan yleisesti vaatia suurempaa
huolellisuutta tiedon sisépiiriluonteen selvit-
timisen suhteen kuin vihemman merkittédvin
tiedon kohdalla. Toisaalta markkinoilla
ammatikseen toimivalta henkildltd voidaan
edellyttdd suurempaa huolellisuutta kuin ul-
kopuoliselta.

Nykyinenkin sisdpiirintiedon vairinkadytt6d
koskeva sdidnnés koskee myos torkedstd huo-
limattomuudesta tehtyd vidrinkdyttod. Arvo-
paperimarkkinoilla toimitaan usein luotta-
mukseen perustuvin toimeksiannoin eikd
aina ole jalkikdteen helppoa tai edes mah-
dollista selvittdd, oliko tekijd tietoinen siitd,
ettd kysymyksessa oleva tieto oli sisépiirin-
tietoa. Jos rangaistavuus aina edellyttéisi
tahallisuuden osoittamista tiltikin osin, mo-
net markkinoiden luotettavuutta heikentavit
ja jo sellaisinaan hylittivit teot jdisivit tosi-
asiallisesti vaille rangaistusuhkaa. Sisépiirin-
tiedon vadrinkdytté on pahimpia uhkia arvo-
paperimarkkinoiden toimivuudelle, minké
vuoksi my0s torkedstd huolimattomuudesta
tehtyyn vairinkédyttdon voidaan liittid melko
ankara seuraamus. Useimmat markkinoilia
toimivat henkil6t toimivat ammattimaisesti
ja ovat markkinoiden asiantuntijoita, joille
voidaan aseftaa tavallista ankarampi huolelli-
suusvaatimus.

Sisdpiirintiedon kdsite on madritelty luvun
6 §:n madritelmisiadnnoksessa.

Ensimmdisend sisdpiirintiedon hyvdaksi-
kdyttdmisen tapana mainitaan sddnnoksessé
arvopaperin luovuttaminen tai hankkiminen
omaan tai toisen lukuun. Luovuttaminen tai
hankkiminen voi tapahtua paitsi kauppojen
vilitykselld myos arvopaperien vaihtona tai
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osakkeiden merkintdnd. Luovuttamisella ei
sen sijaan tarkoiteta esimerkiksi osakkeiden
kéyttimistd vakuutena. Rangaistavaa ei ole
jattdd arvopapereita luovuttamatta tai hankki-
matta sisépiirintiedon vuoksi, vaikka sekin
on tiedon hyviksikdyttdmistd. Vastaava ra-
joitus on nykyisin arvopaperimarkkinalaissa,
eikd edelleenkidin voida pitdd kohtuullisena
velvoittaa sisdpiirintiedon saanutta ryhty-
médn itselleen tai esimerkiksi tydnantajanaan
toimivalle yritykselle epdedulliseen toimeen.
Sitd paitsi tallaisten tapausten selvittiminen
olisi useimmiten mahdotonta.
Sisdpiirintiedon hyviksikdyton sddntelyn
kannalta ongelmallisia ovat tapaukset, joissa
midrddmisvallassa oleva osakkeenomistaja
myy koko omistuksensa tai joissa osakkei-
den hankkiminen tai Iuovuttaminen liittyy
Jjotakin liiketoiminnan osaa koskevaan kaup-
paan. Midrddmisvallassa oleva osakkeen-
omistaja on niet usein asemansa johdosta
yhtién hallinnossa tietoinen myos yhtion
sellaisista suunnitelmista tai yhtiotd koske-
vista seikoista, jotka ovat sisépiirintietoa.
Maidrdadmisvallan antavan osake-eran luo-
vuttamisella tai vastaanottamisella ei ole sa-
ma tavoite kuin arvopaperikaupassa yleensa.
Ostaja tavoittelee ennen kaikkea vaikutusval-
taa yhtion liiketoimintaan eikd hanki osak-
keita vain sijoitusmielessd. Vastaavasti liike-
toiminnan laajentamista tai jarjestdmistd kos-
kevassa kaupassa ei tavoitella vilittdmasti
arvopaperiin sidottua tuottoa, vaan hyodtyd
odotetaan liiketoiminnan uudesta jirjestelys-
td. Kysymyksessd voi olla esimerkiksi toi-
mialarationalisointi, jossa yritys myy tietyn
toimialansa litketoiminnan toiselle yrityksel-
le ja saa vastikkeeksi ostavan yrityksen
osa]J(keita tai jossa kaksi yritystd yhdistdd
osan liiketoiminnastaan siten, ettd samalla
puolin ja toisin hankitaan toisen osakkeita.
Osakkeiden luovutus toteutetaan tilldin
yleensd jirjestdmdlld niin sanottu suunnattu
anti, jonka toinen yritys merkitsee. Kun
kauppaneuvotteluissa kohteena ei ole yksin-
omaan osakkeen arvo, vaan my0s kysymyk-
sessd olevan liiketoiminnan arvo ja uudel-
leenjirjestelyn vaikutus osakkeen arvoon,
osapuolten on vaihdettava riittdvisti liiketoi-
mintaa koskevia tietoja kohteen arvon méia-
rittdimiseksi ja kauppahintana kdytetyn osa-
ke-erén arvon arvioimiseksi. Osa tarvittavas-
ta tiedosta on usein sisdpiirintietoa, kuten
tietoa yhtidn johdon toimintakyvystd, inves-
tointisuunnitelmista tai uusia tuotteita koske-
vista suunnitelmista. Tassdkin tapauksessa

myos yhteistoimintahanke sinénsa on sisipii-
rintietoa.

Tillaiset rakennemuutokset ovat tarpeelli-
sia eivitkd niiden yhteydessd tapahtuvat ar-
vopaperien siirrot vaaranna arvopaperimark-
kinoiden luotettavuutta, vaikka kaupan osa-
puolet vaihtavatkin myo0s sisdpiirintietoina
pidettivii tietoja. Arvopaperit toimivat niis-
sé kaupoissa usein maksuvilineind eivitkd
nimi arvopaperit sijoituskohteina edes ole
kaupan varsinainen tavoite. Sen vuoksi sisé-
piirintiedon vadrinkdyttoa koskevaa sddnnos-
ti el ole tarkoitettu ulottaa liiketoiminnan
arvon maéfrittimiseksi tarvittavien tietojen
vaihtoon tillaisten luovutusten yhteydessa.
Tissd tilanteessa kaupan molemmat osapuo-
let kdyttivdt samaa kummankin tuntemaa
sisdpiirintietoa keskindisessd kaupankdynnis-
sddn.

Eri asia on, jos saatuja sisdpiirintietoja
kidytetddn hyviksi luovuttamalla tai hankki-
malla kysymyksessé olevan yhtion osakkeita
tavanomaisessa kaupassa tai neuvomalla
toista sellaista arvopaperia koskevassa kau-
passa. Koska téllainen myyntisuunnitelma on
Jo sellaisenaan sisédpiirintietoa, myos sen tie-
don vastaava hyviksikdyttaiminen on kiellet-
tya.

Toisena tapana kdyttdd sisdpiirintietoa hy-
vdksi mainitaan toisen neuvominen suoraan
tai vélillisesti arvopaperia koskevassa kau-
passa. Tdlld tarkoittaa ensiksikin suoranaisen
kehotuksen tai ohjeen antamista toiselle hen-
kilslle arvopaperin hankkimiseksi tai luovut-
tamiseksi. Vilillistd neuvomista on taas en-
nen kaikkea sijoitusvihjeiden antaminen,
mutta kysymykseen voi tulla muukin toimin-
ta, jonka perusteella sisdpiirintietoa saanut
voi mieltdd toisen ymmartdvin tietyn arvo-
paperikaupan edulliseksi juuri hidneiid olevan
sisdpiirintiedon vuoksi. Rangaistavaa voisi
olla my6s kehottaa toista olemaan ryhtymit-
td johonkin toimeen. Jos sisédpiirintietoa tun-
teva esimerkiksi kehottaa toista luopumaan
arvopaperin myymisestd tietimansi sen hin-
taa nostavan seikan vuoksi, kysymyksessi
olisi sidinndksessd tarkoitettu neuvominen
arvopaperia koskevassa kaupassa. Vilillistd
neuvomista koskevan tunnusmerkin sovelta-
mista rajaa kdytinnossd se, ettd tdlloinkin
edellytetidn tarkoitusta hankkia hyotyéd joko
itselle tai toiselle.

Kaikkea sisdpiirintiedon paljastamista toi-
selle ei voida pitdd sddnnoksessd tarkoitettu-
na neuvomisena, vaikka tiedon paljastami-
nen johtaisikin arvopaperien hankkimiseen
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tai luovuttamiseen ja tuottaisi hyotya sisapii-
rintiedon saaneelle. Tekijin tidytyy aina
mieltdd neuvovansa toista. Muista syistd tai
ajattelemattomuudesta tapahtunut sisépiirin-
tiedon paljastaminen ei tdytd tdman sdidnnok-
sen edellytyksid, mutta saattaa olla rangaista-
vaa esimerkiksi yrityssalaisuuden rikkomise-
na tai liike- tai ammattisalaisuutta koskevan
salassapitovelvollisuuden rikkomisena.

Pykilidssi ei edellytetd, ettd neuvon anta-
minen myo0s johtaisi arvopaperikaupan toteu-
tumiseen. Vaikka kauppa puuttuvan rahoi-
tuksen johdosta tai muusta sellaisesta syystd
jia toteuttamatta, se ei ole sainnoksen sovel-
tamisen este. Neuvon on kuitenkin liityttiva
arvopaperikauppaan. Jos neuvon tarkoitukse-
na on esimerkiksi vihjata maan arvonnousus-
ta tietylld alueella jonkin suunnitteilla olevan
sijoituksen johdosta, kysymyksessd ei ole
sisdpiirintiedon vdirinkdyttd sddnnoksessd
edellytetyllé tavalla.

Arvopaperimarkkinalain nykyisestd 5 lu-
vun 1 §:std poiketen tekijini ei endd mainit-
taisi henkil6d, jonka on syytd epdilld, ettd
tieto on ilmaistu tai paljastettu luvattomasti
tai vahingossa. Niissakin tapauksissa edelly-
tetddn, ettd tekija on ymmartinyt tiedon ole-
van séinnoksessd tarkoitettua sisipiirintietoa.
Silla seikalla, onko tieto paljastettu luvatto-
masti tai vahingossa ja onko tekijé tietoinen
ndistd seikoista, ei ole merkitysta, jos tekiji
on mieltdnyt tiedon olevan sisépiirintietoa.

Toisin kuin arvopaperimarkkinalaissa, jon-
ka 8 luvun 1 §n 1 ja 2 momentin mukaan
sisdpiirintiedon viirinkiyttiminen on ran-
gaistavaa niin torkedstd kuin muustakin huo-
limattomuudesta tehtyni, ehdotuksen mu-
kaan rangaistavaa olisi vain torkedstd huoli-
mattomuudesta tehty sisépiirintiedon védirin-
kaytto.

Sisépiirintiedon vidrinkdyttd saattaa erdis-
s tapauksissa tapahtua siten, etti myos jon-
kin muun rikoksen, esimerkiksi yrityssalai-
suuden paljastamisen (RL 30:5) tai salassa-
pitorikoksen (RL 40:5), tunnusmerkisto tayt-
tyy. Niissd tapauksissa sovellettaisiin rikos-
lamn 7 luvun koskevia s#idnnoksid yhteisen
rangaistuksen tuomitsemisesta. Varsinkin
viimeksi mainitun sdanndksen kohdalla on
kuitenkin syytéd kiinnittda erityistd huomiota
siihen, ettd salassapitorikos jo sisdltdd salas-
sa pidettivin tiedon hyviksikidyton kuvauk-
sen, joten tdltd osin siddnnoksen merkitys
rangaistuksen mittaamisessa on hyvin vahai-
nen.

Rangaistusasteikko vastaisi nykyistd sisa-

piirintiedon vairinkaytén rangaistusasteikkoa
arvopaperimarkkinalaissa eli rangaistukseksi
voitaisiin tuomita sakkoa tai vankeutta enin-
tdén kaksi vuotta. Teon paheksuttavuus rin-
nastuu ldhinni perinteisiin varallisuusrikok-
siin, mikd puoltaa vastaavaa rangaistusas-
teikkoa. Torkedn sisdpiirintiedon vadrinkay-
ton rangaistusasteikko mahdollistaisi nykyis-
tid ankarammat rangaistusseuraamukset vaka-
vimmissa viirinkaytoksissd. Tuottamukselli-
sen sisdpiirintiedon véirinkdytén enimmais-
rangaistus olisi kuitenkin kaksi vuotta van-
keutta. Torkedd tekomuotoa ei voitaisi sovel-
taa torkedstd huolimattomuudesta tehtyyn
sisépiirintiedon véirinkdyttdon. Arvopaperi-
markkinalain nykyistenkin sddnndsten mu-
kaan enimmadisrangaistus téllaisesta teosta on
kaksi vuotta vankeutta. )

2 momentti. My0s sisépiirintiedon véarin-
kdyton tahallinen yritys ehdotetaan rangais-
tavaksi. Yrityksen rangaistavuus edellyttdd
rikosoikeuden yleisten oppien mukaan aina
tahallisuutta. Kun pykilin 1 momentissa on
ehdotettu rangaistavaksi myos torkeéstd huo-
limattomuudesta tehty sisépiirintiedon vaa-
rinkdyttd, 2 momentissa on selvyyden vuok-
si todettu, ettd rangaistavuus ulottuu ainoas-
taan tahallisen rikoksen yritykseen. Nykyisin
sisapiirintiedon viaarinkayton yritys ei ole
rangaistava. Kaytinnon vairinkayttotilanteis-
sa yritysvaihe ei1 yleensi juuri eroa tdytetystd
teosta. Kuitenkin esimerkiksi silloin kun hy-
viksikdyttdminen tapahtuu hankkimalla tai
luovuttamalla arvopapereita, teko usein edel-
lyttdd toimeksiantoa markkinoilla toimivalle
vilittdjille. Tdlloin eteneminen tdytettyyn
tekoon saattaa olla riippuvainen ainoastaan
siitd, kuinka nopeasti toimeksianto on tdytet-
tavissd, minka taas ei tarvitse toteutua vilit-
tomasti. Ainakin niissd tapauksissa rangais-
tavuuden alkaminen jo yritysvaiheessa on
perusteltua.

2 §. Torked sisdpiirintiedon vadrinkdyttd

I momentti. Sisépiirintiedon viadrinkdyton
vakavimpien ilmenemismuotojen eriyttimi-
seksi ehdotetaan lukuun otettavaksi myds
timin rikoksen torkedd tekomuotoa koskeva
sddnnds. Sisapiirintiedon vidrinkdyttd voitai-
siin katsoa torkeiksi, jos:

— rikoksella tavoitellaan erityisen suurta
hyotyd tai huomattavaa henkilokohtaista
etua,

— rikoksentekiji kayttda rikoksen tekemi-
sessd hyviksi erityisen vastuullista asemaan-
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sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison, ar-
vopaperinvilittidjin, arvopaperiporssin, optio-
yhteison tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan
tai sen kanssa samaan konsemiin kuuluvan
yhteison palveluksessa tai edustajana taikka
niiden antamassa tehtédvissé tai

— rikos tehdédin erityisen suunnitelmallises-
ti.

Lisdksi aina edellytettiisiin, ettd sisdpiirin-
tiedon vaidrinkédyttd on myds kokonaisuutena
arvostellen torked.

Torked sisdpiirintiedon védrinkdytté edel-
lyttdisi aina tahallista tekoa. Pykildd ei voi-
taisi soveltaa torkedstd huolimattomuudesta
tehtyyn sisépiirintiedon vairinkayttéon.

Arvopaperien kaupassa toimitaan usein
suuria piadomia kéyttden ja sen vuoksi myds
vadrinkdytoksilla saavutettava hyoty on
yleensd huomattavan suuri. Rikoksella tavoi-
tellun hyodyn suuruutta on syytd tarkastella
paitsi markkamédriisend suureena myos suh-
teutettuna kurssien muutokseen. Mitid suu-
rempi kurssien muutos sisdpiirintiedon jul-
kistamisesta on aiheutunut, siti todennikdi-
semmin sisdpiirintietoa vadrinkiyttinyt on
tavoitellut suurta hyotya edellyttien, ettd hdn
on etukiteen mieltinyt muutoksen suuruu-
den. Tadmi on otettava huomioon harkittaes-
sa, onko sisdpiirintiedon vidrinkiytolla ta-
voiteltu erityisen suurta hyotyd. Hyodyn
suuruuden vertaaminen esimerkiksi siihen
arvorajaan, jonka perusteella varkautta on
pidettivi torkednd, johtaisi ilmeisesti siihen,
ettd kaikki sisdpiirintiedon vairinkayttéd
koskevat tapaukset olisi katsottava torkeiksi.
Tatd sdidnnokselld ei tarkoiteta. Tavoitellun
hyodyn tulee olla erityisen suuri suhteessa
vastaavansuuruisessa  arvopaperikaupassa
yleensd odotettavissa olevaan hyotyyn. On
katsottu, ettd tillaisessa toiminnassa, joka
yleensd tapahtuu yhteisdjen toiminnan yh-
teydessd ja joissa hyotykin saattaa ohjautua
yhteisolle eikd ainakaan valittdmasti rikok-
seen syyllistyneille, hyodyn méérén suoravii-
vainen vertaaminen esimerkiksi varkausri-
koksella tavoiteltavan hyddyn méérién ei ole
perusteltua,

Lihempini perinteisten varallisuusrikosten
piirteitd on sen sijaan sellainen sisépiirintie-
don vairinkiyttd, jolla tavoitellaan henkilo-
kohtaista etua. Talloin edelld tarkoitettua
pienemminkin hyddyn tavoittelu voi olla
paheksuttavuudeltaan muihin torkeisiin va-
rallisuusrikoksiin rinnastuvaa. Tosin nédissa-
kin tapauksissa on otettava huomioon suur-
ten pdfomien johtavan melko pienienkin

kurssimuutosten johdosta helposti suureen
hy6tyyn. Sanalla etu tarkoitetaan tissd muu-
takin kuin arvopaperin arvon tai hinnan
muutoksesta suoraan seuraavaa taloudellista
hyotyd. Henkilokohtaista etua voisi olla esi-
merkiksi se liikesuhteen jatkuvuudesta ja
tiivistymisestd seuraava etu, jonka arvopape-
rinvdlittidji saa osallistuessaan toimeksianta-
jalleen edulliseen sisapiirintiedon vaarinkayt-
toon. Myos jonkin yhteisén palveluksessa
oleva saattaa saada huomattavaa henkildkoh-
taista etua tillaisesta rikoksesta esimerkiksi
menestyksend urallaan, vaikkei se hénelle
vilittomdsti tuottaisikaan erityisen suurta
taloudellista hyotya.

Erityisen paheksuttavana ja arvopaperi-
markkinoiden luotettavuutta vakavasti vaa-
rantavana voidaan pitdd vastuullisen aseman
vadrinkayttdmistd tdllaisen rikoksen tekemi-
sessd. Sen vuoksi yhdeksi ankaroittamispe-
rusteeksi ehdotetaan tiettyjen vastuuasemien
vidrinkdyttod. Koska sisdpiirintietoa yleensi
on vain vastuullisissa tehtivissd toimivilla,
ankaramman rangaistusuhan alaiseksi on
syytd saattaa vain ne, joilla on erityisen vas-
tuullinen asema. Lisdksi tdmidn perusteen
soveltaminen edellyttiisi, ettd tdllainen ase-
ma perustun toimimiseen arvopaperikesku-
ksen, selvitysyhteisén, arvopaperinviélittdjan,
arvopaperipdrssin, optioyhteison tai arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan tai sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluvan yhteisén palve-
luksessa tai edustajana taikka niiden anta-
massa tehtidvissd. Sdannosti ei ole tarkoitet-
tu sovellettavaksi suoraviivaisesti kaikkiin
tdllaisessa vastuuasemassa oleviin, jotka ovat
syyllistyneet kysymyksessd olevaan rikok-
seen. Edellytyksend on aina, ettd erityisen
vastuullista asemaa on kéytetty hyviksi ri-
koksen tekemisessd. Aseman hyviksikaytta-
minen voi ilmetd yhtd hyvin siind, ettd tekijd
on saanut tiedot erityisen vastuullisen ase-
mansa vuoksi kuin siind ettd hin on kyennyt
niiden hyodyntimiseen tuon asemansa avul-
la.

Arvopaperikeskus viittaa arvo-osuusjirjes-
telméstd annetun lain 3 luvussa tarkoitettuun
arvopaperikeskukseen. Vuoden 1997 alusta
voimaan tulleella lainséddénnolld muodostet-
tu arvopaperikeskus huolehtii arvo-osuusyh-
distyksen, Suomen Osakekeskusrekisteri
Osuuskunnan ja Helsingin Rahamark-
kinakeskus Oy:n aikaisemmasta liiketoimin-
nasta sekd Helsingin Arvopaperipdrssi Oy:n
selvitystoiminnosta. Osa arvopaperikeskuk-
sen henkilostostd saa sisdpiirintietoa tehti-
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véansi johdosta, minkéd vuoksi on syytd mah-
dollistaa erityisen ankaran rikosoikeudellisen
vastuun kohdentaminen myos heihin sisapii-
rintiedon vidrinkdyton varalta.

SelvitysyhteisOstd on sdddetty arvopaperi-
markkinalain 4 a luvussa (321/1998). Talld
hetkelld selvitysyhteisond toimii vain Suo-
men arvopaperikeskus Oy.

Arvopaperip0rssin ja arvopaperinvilittijin
kisite on maddritelty arvopaperimarkkinalain
1 luvun 4 §:ssd (522/1998) ja optioyhteisd
optiokauppalain 1 luvun 3 §:ssd. Sijoitus-
palveluyrityksid koskevan lainsdddiannon yh-
teydessd arvopaperimarkkinalain arvopape-
rinvilittijin kisite muutettiin  koskemaan
muun muassa sijoituspalveluyrityksistd anne-
tun lain (579/1996) mukaisia sijoituspalve-
luyrityksii, joten késite kattaa hyvin arvopa-
perinvilitystehtivissd toimivien henkil6pii-
rin. Erityisen vastuullinen asema arvopaperi-
keskuksen, arvopaperiporssin tai optioyh-
teison palveluksessa on yleensé johtoon kuu-
luvilla henkil6illd. Poikkeuksellisesti myds
ndiden yhteisGjen palveluksessa muissa teh-
tivissé olevalla saattaa olla laaja oikeus saa-
da sisdpiirintietoja tai merkittavd toimivalta
tehdd itsendisid ratkaisuja. Tallaisissa ta-
pauksissa sdinnostd voitaisiin soveltaa myos
hidnen toimintaansa. Toisaalta esimerkiksi
pankin sivukonttorin vastuuhenkildilld arvo-
paperikauppaan liittyvit tehtdvit ja toiminta-
mahdollisuudet saattavat olla niin vihiiset,
ettei heiddn voida katsoa olevan sdinndksen
tarkoittamassa erityisen vastuullisessa ase-
massa. Arvopaperinvilitysliikkeen toimisto-
henkilokuntaan, kuten tekstinkisittelijoihin,
sddnnostd ei voitaisi soveltaa. Vastaavia pe-
riaatteita voidaan noudattaa sovellettacssa
sadnnostd arvopaperin liikkeeseenlaskijan
palveluksessa olevaan.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla tarkoite-
taan samaa kuin arvopaperimarkkinalaissa.
Liikkeeseenlaskijana toimiva yritys voi kuu-
lua konserniin, johon kuuluvissa muissa yh-
tidissd tyoskentelevit saattavat asemansa
perusteella saada arvopaperiin liittyvid sisi-
piirintietoja samalla tavalla kuin liikkeeseen-
laskijan palveluksessa olevat. Samoin heilld
voi asemansa perusteella olla erityinen mah-
dollisuus kiyttdd niitd tietoja hyvikseen.
Sen vuoksi on syytd ulottaa puheena olevan
ankaroittamisperusteen soveltaminen kaik-
kiin konserniin kuuluviin yhteiséihin.

Pykildssd kaytetty konsernin kisite viittaa
osakeyhtitlaissa ja kirjanpitolaissa omaksut-
tuun konsernin kisitteeseen. Osakeyhtitlain
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1 luvun 3 §:n 1 momentin (1336/1997) mu-
kaan emoyhti$ tytdryhteisdineen muodostaa
konsernin. Emoyhtié on osakeyhtid, jolla on
médrdysvalta toisessa kotimaisessa tai ulko-
maisessa yhteisossd. Miirdysvallassa oleva
yhteisd on tytiryhteiso. Pykélin 2—5 mo-
mentissa on osakeyhtiolain mukaista konser-
nikdsitettd rajaavia sddnnoksid. Konsernin
voivat muodostaa muutkin yhteisot kuin
vain osakeyhtiot. )
Osakeyhtiolain ja kirjanpitolain konserni-
késite vastaavat huomattavilta osin toisiaan,
mutta ne eivit muodosta tdysin yksiselitteis-
td konsernikdsitettd. Esimerkiksi sditio ei
voi osakeyhtiolain mukaan kuulua konser-
niin, mutta kirjanpitolain mukaiseen konser-
niin taas voi tietyin ehdoin kuulua myos sdé-
ti6. Osakeyhtidlain ja kirjanpitolain konser-
nikdsitteiden poiketessa toisistaan soveltami-
sessa on syyta ottaa rikoslain yleisten tulkin-
taperiaatteiden lisidksi huomioon se, kuinka
kiistattomasti tekiji on ollut erityisen vas-
tuullisessa asemassa toimiessaan sdadtiossi.
Liikkeeseenlaskijayhtiotd 1dhelld olevan sdé-
tion palveluksessa oleva henkild voi olla
sellaisessa erityisen vastuullisessa asemassa,
ettd hineen on perusteltua voida kohdistaa
tavanomaista ankarampi rangaistusuhka sisé-
piirintiedon vairinkaytostid. Esimerkiksi jul-
kisen osakeyhtion eldkesddtion henkildstoon
on syytd voida kohdistaa yhti ankara ran-
gaistusuhka kuin osakeyhtion henkilostdoon-
kin. Kiytinnossd mahdolliset tulkintatilan-
teet eivit liene kovin merkittdvid, koska sda-
tionkin palveluksessa saatu sisdpiirintieto
kédytettdneen yleensd hyviksi muussa siin-
noksessd tarkoitetussa erityisen vastuullises-
sa asemassa, jolloin torked sisdpiirintiedon
védrinkdyttd joka tapauksessa soveltuisi.
Myoés painvastainen tapaus on mahdollinen
ja voi johtaa ankarampaan arvosteluun.
Vilittdjan tai liikkeeseenlaskijan edustajal-
la viitataan ennen kaikkea meklariin ja pors-
simeklariin, mutta se voi tarkoittaa myos
henkil64d, joka toimii osakeyhtidlaissa tarkoi-
tettuna osakeyhtion edustajana, jos hinelld
on erityisen vastuullinen asema. Sovelta-
misalaa rajaa tiltikin osin vaatimus siitd,
ettd hyviksikiyttimisen on perustuttava juuri
erityisasemassa saatuihin tietoihin tai toimin-
tamahdollisuuksiin tuossa asemassa. Arvopa-
perinvilittijin tai arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan antamassa tehtdvissi toimii esimerkik-
si asianajaja tai muu konsultti, joka on saa-
nut toimeksiannon yrityskaupan tai yhtididen
sulautumisen valmistelemiseksi. Sainnos ei
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téll6inkéin edellytd, ettd hyviksikdyttdminen
tapahtuu annetun tehtdvin suorittamisessa,
vaan se voi tapahtua tehtdvastd riippumatta,
jos tiedon saaminen perustuun erityisen vas-
tuulliseen asemaan annetun tehtdvéin suorit-
tajana.

Myos viranomaisten palveluksessa olevilla
saattaa olla erityisen vastuullinen asema ar-
vopaperimarkkinoihin liittyvissid tehtivissa
ja oikeus tai mahdollisuus saada erityisen
merkittdvdd sisdpiirintietoa. Ehdotus ei kui-
tenkaan sisdlld julkisyhteisGjen palveluksessa
olevia koskevaa ankaroittamisperustetta.
Valvonta- tai muiden viranomaisten palve-
luksessa olevien toimintaa arvostellaan jo
muutenkin lahtdkohtaisesti muita ankaram-
min. Asemaan perustuva sisdpiirintiedon
védrinkdytté6 merkinnee ndet sdinnénmukai-
sesti myos virkavelvollisuuden vastaista me-
nettelyd, jolloin tekoon voidaan soveltaa
my6s rikoslain virkarikossdinnoksia.

Myos rikoksen erityinen suunnitelmalli-
suus voi osoittaa teon tavanomaista suurem-
paa paheksuttavuutta. Suunnitelmallisuus voi
ilmetd laajoina etukiteisvalmisteluina esi-
merkiksi rahoituksen jirjestdimiseksi tai yh-
teistybkumppaneiden hankkimisena rikoksen
onnistumiseksi. Myo6s ilmitulon estimiseksi
etukiiteen tehdyt taloudelliset tai yhtidoikeu-
delliset harhautustoimenpiteet voisivat il-
mentéd tillaista suunnitelmallisuutta.

Niin kuin torkeitd tekomuotoja koskevat
sdannokset yleensikin, myos torked sisdpii-
rintiedon vadrinkayttd edellyttiisi lisdksi,
ettd rikos myds kokonaisuutena arvostellen
on térked. Tdmd edellytys sulkisi sovelta-
misalan ulkopuolelle esimerkiksi sellaiset
suunnitelmalliset viirinkiytokset, joissa ta-
voitellaan vain vihdistd hyotyd. Samoin eri-
tyisen vastuullisen aseman védrinkiyttdmi-
sestd huolimatta rikosta ei olisi syytd katsoa
torkedksi, jos silld tavoitellaan vain vihdaistd
hyotyd tai henkildkohtaista etua.

Torkedstd sisdpiirintiedon vairinkidytosti
voitaisiin tuomita vankeuteen vihintddn nel-
jaksi kuukaudeksi ja enintddn neljiksi vuo-
deksi eli rangaistusasteikko vastaisi varalli-
suusrikosten torkeiden tekomuotojen asteik-
koa.

2 momentti. My0s torkedn sisédpiirintiedon
vairinkiyton yritys ehdotetaan rangaistavak-
si.

3 §. Kurssin védristiminen
kurssin

Julkisessa  arvopaperikaupassa

muodostus yleensd tapahtuu kysynnin ja
tarjonnan perusteella. Osto- ja myyntitar-
jousten tasoon vaikuttavat arvopaperin tuot-
toa, liikkeeseenlaskijan vakavaraisuutta ja
arvopaperiin liittyvad riskid koskevat odo-
tukset sekd korko- ja valuuttakurssitaso, suh-
dannendkymit, odotettavissa olevat julkisen
vallan toimenpiteet ja muut sellaiset rahoi-
tusmarkkinoihin yleensd vaikuttavat kansan-
taloudelliset ja institutionaaliset tekijat.
Kurssien védristimiselld tai manipuloinnilla
tarkoitetaan toimia, joilla suoraan tai valilli-
sesti vaikutetaan arvopaperin kurssiin keino-
tekoisesti ja jotka menettelytavoiltaan tai
sisdlloltddn potkkeavat tavanomaisesta mark-
kinakaupasta tai tiedottamisesta arvopaperi-
markkinoilla. Vidristiville toimille on omi-
naista, ettd menettely kokonaisuudessaan
poikkeaa arvopaperimarkkinoilla noudatet-
tavasta hyvisti tavasta. Tavoitteena on saada
kurssi muuttumaan mainituista reaalisista
tekijoistd poikkeavasti.

Moitittavalle kursseihin vaikuttamiselle on
ominaista, ettid se tihtii kurssien keinotekoi-
seen nostamiseen, laskemiseen tai ylldpitd-
miseen tiettyd tointa silmalld pitden. Jos esi-
merkiksi dinivallan kannalta merkittdvin
osake-eréin kauppa leimaveron vilttimiseksi
halutaan tehdd porssissd, kurssien manipu-
lointiin on suuri houkutus, koska tillaisen
erdn hinta on usein korkeampi kuin pienem-
pien erien markkinoilla muodostama hinta.
Kysymyksessi voi olla myds option kohtee-
na olevan osakkeen arvon laskeminen optioi-
den asettaman velvoitteen tdyttdmiseksi
mahdollisimman halvalla tai kurssien nostat-
taminen tulossa olevan merkinnin onnistu-
misen turvaamiseksi. Suurimmat voitot liit-
tynevit optioilla tehtdviin kauppoihin ja op-
tion kohde-etuuden arvon manipulointiin.
Hankkimalla suuri maéré osto- tai myyntiop-
tioita ja ryhtymilld sen jilkeen kohde-etuu-
della laajaan kaupankiyntiin voidaan optioi-
den arvo saada niihin liittyvan niin sanotun
vipuvarsivaikutuksen ansiosta merkittavisti
muuttumaan.

Ehdotettu sdénnds ei kriminalisoi kaikkea
kursseihin vaikuttamista. Rangaistavuutta ei
yleensd ole tarkoitettu ulottaa sellaiseen toi-
mintaan markkinoilla, joka tapahtuu avoi-
mesti ja antaa kaikilla markkinoilla toimivil-
le tasavertaisen mahdollisuuden osallistua
kauppaan. Arvopaperien julkista kaupan-
kiyntid koskevilla sddnnoilldi  mdadritadn
muun muassa kaupankiynnissi noudatetta-
vista eettisistd periaatteista. Liséksi erdilld
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arvopaperimarkkinalain sddnnoksilld on ta-
voiteltu kurssimanipulaatiota estdvid vaiku-
tusta. Téillainen on esimerkiksi arvopaperi-
markkinalain 4 luvun 6 §n 2 momentin
(581/1996) sdannds, joka kieltdd arvopape-
rinvilittdjad yleensd antamasta toiselle arvo-
paperinvilittijille toimeksiantoa arvopape-
rinvilittijin omaan lukuun toteutettavasta
arvopaperin kaupasta.

Rangaistava kurssien vidristiminen edel-
lyttdisi yhtdaltd ryhtymistéd tiettyihin moitit-
taviin toimiin markkinoilla ja toisaalta sitd,
ettd ndilld toimilla olisi moitittava tarkoitus.
Moitittava manipulointi voi tapahtua kahdel-
la tavalla. Ensiksikin voidaan ryhtyd mark-
kinoita harhaanjohtaviin toimenpiteisiin, esi-
merkiksi ndenndiskauppoihin tai toisiinsa
sidottuihin osto- ja myyntitarjouksiin ja toi-
seksi voidaan antaa arvopaperimarkkinoille
védrad tai harhaanjohtavaa tietoa. Ehdotettu
sdannds noudattaa titd kahtiajakoa. Ensiksi
mainittua menettelytapaa vastaa sddnnoksen
1 kohta ja jilkimmdéistd sen 2 kohta. Teon
tavoitteena taas on sekd pyrkimys kurssin
véddristimiseen ettd hyodyn hankkiminen
védristynyttd kurssia hyviksikiyttiaen.

Ehdotuksessa on paadytty tekijapiiriltdn
rajoittamattomaan sainnokseen. Voimassa
olevan lain mukaan tekijini tulee kysymyk-
seen vain arvopaperinvilittdji. Ehdotetut
tekotavat ovat sellaisia, ettd tekijd voi useas-
sa tapauksessa toimia myds arvopaperipors-
sin ulkopuolella. Niissdkin tapauksissa, jois-
sa 1 kohdassa tarkoitettu teko toteutetaan
arvopaperipOrssissd, aloite tulee usein mark-
kinoiden ulkopuolelta joko liikkeeseenlaski-
jana toimivasta yrityksestd tai suurelta sijoit-
tajalta. Myos 2 kohdan mukaisen teon teki-
jané voisi olla muukin kuin arvopaperimark-
kinoilla toimiva henkild. Vaikka totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
miseen kdytdnnossd voinevatkin useimmiten
syyllistyd vain yrityksen johtoon tai lahipii-
riin kuuluvat, joiden asemansa perusteella
voi odottaakin tietdvidn yrityksen suunnitel-
mista ja tilasta, ei kriminalisointia ole kui-
tenkaan syytd rajoittaa vain heitd koskevak-
si. My6s ulkopuoliset voivat levittédd totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja esi-
merkiksi saadakseen aikaan hintojen tilapii-
sen laskemisen, jonka aikana manipuloijalla
on mahdollisuus saada arvopapereita poik-
keuksellisen edullisesti. Samoin taloudellista
tutkimusta tekevien laitosten henkil6stolla tai
arvopaperimarkkinoita ammattimaisesti kom-
mentoivilla tiedotusvilineiden edustajilla voi

olla mahdollisuus asemansa vairinkdyttdmi-
seen kurssien viiristimiseksi.

Riittavin tarkkarajaisen kurssin véairistd-
mistd koskevan sdannoksen laatiminen on
erityisen vaikeaa. Sen vuoksi tahallisuusvaa-
timus on asetettu tiukaksi, vaikka se lisddkin
rikoksen selvittimiselle asetettavia vaatimuk-
sia. Korkea niyttokynnys on tirked oikeus-
turvan kannalta. Kurssin vidristiminen olisi
nykyisestd poiketen rangaistavaa vain tahal-
lisena. Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2
§:n mukaan rangaistavaa on myos 4 luvun 3
§:n torkedstd tuottamuksesta tapahtuva rik-
kominen.

Ehdotetun s#é#nnoksen keskeisin tunnus-
merkki siséltyy teolta edellytettivéin rarkoi-
tukseen. Rangaistavuus edellyttda tietoista
tarkoitusta vairistidd arvopaperin hintataso ja
siti hyviksikdyttien hankkia taloudellista
hyotya itselle tai toiselle. Vaaditaan siis sekd
tietoista vadristimistarkoitusta ettd tarkoitus-
ta kdyttad vidristynyttd kurssia hyviksi hyo-
dyn saamiseksi esimerkiksi osakkeilla mak-
settavan yrityskaupan yhteydessd tai fuu-
siovastikkeen madrittimisessd. Vahingoitta-
mistarkoitusta ei ole sdinnoksessd mainittu.
On vaikea kuvitella kurssin vidristimisen
tapahtuvan pelkistain vahingoittamistarkoi-
tuksessa. Silloinkin kun tavoitteena vilitto-
misti saattaa olla esimerkiksi kilpailijan
saattaminen vaikeaan tilanteeseen, teon to-
dellinen motiivi lienee hyodyn tavoittelu
pitemmaén ajan kuluessa.

Arvopaperin hintatason vdristyminen viit-
taa siihen, ettd kurssi poikkeaa siitd, mikd se
olisi ilman saannoksessa tarkoitetun harhaan-
johtavan toimenpiteen tai tiedon vaikutusta.
Tarkoituksena ei1 ole, etti arvopaperille py-
rittdisiin sen arvoon ja hintaan vaikuttavien
reaalisten tekijoiden perusteella laskennalli-
sesti madrittelemain jokin oikea kurssi, vaan
vertailukohdaksi olisi asetettava kurssin ole-
tettu kehitys, jos kurssia ei olisi manipuloitu.

M anipulaation kohde on kuvattu ilmaisulla
arvopaperin hintataso, jolla viitataan arvopa-
perin, option tai termiinin kurssiin. Rangais-
tavuus edellyttdd tarkoitusta hyotya vadris-
tynyttd hintatasoa hyviksikdyttamalld, joten
arvopaperin arvon pitkiaikaisilla muutoksilla
ei tassd sadnnoksessd ole samaa merkitystd
kuin 1 §:ssi.

Momentin 1 kohdassa sdéidetdin niistd hy-
lattdvistd toimista markkinoilla, jotka voivat
olla manipulaation tekotapoja. Edellytyksend
on, ettd tekiji ryhtyy harhaanjohtavaan toi-
menpiteeseen, mutta itse toimenpiteen ku-
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vaus on osin avoin. Toimenpide on yleensé
jo sellaisenaan poikkeuksellinen. Esimerk-
keind on mainittu harhaanjohtavan osto- tai
myyntitarjouksen tekeminen ja ndenndis-
kauppa. Harhaanjohtava osto- tai myyntitar-
jous voi ulkonaisesti ilmeti aivan ta-
vanomaisena toimeksiantona. Harhaanjohta-
vuus voi johtua seikasta, joka vaikuttaa hin-
taan mutta joka salataan muilta mark-
kinaosapuolilta. Taustalla voi olla esimerkik-
si sopimus, jolla arvopaperin myyjd salaises-
ti sitoutuu lunastamaan myymansa arvopape-
rin tiettyyn hintaan takaisin. Kysymys voi
olla my®0s siitd, ettd sama taho tosiasiallisesti
on seki myyjind ettd ostajana. Néienndis-
kaupalla tarkoitetaan arvopapereiden myyn-
tid ilman todellista omistusoikeuden luovu-
tusta. Tillaisessa kaupassa osapuolet jo
kauppaa tehtéessd tietdvit, ettd kauppa tul-
laan vastaavin ehdoin tekemddn toiseen
suuntaan. My6s harhaanjohtavaa tarjousta tai
kauppaa koskevan toimeksiannon antaminen
olisi rangaistavaa. Muukin niihin rinnastetta-
va harhaanjohtava menettely tulee kysymyk-
seen. Tillaisesta esimerkkind voi olla myy-
jin ostajalle asettama salainen ehto siitd,
ettei tdma saa vapaasti luovuttaa arvopaperia
edelleen. Myo6s tarjousten suuri maird ja
Iyhytaikaisuus voivat johtaa markkinoita har-
haan.

Ratkaisevaa on, ettd toimi on markkinoi-
den kannalta harhaanjohtava. Toimen har-
haanjohtavuus voi olia seurausta siitd, ettei-
vit markkinoilla toimivat tiedd toimeksian-
toihin tai kauppoihin vaikuttavista salaisista
sitoumuksista, vaan joutuvat muodostamaan
kuvansa markkinoista ulkonaisesti ta-
vanomaisilta ndyttivien toimien perusteella.
Markkinoita voidaan johtaa harhaan myos
tekemdlld sellaisia tarjouksia, joihin mark-
kinat eivit voi reagoida tdysipainoisesti tai
lainkaan. Tarjous voi esimerkiksi olla niin
lyhytaikainen, ettei muilla ole mahdollisuutta
reagoida siihen.

Harhaanjohtavina ei yleensd voida pitdd
sellaisia kaupankdynnin sdéntdjen mukaisesti
tehtyjd toimia, jotka merkitsevidt aidosti
markkinariskin ottamista tai siitd luopumista.

Sadnnoksen soveltamisessa on syytd kiin-
nittdd erityistd huomiota siihen, onko kysy-
myksessd oleva menettely ollut julkista ja
markkinoilla toimivien tiedossa. Ei esimer-
kiksi ole sindnsi estettd sille, ettd joku, jolla
on suuri erd tiettyja arvopapereita, hankkii
niitd lisdd kurssitason ylldpitdmiseksi. Toi-
minnan on kuitenkin oltava’ avointa siten,

ettd markkinoilla toimivilla on mahdollisuus
osallistua tihidn kauppaan, eikd siihen saa
sisdltyd salaisia sopimuksia, joiden johdosta
toiminta johtaa muita harhaan.

Nykyisesti laista poiketen sidénnoksessi ei
ole mainittu esimerkkini sisdisen kaupan
tekemistd, koska sitd ei sellaisenaan voida
pitdd osoituksena manipulaatiosta. Pykilidn
soveltaminen edellyttdd kaikkien tunnus-
merkkien selvittdmistd, mikd johtaa osaksi
nykyisti suppeampaan soveltamisalaan.

Toimenpiteen harhaanjohtavuutta harkitta-
essa on otettava huomioon myds menettelyn
suhde arvopaperipdrssin sisdisiin  kaupan-
kdyntisddntoihin. Sellaisessa toiminnassa,
joka on tarkasti ohjattu asianmukaisesti vah-
vistetuin sdinndin, poikkeaminen sdinndisti
ja niiden ilmentdmistd tavoitteista voi hel-
pommin johtaa markkinoita védriin johto-
padtdksiin kuin toimet, joihin ei liity tillaista
ohjausta tai joiden osalta ohjaus on viljai.
Voidaan arvioida, etti markkinoille vahvis-
tettujen kaupankiyntisidintdjen kehittyminen
tulee nykyisti tarkemmin rajaamaan s#in-
noksen soveltamisalaa.

Momentin 2 kohta sisiltdi tietoja antamal-
la tapahtuvaa kurssin vidristimistd koskevan
tekotavan kuvauksen. Rangaistavaa olisi an-
taa julkisen kaupankéynnin kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvid totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja. Kohteena oleva ar-
vopaperi on tidssd ja edellisessi kohdassa
mddritelty samoin.

Teko toteutetaan antamalla sddnnoksessi
tarkoitettu tieto. Tiedon antaminen ei edelly-
td, ettdi se samalla julkistetaan tai muuten
tulee julkiseksi, vaikka julkistaminen yleensa
tapahtuukin samanaikaisesti. Tieto olisi an-
nettu sddnndksessd tarkoitetulla tavalla esi-
merkiksi jo silloin, kun se on annettu tieto-
toimistolle tai arvopaperiporssille edelleen
julkistettavaksi. Myos tiedotusvilineille an-
nettu haastattelulausunto on annettu sin-
noksessd edellytetyllid tavalla, vaikka sitd ei
vield olisi yleisolle vilitettykddn.

Totuudenvastaisuus tarkoittaa siti, ettd tie-
to on véird eli silld viitataan tietoihin, joiden
todenperdisyys voidaan tarkistaa. Harhaan-
johravuus sen sijaan voi ilmetd useilla eri
tavoilla. Kysymys voi olla epiolennaisten
seikkojen liiallisesta korostamisesta. Myds
olennaisista seikoista vaikeneminen esitelti-
essd jotakin suunnitelmaa tai toimenpidetti
voi olla harhaanjohtavaa. Harhaanjohtavuutta
on myds markkinoinnin kohteen johdattami-
nen muodostamaan vaard kisitys tietyn sei-
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kan merkityksestd. Esimerkiksi jonkin kek-
sinndn merkityksen ja odotettavissa olevien
hyddyntimismahdollisuuksien kuvaaminen
selvasti liloittelevalla tavalla voisi olla séin-
noksessa tarkoitettua harhaanjohtamista, sa-
moin kuin siitd seikasta vaikeneminen, etti
keksinnén tuottama hyoty ja sen mukanaan
tuoma arvopaperin arvon nousu on odotetta-
vissa vasta usean vuoden kuluttua tai edel-
lyttdd vield lisdtutkimuksia.

Arvopaperin hintaan vaikuttavien tietojen
salaaminen voi kidytinnossi saada aikaan
saman vaikutuksen kuin totuudenvastaisten
tai harhaanjohtavien tietojen antaminen. Tie-
tojen salaamista ei kuitenkaan ehdoteta kurs-
sin védristimisen tekotavaksi. Salaamista
sellaisenaan ei voida rinnastaa aktiiviseen
erchdyttimiseen, vaan erchdyttimisend sitd
voidaan pitd4 vasta, jos tiedottaminen siihen
liittyvdn harkitun salaamisen johdosta on
harhaanjohtavaa tai suorastaan totuudenvas-
taista. Téllaista tiedottamista voidaan jo pi-
tdd sddnnoksessd tarkoitetulla tavalla totuu-
denvastaisena tai harhaanjohtavana.

Kurssin vadristimiselld voi olla arvopape-
rimarkkinoihin yhtéldinen negatiivinen vai-
kutus kuin sisdpiirintiedon viirinkaytolia.
Sen vuoksi ehdotetaan kurssin védristamisel-
le samaa rangaistustasoa. Perustekomuodos-
sa rangaistusasteikko olisi sakosta kahden
vuoden vankeuteen. Asteikkoa voidaan pitdd
perusteltuna myd6s petoksen asteikkoon ver-
rattuna.

Kurssin vidristimisen yritystd ei ehdoteta
rangaistavaksi. Ehdotettu tunnusmerkistd
tayttyy heti, kun tekiji ryhtyy tidytintéon-
panotoimeen sdinndksen edellyttdmassa tar-
koituksessa. Esimerkiksi sadnnoksen tarkoit-
taman toimeksiannon antaminen tdyttdd jo
tunnusmerkiston, vaikka se ei johtaisikaan
kaupan syntymiseen. Vastaavasti tarjous
nienniiskaupan tekemiseksi on jo sellaise-
naan rangaistavaa. Myos pykilin 2 kohdassa
tarkoitettu tiedon antaminen tapahtuu jo sii-
nd vaiheessa, kun tieto toimitetaan julkistet-
tavaksi, vaikka tekijd ei itse julkistaisikaan
tietoa. Jos tekijd estdisi antamansa tiedon
julkistamisen ja siten myos tiedon vaikutta-
masta markkinoita harhauttavasti, olisi syyta
harkita syyttdmittd tai tuomitsematta jatta-
misti., Oikeudenkéynnisti rikosasioissa anne-
tun lain (680/1997) 1 luvun 8 §:n mukaan
syyttdmittd jittdminen on mahdollista esi-
merkiksi silloin, kun oikeudenkiyntii ja ran-
gaistusta on pidettivi kohtuuttomina huomi-
oon ottaen tekijdn toiminta rikostensa vaiku-

tusten estimiseksi. Vastaava saannos tuomit-
sematta jittdmisestd on rikoslain 3 luvun 5
§1n 3 momentissa.

4 §. Torked kurssin vidristiminen

Kurssin vidristimisen ilmenemismuodot
voivat vaihdella siten, etti vakavimmissa
tapauksissa ehdotettua perusasteikkoa ei voi-
da pitd4 riittdvand. Vakavimpien ilmenemis-
muotojen eriyttimiseksi ehdotetaan lukuun
otettavaksi myos kurssin viadristimisen tor-
kedd tekomuotoa koskeva sidinnos. Torkeds-
td kurssin vidristimisestd voisi olla kysy-
mys, jos teolla:

— aiheutetaan laajamittaista taloudellista
vahinkoa tai

- rikos on omiaan huomattavasti heikenté-
médin luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan.

Lisiksi aina edellytettdisiin, etti kurssi-
manipulaatio on myo6s kokonaisuutena ar-
vostellen torked.

Kurssin védristdmisen merkittdvimmaét hai-
tat liittyvit sen aiheuttamiin vahinkoihin
markkinoilla toimiville ja markkinoita koh-
taan tunnettavan luottamuksen heikkenemi-
seen. Sen sijaan teolla tavoiteltava hyoty ei
ole moitittavuuden kannalta yhti keskeinen
tekijd, minkd vuoksi tavoitellulla taloudelli-
sella hyodylid ei ole ratkaisevaa merkitystd
rikoksen torkeyden arvioinnissa. Hydtya ta-
voitellaan usein julkisten markkinoiden ul-
kopuolella eika hyotya sisiltivin toimen to-
teuttaminen aina endé aiheuta ainakaan vali-
tontd vahinkoa markkinoilla toimiville sijoit-
tajille. Esimerkiksi niissa tapauksissa, joissa
kursseja on manipuloitu, jotta tietyn hintai-
seksi sovittu osakekauppa on voitu verotuk-
sellisista syistid toteuttaa porssissd, hydty
saadaan markkinoiden ulkopuolelta ja vili-
ton vahinkokin kohdistuu markkinoiden ul-
kopuolelle. Sen vuoksi kurssin vaddristimi-
sessd ei ole pidetty tarpeellisena esittdd an-
karoittamisperusteeksi pyrkimystd erityisen
suuren hyédyn hankkimiseen.

Joissakin tapauksissa manipulaatio aibeut-
taa laajalti taloudellisia menetyksid arvopa-
perisijoittajille, mikd heikentdd arvopaperi-
markkinoiden kiinnostavuutta sijoitustoimin-
nassa. Téllaisten tapausten ehkdiseminen on
markkinoiden toimivuuden kannalta erityisen
tirkedd. Sen vuoksi ehdotetaan yhdeksi an-
karoittamisperusteeksi  laajamittaisen  ta-
loudellisen vahingon aiheuttamista. Perus-
teen soveltaminen edellyttdd, ettd kurssin
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vidristamiseen syyllistynyt on voinut mieltdd
rikoksensa vaikuttavan talla tavalla.

Taloudellisella vahingolla tarkoitetaan ni-
menomaan manipulaatiosta valittdmaésti joh-
tuvaa kurssimuutoksiin sidottua tappiota eiki
markkinoiden luotettavuuden heikkenemises-
td ehkd heijastuvaa menetystd. Tappion ei
vilttdmattd tarvitse olla yksittiisen arvopape-
rinomistajan kohdalla merkittivi. Laajamit-
taisuudella kuvataan siti, ettd vahinko koh-
distuu kysymyksessd olevan arvopaperin
omistajiin joukkona ja on lisiksi koko-
naisuudessaankin merkittava.

Toinen ankaroittamisperuste kytkeytyy
sddnndksen keskeiseen tavoitteeseen eli luot-
tamuksen sdilyttimiseen arvopaperimark-
kinoiden toimintaan. Kurssin viiristimisti,
joka on omiaan huomattavasti heikentimaiin
luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimin-
taan, on syytd arvostella erityisen ankaran
asteikon mukaan. Edellytykseni ei olisi, etti
rikos on todellisuudessakin heikentinyt tuota
luottamusta, vaan kysymyksessid olevalla
teolla tulisi yleensd olla sellainen vaikutus.
Toisaalta titd edellytystd ei myoskddn tiyt-
tdisi kurssin viéristiminen, jolla vastoin
odotuksia olisi markkinoiden toiminnan luo-
tettavuutta huomattavasti heikentivi vaiku-
tus. Kurssin véiristiminen on ilmeisesti jok-
seenkin aina omiaan jossakin médrin heiken-
tdmadn luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan. Tdmdn ankaroittamisperusteen
soveltaminen edellyttiisikin, ettd rikos on
omiaan huomattavasti heikentimédn titd
luottamusta.

Luottamusta markkinoiden toimintaan on
vaikeaa sellaisenaan mitata. Edellytyksen
tayttymistd tulisikin tarkastella siitd ldhtien,
kuinka vakavasti teon voidaan arvioida vai-
kuttavan arvopaperisdistijien halukkuuteen
jatkaa sijoitustoimintaa ja kuinka suuria tap-
pioita rikos on aiheuttanut. Tamai edellytys
tiyttyy usein pykildn 1 kohdan tapauksissa,
mutta voi liittyd muihinkin tapauksiin. Esi-
merkiksi sellainen kurssin véiéristiminen,
joka teon paljastumisen tai rahoituksen puut-
tumisen vuoksi on jidnyt loppuun saattamat-
ta, saattaa kuitenkin tekotavaltaan olla arvo-
paperisiistijid karkottava, vaikkei siitd ehtisi
lainkaan aiheutua taloudellisia menetyksia.

Useissa tapauksissa tappiot voivat toteutua
vasta pitkdn ajan kuluttua, jolloin ensimmai-
nen ankaroittamisperuste ei ehdi tdyttyd ri-
koksen oikeuskésittelyyn mennessd. Silti
saattaa olla ndhtdvissd rikoksen aiheuttama
uhka markkinoita kohtaan tunnettavalle luot-

tamukselle. Varsinkin pitkiaikaisella totuu-
denvastaisella tai harhaanjohtavalla tiedotta-
misella ja sitd tukevilla ostoilla tai myyn-
neilld tapahtuneen kurssimanipulaation tuot-
taman taloudellisen tappion arvioiminen
saattaa olla hyvin vaikeaa, mutta tillaisen
toiminnan aiheuttama kielteinen vaikutus
markkinoita kohtaan tunnettuun luottamuk-
seen voi riidattomasti olla huomattava.

Torkeasti kurssin vadristdmisesti voitaisiin
tuomita vankeuteen vihintdin neljaksi kuu-
kaudeksi ja enintddn neljaksi vuodeksi, eli
rangaistusasteikko vastaisi torkedssikin teko-
muodossa sisipiirintiedon vaidrinkdytén vas-
taavaa asteikkoa.

58. Arvopaperimarkkinoita koskeva tie-
dottamisrikos

Pykaild koskee kahta arvopaperimarkkinoil-
la tapahtuvaan tiedottamiseen liittyvdd me-
nettelyd, jotka vaarantavat lnottamusta mark-
kinoihin; totuudenvastaisten tai harhaanjoh-
tavien tietojen antamista arvopaperien am-
mattimaisessa markkinoinnissa tai hankkimi-
sessa elinkeinotoiminnassa ja arvopaperi-
markkinalain sdatimin tiedonantovelvolli-
suuden tietynlaista rikkomista.

Rangaistavaa olisi sekd tahallinen ettdi tor-
kedistd huolimattomuudesta tehty tiedottamis-
rikos. Niin arvopaperien ammattimaisessa
markkinoinnissa ja hankkimisessa elinkeino-
toiminnassa kuin arvopaperimarkkinalain
sddtamén tiedonantovelvollisuuden tdyttami-
sessdkin velvoitteet kohdistuvat arvopaperi-
markkinoilla ammattimaisesti toimiviin hen-
kiloihin, joilta voidaan edellyttid ta-
vanomaista suurempaa huolellisuutta mark-
kinoiden luotettavuuden kannalta keskeisissi
tehtivissd. Torkedstd huolimattomuudesta
tehdyn tiedottamisrikoksen rangaistavuutta
puoltaa myos se, ettd joissakin tapauksissa
tahallinen ja torkedd huolimattomuutta osoit-
tava teko voivat paheksuttavuudeltaan olla
ldhellé toisiaan. Jos esimerkiksi jitetddn an-
tamatta sellainen arvopaperiin liittyvi tieto,
jonka vaikutuksesta arvopaperin arvoon tai
hintaan tdérkedn huolimattomuuden vuoksi
on jitetty ottamatta selko, teon moitittavuus
on lihes yhtd suuri kuin siind tapauksessa,
ettd asiasta olisi varmistauduttu, mutta tie-
don antaminen olisi silti laiminly6ty.

Rikoksen tekijind voisi olla periaatteessa
kuka tahansa, mutta kiytinnossd tekijaltd
edelld kerrotulla tavalla edellytettdisiin toi-
mimista arvopaperimarkkinoilla. Pykilin 2
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kohdassa kerrottuun tekoon ei edes voi syyl-
listyd muu kuin se, johon arvopaperimark-
kinalain mainittu velvollisuus kohdistuu.
Tiedottamisrikos voisi kohdistua kaikkiin
luvun 6 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin
arvopapereihin eli niihin arvopapereihin,
jotka médritelldsn arvopaperimarkkinalain 1
luvun 2 §n 1 momentissa. Kdytinnossd py-
kildn vastainen menettely kohdistuu ilmei-
sesti useimmiten julkisen kaupankiynnin
kohteena oleviin arvopapereihin, mutta
markkinointia koskeva 1 kohta ja arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 2 §:n tapauksissa
my0s pykilin 2 kohta voivat tulla sovelletta-
viksi myos silloin, kun kohteena on muu 6
§:n 1 momentissa tarkoitettu arvopaperi. Ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssd
(581/1996) sidadetdsn, milloin arvopaperilla
kiydain julkisesti kauppaa. Ehdotettu sdin-
nos soveltuisi niin porssiarvopaperien kuin
markkina-arvopaperienkin markkinointiin.
Ehdotettu sddnnos ei sen sijaan koske sel-
laisia arvopapereita, jotka arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n 2 momentissa on sul-
jettu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan
ulkopuolelle. Téllaisten yksityisen osakekyh-
tion arvopaperien markkinointiin sovellettai-
siin ehdotetun 5 §:n asemesta rikoslain 30
luvun 1 §n markkinointirikossddnnosti.
Pykdlin 1 kohdassa on kysymys arvopape-
rien ammattimaisesta markkinoinnista tai
hankkimisesta elinkeinotoiminnassa. Ammat-
timaisella markkinoinnilla tarkoitettaisiin
samaa kuin rikoslain markkinointirikosséan-
noksessd. Arvopaperin liikkeeseenlaskijan
harjoittama arvopaperien markkinointi lienee
poikkeuksetta ammattimaista eli jatkuvaa
yrittdjariskin sisdltdvai toimintaa, joka tahtds
taloudelliseen tulokseen. Sama arvio voidaan
esittdd arvopaperisijoittamista harjoittavien
yhteiséjen tai yksityisten henkildidenkin
sdannollisesti harjoittamasta arvopapereiden
ostamiseen ja myyntiin liittyvistd toiminnas-
ta. Sen sijaan yksityisen osakkeenomistajan
satunnainen ilmoitus omien osakkeidensa
myymiseksi ei ole ammattimaista mark-
kinointia. Johtoa sdidnndksen soveltamiselle
voidaan tiltd ja muiltakin osin saada rikos-
lain markkinointirikossddnnoksen peruste-
luista hallituksen esityksesté rikoslainsdidéan-
nén kokonaisuudistuksen ensimmaiisen vai-
heen kisittaviksi rikoslain ja erdiden muiden
lakien muutoksiksi (HE 66/1988 vp). Arvo-
paperien hankkimisella elinkeinotoiminnassa
tarkoitetaan samaa kuin nykyisessd arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 1 §:ssi.

Ehdotettu sddnnds korvaisi arvopaperien
markkinointiin nykyisin sovellettavan arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 2 §n 1 jal a
kohdan. Vaikka arvopaperien markkinointia
koskeva kohta ehdotetussa saannoksessa toi-
sin kuin nykyinen arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 § edellyttiddkin markkinoinnin am-
mattimaisuutta, ehdotetun siinnéksen sovel-
tamisala ei tuon edellytyksen vuoksi kiytéin-
nossd poikkea arvopaperimarkkinalain mai-
nitun sadnndksen alasta. Rangaistavaa ei sen
sijaan endd olisi arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 §:ssd mainittu hyvén tavan vastaisen
tai muuten sopimattoman menettelyn kéytti-
minen arvopaperien markkinoinnissa tai
hankkimisessa elinkeinotoiminnassa.

Annettavien tietojen edellytetdlin olevan
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia. Ndiden
ilmaisujen sisiltod on selostettu edelld uvun
3 §:n perusteluissa. Tietojen harhaanjohta-
vuutta arvioitaessa on kuitenkin huomattava,
ettd erityisesti markkinoinnissa on kysymys
aktiivisesta tietojen antamisesta. Télloin esit-
teestd tai muusta tiedotteesta saatavalla ko-
konaiskuvalla arvopaperin arvoon ja hintaan
vaikuttavista seikoista on korostetumpi mer-
kitys kuin muussa tiedottamisessa, jossa voi
olla kysymys vain yksittdisen tapahtuman
julkistamisesta. Markkinoitaessa arvopape-
reita esimerkiksi vetoamalla johonkin yritys-
kauppaan voidaan edellyttdd kattavampaa
arviota kaupan todellisesta vaikutuksesta
kuin silloin, kun tiedotetaan yksittdisestd
taloudellisesta menetyksesti.

Sdannoksen mukaan tietojen tulee lirtyd
arvopaperiin. Tiedossa voi olla kysymys esi-
merkiksi liikkeeseenlaskijaa koskevista sei-
koista, yritystoiminnan yleisisti edellytyk-
sistd tai markkinatiedosta. Arvopaperiin liit-
tyvd tieto tarkoittaa tdssi samaa kuin 1
§:ssd, jonka perusteluissa ilmaisua on selos-
tettu. Tiedottamisessa voidaan esimerkiksi
kiyttdd harhaanjohtavalla tavalla hyviksi
tutkimuksia, joiden tuloksilla on vaikutus
markkinoitavan arvopaperin arvoon.

Pykdlin 2 kohta koskee arvopaperimark-
kinalain mukaisen tiedonantovelvollisuuden
tayttimistd. Rangaistavaa olisi sekd laimin-
lyodi tietynlainen tiedonantovelvollisuus ettd
antaa totuudenvastainen tai harhaanjohtava
tieto velvollisuutta tiytettdessa.

Arvopaperimarkkinalaki asettaa useita tie-
donantovelvollisuuksia, mutta niistid vain osa
koskee niin olennaisia tietoja, ettd sddnnostd
kidytinndssd voitaisiin soveltaa niitd koske-
van tiedonantovelvollisuuden rikkomiseen.
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Kysymykseen tulevat tiedonantovelvollisuu-
det sisdltyvit yleensi lain 2 lukuun. Samoin
lain 6 luvun eriit julkistamista koskevat vel-
vollisuudet saattavat olla sddnnoksessid edel-
lytetylld tavalla merkittdvid. Sd4innds sovel-
tun myds muihin tiedonantovelvollisuuksiin,
kuten arvopaperimarkkinalain 4 luvussa sii-
dettyihin arvopaperinvilittijia ja meklaria
koskeviin ilmoittamisvelvoitteisiin seké 5 lu-
vun sisdpiirin omistuksesta ilmoittamista
koskevaan velvollisuuteen, mutta niissd tar-
koitetuilla tiedoilla voinee vain harvoin olla
tiedottamisrikossddnnoksessa edellytetty vai-
kutus arvopaperin arvoon tai hintaan.

Kysymykseen voisi tulla ainakin seuraavi-
en velvollisuuksien rikkominen:

-- riittdvien tietojen antaminen arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
merkintidpaikan julkistaminen liikkeeseenlas-
kun yhteydessd (AML 2:2),

— listalleotto- tai tarjousesitteen julkistami-
nen tarjottaessa yleisdlle arvopapereita tai
haettaessa arvopaperin ottamista porssilistal-
le (AML 2:3),

- osavuosikatsauksen tai vuosikatsauksen
antaminen (AML 2:5)

tilinpddtoksen tai tilinpéitostiedotteen
julkistaminen (AML 2:6 ja 6 a)
sellaisen seikan julkistaminen, joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen
arvoon (AML 2:7),
- konsernisuhteen syntymisen julkistami-
nen (AML 2:8),

- omistusosuuden kasvamista yli julkista-
misrajan koskevan tiedon julkistaminen eli
niin sanottu liputusvelvollisuus (AML 2:9 ja
10),

— omien osakkeiden kauppaa koskeva
ilmoitusvelvollisuus (AML 2:10 a),

- julkista ostotarjousta koskevan péditoksen
julkistaminen (AML 6:2),

- tarjousasiakirjan julkistaminen (AML
6:3),

-~ ostotarjouksen tuloksen julkistaminen
(AML 6:4) ja

- lunastustilanteen syntymisen julkistami-
nen (AML 6:6,4)

Jos arvopaperimarkkinalakiin mydhemmin
lisdttdisiin  vastaavia uusia velvollisuuksia,
nekin saattaisivat tulla rangaistussdinnoksen
piiriin, jos kysymyksessd olevalla tiedolla
olisi sdinnoksessi edellytetty vaikutus.

Ensimmdinen tekotapa "jittid asianmu-
kaisesti antamatta arvopaperiin liittyvin tie-
don" tarkoittaa tekoa, jossa tekiji velvolli-
suudestaan ja tiedon merkityksestd tietoisena

laiminly6 tdyttdad velvollisuutensa asianmu-
kaisesti. On huomattava, ettd useassa tapauk-
sessa olennaista on tiedonantovelvollisuuden
oikea-aikainen tiyttiminen. Tiedonantovel-
vollisuutta voi rikkoa myos antamalla tiedon
mydhemmin kuin laki edellyttdd. Tiedonan-
tovelvollisuuden rikkominen voi ilmetd
myos puutteellisena tiedottamisena, vaikka
kysymys ei olisikaan sddnnoksen toisesta
tekotavasta eli totundenvastaisten tai har-
haanjohtavien tietojen antamisesta velvolli-
suutta tdytettdessd. Tiedottamisen tulee kos-
kea velvoitteen tiyttdmisen kannalta olennai-
sia seikkoja.

Saidnndksen tavoitteena on korostaa tiedon-
antovelvollisuuden tirkeytta niissé tapauksis-
sa, joissa tiedolla tyypillisesti on olennainen
merkitys. Sen takia edellytetdidn lisdksi, ettd
tieto on omiaan vaikuttamaan olennaisesti
kysymyksessd olevan arvopaperin arvoon tai
hintaan. Miédritelmisidinnoksen (6 §&n 2
mom.) perusteluissa on selostettu, miti tar-
koitetaan ilmaisulla "on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai hin-
taan". Vaikka timid edellytys ei tdyty, lai-
minlyonti voi kuitenkin tdyttdd arvopaperi-

markkinalakiin  jadvdn  arvopaperimark-
kinarikkomusta koskevan sdinnoksen edelly-
tykset.

Kohdan toinen tekotapa koskee erehdytti-
mistd arvopaperimarkkinalain sdatamaii tie-
donantovelvollisuutta tiytettdessd. Tama te-
kotapa on tarkoitettu kytked samoihin tie-
donantovelvollisuuksiin kuin laiminlyontini
ilmenevia teko, eli senkin soveltaminen liit-
tyisi lahinnd arvopaperimarkkinalain 2 ja 6
luvussa sdddettyihin tiedonanto- ja julkista-
misvelvollisuuksiin. My0s ndissé tapauksissa
edellytettéisiin, ettd tieto on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai
hintaan, mikd ilmenee sddnnoksestd siten,
ettd tiedon tulee olla sellainen kuin edelld on
mainittu, Samoin tiedon kohde on méiritelty
vastaavalla tavalla kuin laiminly6ntidkin
koskevassa osassa. Totuudenvastaisen ja har-
haanjohtavan tiedon kisitteitd on selostettu 3
§:n perusteluissa.

Ehdotettua pykdldd voitaisiin soveltaa
osaan niistii tapauksista, joihin nykyisin so-
veltuu arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n
2 kohta. Kohdan mukaan arvopaperimark-
kinarikoksena rangaistaan toisaalta totuuden-
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon sisillyt-
timisestd tarjous- tai listalleottoesitteeseen,
osavuosi- tal vuosikatsaukseen tai tilinpia-
tokseen tai tarjousasiakirjaan sekd tillaisen
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esitteen tai asiakirjan julkistaminen ennen
kuin rahoitustarkastus on hyvéksynyt sen.

Jos kysymyksessi on esitteen tai asiakirjan
julkistaminen ennen asiakirjan hyviksymistd
ja jos esitteen tai asiakirjan sisélté on jolta-
kin osin totuudenvastainen tai harhaanjohta-
va, teko voitaisiin arvostella pykildn 1 koh-
dan mukaan. Jos taas kysymys on totuuden-
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon antami-
sesta esitteen tai asiakirjan asianmukaisesti
tapahtuvassa julkistamisessa, saattaa sovel-
lettavaksi tulla pykélan 2 kohta. Edellytykse-
nd tdlloin on lisdkst se, ettd tiedolla on sddn-
noksessa edellytetty olennainen vaikutus. Jos
ehdotettu pykala ei sovellu nédihin tapauk-
siin, voitaisiin soveltaa sdinnostd arvopape-
rimarkkinarikkomuksesta.

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien
tietojen antaminen tiedonantovelvollisuutta
tiytettdessd tdyttdisi myOs kurssinvaaristi-
missddnnoksen 2 kohdan tunnusmerkit.
Kurssin véadristimistd koskevaa sididnndsti
voitaisiin soveltaa, jos tekijilld olisi tuossa
sadnnoksessd edellytetty tarkoitus. Tapauk-
sissa, joissa tekijd tdhtdd kurssin vadristdmi-
seen, on ilmeisesti tarpeetonta arvostella te-
koa lisdksi ehdotetun 5 §:n mukaan, vaikka
tekoon syyllistyttdisiinkin laissa sdddettyd
tiedottamisvelvollisuutta tiytettiessd. Kurs-
sin viddristimisen rangaistusasteikko ja tun-
nusmerkistd tarjoavat riittivat mahdollisuu-
det arvostella tillainen teko. Myos torkedd
kurssin védristimistd koskeva sddnnds voisi
tulla sovellettavaksi, mikili totuudenvastai-
sen tai harhaanjohtavan tiedon antaminen
olisi omiaan vaarantamaan luottamusta arvo-
paperimarkkinoiden toimintaan esimerkiksi
siksi, ettd tiedonantovelvollisuuden tdyttimi-
nen tapahtuisi tiedottamisen luotettavuutta
korostavalla tavalla. Niissa tapauksissa, jois-
sa teko tdyttdisi myOs arvopaperimarkkinala-
kiin jddvidn arvopaperimarkkinarikkomusta
koskevan sdinnoksen edellytykset, sovellet-
taisiin pelkdstidn ankaramman asteikon si-
siltavaa rikoslain sddnndsti.

Pykildn 1 kohdan s&&nnos ja rikoslain pe-
tosrikosta koskevat sddnnokset voisivat ne-
kin tdyttyd joissakin tapauksissa samalla
teolla. Niissd tapauksissa olisi sovellettava
rikosten yhtymistd koskevia yleisid periaat-
teita vastaavasti kuin rikoslain markkinointi-
rikossdéinnoksen ja petossiddnnoksen tdyttyes-
s# samanaikaisesti. Ratkaistavaksi jdi tilloin,
onko petosrikosta koskevan sidinnéksen li-
siksi sovellettava ehdotettua 5 §:44. Samoin
kuin rikoslain markkinointirikoksen kysy-
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myksessd ollessa myoskiin arvopaperimark-
kinoita koskevan tiedottamisrikoksen 1 koh-
dan markkinointia koskevassa kohdassa ei
edellytettdisi, ettd joku on erchtynyt tai ettd
erehdyttimisyritys olisi kohdistunut joihin-
kin yksiloitdviin henkil6ihin.

Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedot-
tamisrikoksesta voitaisiin tuomita sakkoon
tai vankeuteen enintiin kahdeksi vuodeksi.
Tiedottamisrikos voi koskea sellaisiakin te-
koja, jotka vakavalla tavalla heikentévit
luottamusta  toimintaan  arvopaperimark-
kinoilla, mutta jotka eivit voi tulla arvostel-
taviksi esimerkiksi kurssin vidristimisend.
Esimerkiksi laiminlyonti julkistaa seikka,
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon (AML 2:7), voi merkit-
tavisti heikentdd markkinoita kohtaan tun-
nettavaa luottamusta. Muusta markkinoinnis-
ta eroavana alueena arvopaperimarkkinat
ovat alttiimpia niihin kohdistuvalle epéluot-
tamukselle kuin markkinointi yleensi ja epa-
luottamus voi aiheuttaa vakavia seurausvai-
kutuksia myos arvopaperimarkkinoiden ul-
kopuolella. Sen vuoksi ehdotetaan ta-
vanomaista markkinointirikosta ankarampaa
rangaistusasteikkoa. Vakavimpina tiedotta-
misrikoksina voidaan pitdd niitd, joissa ri-
kokseen liittyy tietoinen pyrkimys huomatta-
van hyodyn tai henkilokohtaisen edun hank-
kimiseen taikka jotka ovat omiaan huomatta-
vasti vaarantamaan luottamusta arvopaperi-
markkinoiden toimintaan.

6 §. Maiiritelmit

1 momentti. Luvun sddnnoksilla on kiinted
yhteys arvopaperimarkkinalakiin ja op-
tiokauppalakiin. Sen vuoksi luvussa kdyte-
tadn naissd lacissa mddriteltyjd kasitteitd.
Niisté keskeisin on arvopaperin kisite. Sel-
keyden vuoksi sdddettiisiin, ettd arvopaperil-
la luvussa tarkoitetaan sellaista arvopapernia,
johon sovelletaan arvopaperimarkkinalakia
tuon lain 1 luvun 2 §:n | momentin mukaan.
Muita arvopaperimarkkinalaissa tai op-
tiokauppalaissa kiytettyja kisitteitd ei ole
pidetty tarpeellisena maaritelld, koska niiden
sisdltoon luvussa kdytetyissd yhteyksissd ei
liity yhtd merkittidvia tulkinnanvaraisuuksia
kuin arvopaperin késitteeseen.

2 momentti. Momentti sisiltdd sisapiirin-
tiedon kisitteen midrittelyn. Kisitettd raja-
taan usealla tunnusmerkilli. Kysymykseen
tulevan tiedon laatua rajoittaa se, ettd tiedon
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on liityttdvd julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevaan arvopaperiin. Lisdksi edellyte-
tddn, ettd tieto on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan.
Tiedon sis;’ipiirilll)xonnetta kuvataan silla, ettd
tieto ei saa olla julkistettu tai muuten mark-
kinoilla saatavissa. Momentissa on vield ra-
joittava sdannos, joka sulkee sisdpiirintiedon
kasitteen ulkopuolelle julkisesti saatavissa
olevista tiedoista yhdistdmailld yksityisesti
kiytettaviksi tuotetun uuden tiedon.

Sisédpiirintiedon yhteys asianomaiseen ar-
vopaperiin ilmaistaan jonkin verran vil-
jemmin kuin arvopaperimarkkinalain nykyi-
sessd 5 luvun 1 §:ssd. Ehdotuksen mukaan
sisdpiirintiedon on liityttévd arvopaperiin
kun nykyisin edellytetdin tiedon koskevan
arvopaperia. Sanalla "liittyvd" halutaan ny-
kyistd lakia selkeimmin jo lakitekstissd ku-
vata sitd, ettei sisdpiirintiedon tarvitse kos-
kea kaupan kohteena olevaa arvopaperia.
Myés sellainen tieto, jonka vaikutus kohdis-
tun tiettyihin arvopapereihin tai jopa arvopa-
perimarkkinoihin yleensé, voi olla sisipiirin-
tietoa. Tdmd tavoite on todettu jo nykyistd
sadnnostd koskevassa hallituksen esityksen
perusteluissa ja sen Katsottiin sisédltyvin il-
maisuun "arvopaperia koskeva tieto". Halut-
taessa kuitenkin korostaa, ettei sisépiirintie-
don tarvitse sisdltdd mitddn vilittomaisti tiet-
tyd arvopaperia koskevia seikkoja, on sel-
kedmpdd kayttad ilmaisua "littyva".

Mainitussa hallituksen esityksessd katso-
taan myos, ettei sisdpiirintiedon kisitettd ole
syyta rajoittaa liikkeeseenlaskijaa koskevaan
tietoon vaan sen tulisi koskea myos useita
litkkkeeseenlaskijoita ja yhtd tai useampaa
arvopaperia. Tuon esityksen perustelujen
mukaan "arvopaperia koskeva tieto" kattaa
myds arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koske-
vat tiedot. Ndin olisi myos ehdotusta tulkit-
tava.

Sellaista taloudellisen kehitykseen yleisesti
vaikuttavaa tietoa, joka ei ainakaan suoranai-
sesti koske asianomaista liikkeeseenlaskijaa
tai arvopaperia, on esimerkiksi tieto arvopa-
perimarkkinoihin kokonaisuudessaan tai tiet-
tyyn toimialaan vaikuttavista seikoista. Esi-
merkiksi valuutan ulkoisen arvon muutos
vaikuttaa yleensd voimakkaasti useiden arvo-
paperien arvoon tai hintaan, samoin keskus-
pankin padtds muuttaa peruskorkoa tai viite-
koron ohjautumistapaa. Niinikddn valmisteil-
la olevat olennaiset muutokset yhteiso- tai
verolainsdddantdon, kansainvialisti taloudel-
lista yhteistyotd tai sen rajoituksia merkitse-

vit snunnitelmat sekd yleensi vireilld olevat
muutokset, jotka merkitsisivat jollekin toi-
mialalle lisdantyvid kustannuksia, esimerkik-
si tieto kiristyvistd ympéristonsuojeluvaati-
muksista, voivat olla tillaista tietoa.

Myds kansantalouden yleista tilaa koskevat
tiedot, kuten tullihallituksen kauppatasetilas-
totiedot ja tyollisyyden kehitysti koskevat
tilastotiedot voivat liittyd arvopaperiin siten
kuin sddnndksessd edellytetién. Johtoa sii-
hen, mille tilastotiedoille arvopaperien arvon
tai hinnan midrdytyminen on herkkai, on
saatavissa esimerkiksi  Tilastokeskuksen
sadnnoistd herkille tilastoille (Tilastouutisia
1992:180).

Arvopaperiin liittyvdni tietona voitaisiin
pitd4d myos niin sanottua markkinatietoa eli
tietoa arvopapereita koskevista toimeksian-
noista. Tavallista toimeksiantoa koskeva tie-
to ei kiytinnossd kuitenkaan yleensd voi
olla vaikutukseltaan sisépiirintietoa, koska se
vain harvoin voi olla omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon tai hintaan.
Kiéytinndssi téllainen vaikutus on usein hy-
vin laajoilla samaan arvopaperiin kohdistu-
villa toimeksiannoilla, mutta yhdenkin mark-
kinoiden kannalta vaikuttavassa asemassa
olevan toimeksiantajan suunnitelmien tunte-
minen saattaa olla sisépiirintietoa, jos mark-
kinoilla seurataan tdmén toimintaa ta-
vanomaista tarkemmin. Jossakin tapauksessa
yhtikin toimeksiantoa koskeva tieto yhdistet-
tynd muuhun tietoon voi olla niin merkitta-
vid, ettd se tiyttdd myos jéljempind selostet-
tavan olennaisuus-edellytyksen.

Liikkeeseenlaskijaa koskevista tiedoista
arvopaperiin liittyvii tietoja olisivat kiistatto-
masti esimerkiksi tiedot suunnitteilla olevas-
ta julkisesta osto- tai lunastustarjouksesta,
tilinpadtoksen tai osavuosikatsauksen sisil-
lostd, osakeannista, suurista investoinneista,
merkittivisti keksinnoistd sekd  yritys-
kaupoista ja sulautumisista toiseen yhtioon
samoin kuin tiedot taloudellisista vaikeuksis-
ta tai paitoksestd hakea yhtid konkurssiin,
yrityssaneeraukseen tai selvitystilaan.

Sisdpiirintiedolle on ominaista, ettd se on
vain suppean henkilOpiirin tiedossa. Jos tieto
on markkinoilla yleisesti tunnettu, se ei voi
olla sddnnéksessd tarkoitettua sisdpiirintie-
toa. Tdma rajoitus on sdéinnoksessd ilmaistu
edellyttimalld, ettei tietoa ole julkistettu tai
ettei se muuten ole ollut markkinoilla saata-
vissa. Julkistaminen tarkoittaa sitd, ettd tieto
on saatettu yleison ja tiedotusvilineiden saa-
taville esimerkiksi asianmukaisesti julkiste-
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tussa tiedotteessa tai asianmukaisesti jirjes-
tetyssid tiedotustilaisuudessa. Julkistamisen
kannalta keskeisti on nimenomaan tiedon
saattaminen markkinoilla kdytettiviksi. Jul-
kistamisvaatimus ei kuitenkaan edellytd, ettd
tiedon olisi oltava yleisesti tunnettu ennen
kuin sitd saadaan kdyttda hyviksi. Jos esi-
merkiksi tieto on julkistettu tiedotusvilineis-
sd, sen kdyttdjiin ei tarvitse varmistua siit,
ettd markkinoilla toimivat ovat sen havain-
neet.

Jos tieto on markkinoiden kaytettavissi,
vaikka sitd ei olisi julkistettu, sen hyviksi-
kidyttiminen on sallittua. Tillaista tietoa on
esimerkiksi yleisesti saatavilla oleva tieto
kuten tieto yrityksen merkkivuosista. Samoin
sellaiset julkistamattomat tiedot, jotka ovat
vastoin yrityksen tai muun tiedon tuottaneen
yhteison tahtoa vuotaneet julkisuuteen ja
tulleet yleisesti tunnetuiksi, ovat markkinoil-
1a kaytettavissi eikd niiden hyvaksikayttdmi-
nen ole sisdpiirintiedon hyviksikdyttod. Jul-
kistamiseen rinnastuu tietysti myos tiedon
saattaminen markkinoilla toimivien kiytt6on
toimittamalla se markkinoilla toimivien tie-
donvalittdjien kautta arvopaperinvilittdjien
saataville. Tillaisia tiedotuskanavia toimii
arvopaperimarkkinoilla useita.

Harkittaessa, onko ticto ollut saatavilla, on
kiinnitettdva huomiota sdénnoksen tarkoituk-
seen saattaa markkinoilia toimivat tiedolli-
sesti tasa-arvoiseen asemaan. Vaikka esimer-
kiksi viranomaisella oleva tieto olisi periaat-
teessa julkinenkin, sen hyviksikdyttiminen
ei valttdmittd ole sallittua. Sddnnos tdhtdd
sithen, ettd tiedon on oltava joko asianmu-
kaisesti julkistettu tai muuten tosiasiallisesti
markkinoilla saatavilla. Vaikka tieto olisikin
toimitettu esimerkiksi tietotoimistolle julkis-
tettavaksi, sitd ei saa kiyttdd ennen kuin on
syytd olettaa, ettid tietotoimisto on saattanut
sen tiedotusvilineiden tai markkinoilla kiy-
tettdvien julkistamiskanavien kautta kaikkien
saataville.

Sisépiirintiedon tulee koskea seikkaa, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvo-
paperin arvoon tai hintaan. Tiedon tulee siis
arvopaperimarkkinoilla kiytettivien yleisten
arviointiperusteiden mukaan olla sellainen,
ettd silla yleensd on vaikutus arvopaperin
arvoon tai hintaan. Tosiasiallista vaikutusta
ei vaadita. Vaikutuksen olennaisuus-vaati-
mus osoittaa, ettei tarkoitus ole kriminalisoi-
da sellaisen tiedon hyviksikayttimistd, jolla
on vain vihidinen vaikutus arvopaperin ar-
voon tai hintaan, vaikka vaikutus olisi kiista-

tonkin.

Vaikutuksen olennaisuutta ei ole tarkoitet-
tu arvioitavaksi pelkistddn tarkastelemalla
mahdollisesti toteutunutta suhteellista arvo-
paperin arvon tai hinnan muutosta. Muutok-
sen olennaisuus on suhteutettava markkinoi-
den tyypillisiin muutoksiin. Usein jo muu-
taman prosentin #killinen muutos on olen-
nainen. Piivittiiset kurssimuutokset ovat
tyypillisesti alle 3 %:n suuruisia.

Myos merkitykseltdin sindnsd véhdiset
seikat voivat muodostaa yhdistettynd sellai-
sen tiedon, joka ylittdd olennaisuuskynnyk-
sen, vaikka yhdelldkdin seikalla erikseen ei
olisi tdtd vaikutusta. Tiedon vaikutusta arvi-
oitaessa on myos otettava huomioon, etti
sama tieto voi vaikuttaa olennaisesti jonkin
arvopaperin arvoon tai hintaan, mutta sen
vaikutus toiseen arvopaperiin voi olla vihii-
nen. Esimerkiksi seikka, joka vaikuttaa liik-
keeseenlaskijan osakkeen arvoon, ei vilttd-
mittad vaikuta yhtd paljon litkkeeseenlaskijan
velkakirjan arvoon.

Ehdotuksen mukaan vaikutuksen tulee
kohdistua arvopaperin arvoon tai hintaan.
Arvopaperimarkkinalaissa kohde ilmaistaan
pelkastiin sanalla arvo, jolla hallituksen esi-
tyksen perustelujen mukaan halutaan osoittaa
sadnnoksen koskevan sellaistakin tietoa, joka
ei vilittomdsti vaikuta arvopaperin hintaan,
mutta joka voi pitemmalld aikavélilli nostaa
arvopaperin arvoa suhteessa muihin arvopa-
pereihin. Arvopaperin kurssi saattaa tiedon
kédyttimisen aikana jo olla niin korkea, ettei
tieto endd sitd nosta, mutta hanke tai ratkai-
su, jota tieto koskee, voi kuitenkin vihitellen
vaikuttaa sen hintaan arvopaperien yleiseen
hintatasoon verrattuna. Ehdotetulla ilmaisulla
tarkoitetaan asiallisesti samaa kuin arvopape-
rimarkkinalaissa sanalla arvo, mutta se ko-
rostaa, etti myos lyhytaikainen hintaan koh-
distuva vaikutus riittaa.

Miiritelmd sisaltdida myos sisdpiirintiedon
kisitettd koskevan erityisen rajoituksen. Si-
sdpiirintietona ei pidettiisi julkisesti saata-
vissa olevia tietoja yhdistimilld yksityisesti
kiytettdviksi tuotettua tietoa. Vaikka sisdpii-
rintiedon kisite on haluttu laajentaa koske-
maan laadultaan monenlaista ja monissa eri
yhteisoissé ja tarkoituksissa tuotettua tietoa,
tarkoituksena ei kuitenkaan ole rajoittaa ta-
vanomaista arvopapereihin liittyvien johto-
paitosten tai analyysien tekoa. Edelleenkin
on hyviksyttivaa kiyttdd hyviksi julkisista
ldhteistd koottua tietoa, joka liittyy arvopa-
periin, ja muokata siitd uutta tietoa. Yksityi-
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sesti kéytettdviksi tuotettua tietoa on paitsi
yksityisten kansalaisten omiin tarpeisiinsa
tuottama tieto myos sellainen yhteis6jen toi-
minnan piirissi tuotettu tieto, jota ei ole tar-
koitettukaan markkinoilla julkistettavaksi,
kuten arvopaperinvilittdjien omat markkina-
analyysit. Yksityisend kayttond pidettiisiin
myos yksityisesti kootun markkina-analyysin
tarjoamista tai myymistd markkinoilla toimi-
ville sijoittajille ja talla tavalla hankitun ma-
teriaalin kiyttod omassa toiminnassa.

Sen sijaan sellainen taloudellinen katsaus,
ennuste tai tutkimustulos, joka on tarkoitettu
julkistettavaksi ja jolla julkistettuna on sain-
ndksessi tarkoitettu vaikutus, knulun sisipii-
rintiedon késitteen piiriin, vaikka se pohjau-
tuisikin julkisista asiakirjoista koottuun tie-
toon. Niin kuin edelld on todettu, esimerkik-
si erddt sindnsd julkisiin tietoihin perustuvat
tilastotiedot, kuten tullihallituksen kauppa-
tasetilastotiedot ja tyollisyyden kehitysta
koskevat tilastotiedot samoin kuin erdit
muutkin niin sanotut herkit tilastot, ovat
sisdpiirintietoa. Myos yksityisten taloudellis-
ten tutkimuslaitosten julkistamattomat tutki-
mustulokset, joiden pohjana ovat julkisista
asiakirjoista kootut tiedot, voivat vastaavasti
kuulua sisdpiirintiedon késitteen piiriin.

3 momentti. Arvopaperimarkkinalain ny-
kyistd 10 luvun 1 §:d4 vastaava optiokaup-
palakiin viittaava sddnnds on tarpeen ottaa
my0s rikoslakiin. Mitd luvussa sdddetddn
arvopaperista, on tarkoitettu sovellettavaksi
my0s optiokauppalain mukaiseen vakioituun
optioon tai termiiniin. Rikoslaissa viittausta
on kuitenkin tdydennetty, jotta johdannaisso-
pimuksen tekeminen kiistatta kuunluisi sovel-
tamisalaan, kun se rinnastuu arvopaperin
luovuttamiseen tai hankkimiseen. Médritel-
méisddnnoksen mukaisesti ehdotettuja sisdpii-
rintiedon viirinkdytt6d koskevia sddnnoksid
(1 ja 2 §) voidaan soveltaa vakioituun opti-
oon tai termiiniin siitd riippumatta, onko
sovittu johdannaissopimuksen kohde-etunden
luovutuksesta vai suorituksen korvaavasta
hyvityksesti.

Madritelmidn mukaan rikoslain sddnnéksid
voitaisiin soveltaa kaikkiin optiokauppalain
tuntemiin vakioituihin optioihin tai termii-
neihin. Luvussa kéytetty arvopaperin kisite
siis kattaisi my0s sellaiset vakioidut johdan-
naiset, jotka eivit perustu arvopapereihin.

7 §. Rajoitussdannds

Arvopaperimarkkinalaissa on eriiti sisipii-

rintiedon kéyton oikeuttavia sdinndksid. Na-
mi sdidnnokset mainittaisiin nimenomaisesti
luvun 7 §:ksi otettavassa rajoitussaéinnokses-
sd. Pykildn mukaan luvun 1 ja 2 §:n séin-
noksii ei sovelleta sellaiseen julkiseen kau-
pankéyntiin arvopapereilla, johon arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin
nojalla vahvistettujen sdéntéjen tai saman
luvun 14 §:n 4 momentin mukaan ei sovel-
leta sisdpiirintiedon vadrinkdyttod koskevia
arvopaperimarkkinalain sdannoksid.

Sijoituspalveluyrityksistd annetun lain saé-
tdmisen yhteydessi arvopaperimarkkinalakiin
otettiin sdinndkset, joiden tarkoitus on ni-
menomaisesti osoittaa sisipiirintiedon kiyton
olevan hyviksyttyd arvopaperinvilittijien
toiminnassa erdissi tilanteissa. Arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 13 §:n 2 momentin
nojalla voidaan arvopaperikaupan julkisen
kaupankdynnin sddnnoissd madratd, ettei
[uottolaitoksen tavanomaisen varainhankin-
tansa yhteydessd liikkeeseen laskemaa, 1
luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tettua arvopaperia koskevaan, kyseisen [uot-
tolaitoksen tekemddn kauppaan tai muuhun
luovutukseen ole sovellettava arvopaperi-
markkinalain 5 luvun 1 §:44 eli sisdpiirintie-
don kiyton rajoituksia. Sdinnot vahvistaa
asianomainen ministerié eli valtiovarainmi-
nisterio. Lain muutoksen taustalla on sisépii-
ridirektiivin johdanto-osasta ilmenevi periaa-
te, jonka mukaan sisdpiirintiedon kayttdmi-
sena ei ole pidettiava sitd, ettd vastapuolena
toimimiseen oikeutetut yhteisot ja laitokset,
joilla on hallussaan sisépiirintietoa, ta-
vanomaisen liiketoimintansa osana ostavat
tai myyvit arvopapereita.

Arvopaperimarkkinalain 3 luvun 14 §:n 4
momentin nojalla Suomen Pankin 1 luvun 2
§n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetuilla
arvopapereilla kiymaéin kauppaan ei sovelle-
ta, mitd 2 luvun 7 §:n 3 momentissa, 5 lu-
vun | §:ssd tarkoitetuissa rikoslain sddnnok-
sissd tal 9 luvun 2 §:ssd sdddetddn. Sisipiiri-
direktiivin mukaan keskuspankin toteuttaessa
rahapolitiikkkaa ja tiysivaltaisen valtion hoi-
taessa valtionvelkaa ei ole sovellettava sisd-
piirintiedon vairinkdyton kieltoa. Vastaava
rajaus koskee 3 luvun 14 §:n 1 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla kaytdvaa kaup-
paa, jonka sadnndissi on miiritty, ettei ylei-
sOlld ole oikeutta suoraan tai vilillisesti osal-
listua kaupankidyntiin. Tissd rajauksessa on
kiytinndssd kysymys lidhinnd yleisoltd sul-
jettujen rahamarkkinavelkakirjojen niin sano-
tuista interbank-markkinoista.
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8 §. Oikeushenkil6én rangaistusvastuu

Ehdotuksen mukaan luvussa mainittuihin
rikoksiin voitaisiin soveltaa my&s oikeushen-
kilon rangaistusvastuuta koskevia rikoslain
saannoksid. Sisdpiirintiedon véirinkidytté ja
kurssin védristiminen voivat esiintyd yhtd
lailla oikeushenkilon toiminnan yhteydessi
kuin ilman tillaista kytkentddkin. Sen sijaan
arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisri-
kos liittynee jokseenkin poikkeuksetta oi-
keushenkilén toimintaan. On kuitenkin tér-
keidd huomata, ettii oikeushenkilon toiminnan
yhteydessd voidaan syyllistyd puheena ole-
viin rikoksiin ilman, etti oikeushenkilon toi-
mintaan liittyy sellaista moitittavuutta, jota
oikeushenkilon rangaistusvastuun soveltami-
nen edellyttaa.

1.2. Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain keskeisimpien
rangaistussdidnnosten ottaminen rikoslakiin
edellyttdd erdiden sddnndsten muuttamista ja
tarpeettomaksi jidvien sddnndsten kumo-
amista. Lisdksi arvopaperimarkkinalaista tu-
lee selkedsti ilmetd, miltid osin lain yleisten
tavoitteiden ja tiettyjen sddnndsten noudatta-
mista tehostetaan rikoslain arvopaperimark-
kinarikoksia koskevilla sddnnoksilld. Sen
vuoksi ehdotetaan sisdpiirintiedon véirin-
kdytt6d ja kurssin vidristimistd koskevien
arvopaperimarkkinalain sdinndsten yhteyteen
otettavaksi viittaus rikoslakiin ehdotettuihin
vastaaviin sddnndksiin sekd erditd tdsmen-
nyksid, lisdyksid ja poistoja arvopaperimark-
kinalakiin jadviin sddnnoksiin. Viittaussddn-
nokset on laadittu siten, etteividt ne sisilld
rikoslain asianomaisten sdidnnosten sisaltodn
vaikuttavia elementteji.

3 luku. Julkinen kaupankiynti
arvopapereilla

13 ja 14 §. Arvopaperimarkkinalain 3 lu-
vun 13 §:n 2 momentin ja 14 §:n 4 momen-
tin sisdltimat sisdpiirintiedon kidyton sallivat
sadnnokset viittaavat arvopaperimarkkinalain
5 luvun 1 §:n sddnnokseen sisdpiirintiedon
vadrinkayton kiellosta. Viittaus tiytyy muut-
taa, koska nykyinen kiellon sisiltivd sddn-
nos korvattaisiin viittauksella rikoslain sisi-
piirintiedon véirinkiyttéd koskeviin rangais-
tussaannoksiin.

4 luku. Arvopaperikauppa ja
sijoituspalvelun tarjoaminen

3 §. Keskeisin kurssimanipulaation kielta-
vd sddnnds nykyisin on arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 3 §:n 1 momentissa. Koska
kurssin védristimisesti saddettdisiin ehdotuk-
sen mukaan rikoslaissa, arvopaperimark-
kinalaissa ei enii tarvittaisi tdllaista kiel-
tosdannosti.

Pykilin 2 momentissa (522/1998) on ra-
joitus 1 momentin kieltoon. Kielto ei koske
arvopaperinvilittdjid, joka harjoittaa sijoitus-
{:alveluna markkinatakausta ja arvopaperi-

aupintaa liikkeeseen laskemallaan, arvopa-
gerimarkkinalain 1 luvun 2 §:n 1 momentin

kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla.

Vaikka arvopaperimarkkinalaki ei endd
siséltdisikddn nykyistd 4 luvun 3 §:n 1 mo-
menttia vastaavaa kurssimanipulaation kiel-
toa, on mainittu nimenomainen rajoitus kui-
tenkin syytd siilyttdd arvopaperimark-
kinalaissa. Sen vuoksi ehdotetaan, etti rajoi-
tus, tarpeellisin tdydennyksin, otettaisiin py-
kilin 2 momentiksi. Jotta kurssin véadristd-
misen rangaistavuus ilmenisi arvopaperi-
markkinalaistakin riittivdn selvasti, pykéilin
2 momentiksi ehdotetaan viittausta kurssin
vadristamistd koskeviin rikoslain rangaistus-
sddnnoksiin.

5 luku. Sisépiiriéi koskevat siiinndkset

1 §. Arvopaperimarkkinalain nykyinen
sddnnos sisdpiirintiedon viadrinkayton kiel-
losta on tarpeeton, koska rikoslain rangais-
tussadnnos  sisédpiirintiedon vadrinkdytOstd
riittdad yksin osoittamaan rangaistavuuden
rajan tillaisessa toiminnassa. Sisapiirintiedon
vairinkdytoén kieltoa koskeva sddnnds ehdo-
tetaan sen vuoksi korvattavaksi viittauksella
rikoslain sisdpiirintiedon vidrinkdyttéd kos-
keviin sddnnoksiin.

8 luku. Rangaistussifinnikset

1 §. Pykaldssi on nykyisin rangaistussiin-
nokset sisdpiirintiedon vaarinkiytostd ja sisi-
piirintiedon luvattomasta hyviksikdytosta.
Rikoslain sisadpiirintiedon viérinkdyttdod kos-
kevat sididnnokset korvaisivat ne, minkd
vuoksi pykilid ehdotetaan kumottavaksi.

2 §. Rikoslakiin ehdotetut arvopaperimark-
kinarikoksia koskevat sdinnokset kattavat
huomattavan osan nykyisin arvopaperimark-
kinarikossddnnoksen nojalla arvoteltavista
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vakavimmista teoista. Sen vuoksi erdistd py-
kaldn nykyisistd kohdista voidaan osittain
lIuopua ja siirtdd osa niistd lievempdéin arvo-
paperimarkkinarikkomussddnnokseen 8 1lu-
vun 3 §:44n.

Pykildn nykyisen 1, 1 a ja 2 kohdan kor-
vaa padosin rikoslakiin ehdotettu arvopaperi-
markkinoita koskeva tiedottamisrikos. Siltd
osin kuin 2 kohdassa on kysymys tarjous-
tai listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan
julkistamisesta ennen kuin rahoitustarkastus
on sen hyviksynyt, tekoa ei ole sellaisenaan
tarpeen sdilyttdd vankeusrangaistusuhkaise-
na, vaan sitd vastaava kohta voidaan siirtia
8 luvun 3 §:din.

Sen vuoksi viittaus lain 4 luvun 3 §:4én
voidaan poistaa. Jiljelle jaavi 4 luvun 6 §:n
2 momentin vastainen arvopaperikaupan har-
Jjoittaminen ei edellytd vankeusrangaistusuh-
kaa, ellei kysymys ole rikoslain mukaan ran-
gaistavasta kurssin viidristimisesti, Rangais-
tusuhaksi arvopaperimarkkinalain mukaan
arvosteltavalle teolle riittdd sakkorangaistus,
joten tdtd vastaava kohta voidaan siirtdd 8
luvun 3 §n arvopaperimarkkinarikkomus-
sddnnokseen.

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan py-
kdladn jdisi ndin ollen vain nykyistid 3 koh-
taa vastaava sdinnds. Kohdan mukaan ran-
gaistaan nykyisin sitd, joka harjoittaa julkista
kaupankidyntid arvopapereilla vastoin 3 lu-
vun 1 §:44, 5 §n 1 momenttia, 10 §n 1-3
momenttia tai 13 §:44. Sijoituspalveluyrityk-
sid koskevan lainsdididnndn uudistamisen
yhteydessd viimeksi mainittu pykild muutet-
tiin koskemaan muun julkisen kaupankdyn-
nin s#intdjd ja niiden vahvistamista, joita
koskee myos luvun nykyinen 14 §. Julkista
kaupankiyntid arvopapereilla koskee lisdksi
luvun nykyinen 12 §. Niméi sdidnnokset yh-
dessd vahvistettavien saiantdjen kanssa ohjaa-
vat titd julkisen kaupankdynnin ‘muotoa.
Vaikka muutettujen pykilien tarkoituksena
onkin ollut luoda lainsdadantdod joustavampi
kaupankidynnin ohjausjirjestelma, on kuiten-
kin tirkedd, ettd kaupankdynnistd huolehtivat
yhteisét noudattavat lain téille kaupankdyn-
nille asettamia edellytyksid ja ettd rikkomuk-
siin voidaaan tarvittaessa reagoida myos ran-
gaistuksin. Sen sijaan 13 ja 14 §n mukaan
vahvistettujen sdéntdjen rikkominen mark-
kinaosapuolten kesken on tarkoituksenmu-
kaista jittdd kaupankdynnin jirjestdvin yh-
teison valvottavaksi ja ohjattavaksi. Sen
vuoksi ehdotetaan, ettd rangaistavuus ulotet-
taisiin koskemaan myds 3 luvun 12 §:ssd ja

14 §n 1 momentissa tarkoitettua kaunpan-
kdyntid. Sadnnos koskee sanamuotonsa mu-
kaan mainituissa pykalissd kuvatun kaupan-
kdynnin harjoittamista mutta ei osallistumis-
ta tillaiseen kaupankdyntiin vahvistettujen
sdiantdjen vastaisesti. Tdltd osin olisi asian-
omaisen kaupankdynnin jirjestdjin asia
puuttua virheelliseen menettelyyn.

Pykélidn edelld oleva viliotsikko ehdote-
taan muutettavaksi vastaamaan sen uutta
sisdltda. Rikosnimeksi ehdotettu luvaton jul-
kisen kaupankidynnin jarjestiminen arvopa-
pereille kuvaa niiti menettelytapoja, joita
koskevat sdfinnokset jdisivit pykilaan. Saan-
noksen siirtdmistd rikoslakiin tullaan harkit-
semaan luvatonta elinkeinonharjoittamista
koskevia rangaistussddnnoksid nudistettaessa.

3 §. Arvopaperimarkkinarikkomusta kos-
kevaan sddnnokseen ehdotetaan lisattdviksi
edelld mainitut nykyisen arvopaperimark-
kinarikossiddnnoksen 2 ja 4 kohtaa osaksi
vastaavat sddnnokset. Samalla tarkistettaisiin
ja tdydennettiisiin pykilan nykyistd 1 ja 4
kohtaa.

Pykildin ehdotetaan lisittiviksi selkeyden
vuoksi maininta siitd, ettd siind mainitut teot
ovat rangaistavia sekd tahallisina ettd huoli-
mattomuudesta tehtyind. Kun arvopaperi-
markkinoihin kohdistuvista rikoksista osa
arvosteltaisiin rikoslain mukaan, jossa tahal-
lisuusvaatimusta ei tarvitse erikseen todeta,
mutta tuottamuksellisen teon rangaistavuus
mainitaan nimenomaisesti, saattaa arvopape-
rimarkkinalain ja optiokauppalain rangaistus-
sddnnoksid sovellettaessa syntyd epévar-
muutta tuottamuksellisen suhtautumisen ran-
gaistavuudesta. Rikoslain  ulkopuolisissa
sddnnoksissd edellytettivd syyksiluettavuu-
den aste ei ole niin vakiintunut kuin rikos-
lain sadnnoksissd.

Pykdlan 1 kohdasta ehdotetaan poistetta-
vaksi maininta kohdan toissijaisuudesta 2
§:44n ndhden, koska 2 §:std on poistettu ne
kohdat, joita viittauksella tarkoitetaan. Pyka-
14 olisi edelleenkin toissijainen esimerkiksi
rikoslain arvopaperimarkkinoita koskevaan
tiedottamisrikokseen ndhden, mutta tami
samoin kuin toissijaisuus erdisiin muihinkin
ankarammin rangaistaviin tekoihin ilmenisi
riittdvasti pykaldan jadvistd ankaruusvertai-
luun perustuvasta toissijaisuuslausekkeesta.

Pykilan 2 kohta koskee nykyisin arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 7—10 §:ssd sddde-
tyn tiedonantovelvollisuuden laiminlyontia.
Osakeyhtiodlakiuudistuksen yhteydessd arvo-
paperimarkkinalain 2 lukuun lisattiin uusi 10
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a § (146/1997), joka velvoittaa osakeyhtion
ilmoittamaan asianomaiselle julkisen kau-
pankdynnin jirjestdjille omilla osakkeillaan
tekeminsd kaupat. Muutoksen tarkoituksena
on turvata osakkeenomistajien yhdenvertai-
nen kohtelu ja markkinoiden luotettava toi-
minta. My06s timén arvopaperin arvoon vai-
kuttavan tiedon antamisen laiminly6nti on
syytd kriminalisoida.

Pykildn nykyiseen 3 kohtaan ei ehdoteta
asiallisia muutoksia.

Pykdlin nykyistdi 4 kohtaa ei kaikin osin
johdonmukaisesti uudistettu siind yhteydes-
sd, kun arvopaperimarkkinalakia vuonna
1993 muutettiin, jolloin muun muassa lisit-
tiin 6 lukuun useita julkiseen ostotarjoukseen
liittyvia julkistamisvelvoitteita. Pykdlin 4
kohta ulotettaisiin nyt koskemaan myos 6
luvun 2 §:n 1 momentin, 3 §:n | momentin,
4 §:n ja 6 §:n 4 momentin mukaisia velvoit-
teita. Nama velvoitteet julkistaa ostotarjous,
tarjousasiakirja, ostotarjouksen tulos ja lu-
nastustilanteen syntyminen rinnastuvat mer-
kitykseltddn niihin julkistamisvelvoitteisiin,
joiden rikkominen on kohdan mukaan jo
nykyisin rangaistavaa. Samalla poistettaisiin
tarpeettomana nykyinen 6 luvun 1 §:84 ja 2
§:n 2 momenttia koskeva maininta.

Pykdlin uudeksi 5 kohdaksi otettaisiin
osittain nykyistd arvopaperimarkkinarikoksen
2 kohtaa vastaava sddnnds. Rangaistavaa
olisi tarjous- tai listalleottoesitteen tai tar-
Jjousasiakirjan julkistaminen ennen kuin ra-
hoitustarkastus on sen hyviksynyt.

Ehdotettu uusi 6 kohta vastaisi pidosin
arvopaperimarkkinarikoksen nykyistd 4 koh-
taa. Uusi s#ddnnds ei kuitenkaan koskisi ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n vastaista
menettelyd, joka arvostellaan kurssin vidris-
tdmisté koskevien rikoslain sdanndsten nojal-
la. Sen vuoksi maininta 4 luvun 3 §:std pois-
tettaisiin.

Arvopaperimarkkinarikossdannoksen 2, 4
ja 5 kohtaa vastaavien sddnndsten ottaminen
rikkomussdénnokseen merkitsisi sitd, ettd
mainittujen velvollisuuksien rikkominen olisi
rangaistavaa my6s huolimattornuudesta teh-
tynd, kun se nykyisin on rangaistavaa vain
tahallisena tai térkedstd huolimattomuudesta
tehtynd.

Ehdotetut muutokset eivit supistaisi arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 6 §:n menetti-
misseuraamusta koskevan sdidnnoksen sovel-
tamisalaa. Koska rangaistavuuden ala jdisi
muutoksista huolimatta ennalleen, sdinnosti
voitaisiin soveltaa samoihin rikkeisiin kuin

aikaisemmin. Lisiksi sitd voitaisiin soveltaa
kurssin véiristimisen tuottaman hyodyn me-
netettiviksi tuomitsemiseen siind laajuudes-
sa kuin tillainen menettely nyt ehdotetaan
rangaistavaksi.

1.3. Laki kaupankiynnistii vakioiduilla
optioilla ja termiineilld

Optiokauppalakiin ehdotetaan tehtiviksi
muutoksia ldhinnd sen vuoksi, etti erdit joh-
dannaismarkkinarikosta koskevan sidénnok-
sen kohdat joko kiyvit tarpeettomiksi tai
seuraamuksiltaan liian ankariksi, koska ri-
koslakiin ehdotettuja sisdpiirintiedon véirin-
kdyttod ja kurssin véairistimisti koskevia
saannoksid sovellettaisiin vakavimpiin sdin-
nosten tarkoittamiin vadrinkaytokstin. Lisdk-
si optiokauppalakiin ehdotetaan otettavaksi
viittaus rikoslain sisapiirintiedon vidrinkayt-
to4 koskevaan sidinndkseen ja kurssin vidris-
timistd koskevaan sddnndkseen.

3 luku. Optioyhteison toiminta

12 §. Vilittijin velvollisuudetr. Pykildn 1
momentin mukaan vilittdji ei saa antaa toi-
selle vilittdjille optiota tai termiinid koske-
vaa toimeksiantoa. Vilittdji et myoskiin saa
tehdd sopimusta tai muutoin paattdd toisen
vilittdjan tai markkinatakaajan kanssa me-
nettelytavasta, jonka tarkoituksena on vai-
kuttaa option tai termiinin kurssiin. Néiden
kieltojen tarkoituksena on ollut estdd kurssi-
en manipulointia. Jilkimmiinen, kurssiin
vaikuttamistarkoitusta edellyttiva kielto on
siind madrin paillekkidinen kurssin védrista-
mistd koskevan rikoslain sddnnoksen kanssa,
ettei sitd ole endd tarpeen sdilyttdd. Sen si-
jaan edelleen on syyta kieltdd toimeksiannon
antaminen toiselle vilittdjille, koska kielto
on omiaan vihentimiin mahdollisuuksia
kurssien véaristimiseen eikd téllaiseen toi-
meksiantoon ole myoskddn hyviksyttdvad
tarvetta.

5 Tuku. Erindiset siinnokset

3 §. Johdannaismarkkinarikos. Pykilin
nykyinen 3 kohta koskee kurssin manipu-
lointiin tdhtddvda toimintaa. Koska kurssin
vidristimisestd sdddetddn ehdotuksen mu-
kaan rikoslaissa, timin kohdan tarkoitta-
maan toimintaan sellaisenaan ei ole enii
perusteitua liittdd vankeusrangaistusuhkaa.
Sen vuoksi tuo kohta ehdotetaan poistetta-
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vaksi 3 §:stéd ja sitd vastaava sddnnOs otetta-
vaksi johdannaismarkkinarikkomusta koske-
vaan 4 §:ddn.

Myoskddn pykilin 4 kohdassa mainittuun
optiokauppalain 3 luvun 13 §:n asettamien
kaupankiyntirajoitusten rikkomiseen siniinsi
ei ole syytd liittid vankeusrangaistusuhkaa.
Niiden sdéinndsten keskeisend tavoitteena on
helpottaa sisépiirin kaupankdynnin valvontaa
ja vihentid vaidrinkdytosten nidyttdovaikeuksia
eikd niissé tarkoitettu menettely sellaisenaan
vield kovin vakavasti vaaranna arvopaperi-
tai johdannaismarkkinoiden toimintaa. Sen
vuoksi 4 kohtaa vastaava sidinnds ehdotetaan
siirrettdviksi johdannaismarkkinarikkomusta
koskevaan siddnndkseen.

Samoin kuin arvopaperimarkkinalakiin
my0s optiokauppalakiin olisi havainnollisuu-
den lisadmiseksi syytd ottaa viittaussddnnos,
josta ilmenee rikoslain sisépiirintiedon via-
rinkdyttdd ja kurssin vairistamistd koskevien
sddnndsten soveltuminen myds optiokauppa-
lain sddntelemidn toimintaan. Optiokauppa-
laissa ei ole vastaavaa pelkéstidn kurssien
manipulointia koskevaa sdannosti kuin arvo
paperimarkkinalain 4 lovun 3 § eikd lain-
kaan sisépiirintiedon védarinkdyttod koskevaa
erityistd sdinndstd. Sen vuoksi viittaus ehdo-
tetaan otettavaksi optiokauppalain johdan-
naismarkkinarikosta koskevaan siidnnokseen
pykélian uvudeksi 2 momentiksi.

4 §. Johdannaismarkkinarikkomus. Johdan-
naismarkkinarikkomusta koskevaan sddnnok-
seen ehdotetaan edelld 5 luvun 3 §:n perus-

teluissa esitetyistd syistd otettavaksi 3 §n 3
kohtaa vastaava sididnnds optiokauppalain
3luvun 12 §:n 1 momentin rikkomisesta ja
3 §:n 4 kohtaa vastaava sdinnos olemisesta
option tai termiinin osapuolena vastoin 3
luvun 13 §n kieltoa. Lisdyksien johdosta
pykild jaettaisiin kolmeen kohtaan. Muutos
merkitsisi sitd, ettd mainittujen kohtien rik-
kominen olisi rangaistavaa my&s huolimatto-
muudesta tehtynd, kun se nykyisin on ran-
gaistavaa vain tahallisena tai torkedstd huoli-
mattomuudesta tehtyné.

Samoista syistd kuin arvopaperimark-
kinarikkomussdinnékseen myos tdhin sddn-
nokseen ehdotetaan otettavaksi nimenomai-
nen maininta siitd, ettd rikkomus on rangais-
tava seki tahallisena etti huolimattomuudes-
ta tehtynd.

2. Voimaantulo

Ennen esitykseen sisiltyvien lakien voi-
maantuloa uudesta lainsdiddnndsti on tiedo-
tettava arvopaperimarkkinoilla toimiville
sekd valvonta- ja esitutkintaviranomaisille ja
tuomareille. Tamidn vuoksi ehdotetaan, ettd
lait tulisivat voimaan noin kolmen kuukau-
den kuluttua siiti, kun ne on hyviksytty ja
vahvistettu.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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1. Laki

rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan paitdksen mukaisesti

muutetaan 19 péivanid joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 30 luvun 1 §, sellaise-

na kuin se on laissa (769/1990), ja
lisdtdan lakiin uusi 51 luku seuraavasti:

30 luku

Elinkeinorikoksista

1§
Markkinointirikos

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteistd-
jen, yksityisen osakeyhtion arvopapereiden
tai muiden hyddykkeiden ammattimaisessa
markkinoinnissa antaa markkinoinnin kohde-
ryhmin kannalta merkityksellisid totuuden-
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja, on tuo-
mittava markkinointirikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintdin yhdeksi vuodeksi.

51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

1§
Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle
taloudellista hyotya tahallaan tai torkedstd
huolimattomuudesta kayttia julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvéd sisdpiirintietoa hyviksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

2) neuvomalla suoraan tai vilillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,

on tuomittava sisdpiirintiedon vdidrinkdy-
tostd sakkoon tai vankeuteen enintdin kah-
deksi vuodeksi.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

28
Torked sisdpiirintiedon vddrinkdytto
Jos tahallisessa sisépiirintiedon védrinkdy-
tosséd

1) tavoitellaan erityisen suurta hyotyd tat
huomattavaa henkildkohtaista etua,

380433V

2) rikoksentekiji kiyttdd rikoksen tekemi-
sessd hyviksi erityisen vastuullista asemaan-
sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison,
arvopaperinvalittdjin, arvopaperipdrssin, op-
tioyhteison tai arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan tai sen kanssa samaan konserniin kuulu-
van yhteisén palveluksessa tai edustajana
taikka niiden antamassa tehtdvissé tai

3) rikos tehdidédn erityisen suunnitelmalli-
sesti

ja sisdpiirintiedon vidrinkiyttd on myos
kokonaisuutena arvostellen térked, rikoksen-
tekiji on tuomittava torkedstd sisdpiirintie-
don vddrinkdytésti vankeuteen véhintédn
neljiksi kuukaudeksi ja enintdin neljaksi
vuodeksi.

Yritys on rangaistava.

38
Kurssin vddristiminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta-
van osto- tal myyntitarjouksen tai ndenndis-
kaupan tai antaa sellaista tarjousta tai kaup-
paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy
muuhun niihin rinnastettavaan harhaanjohta-
vaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvid
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja

tarkoituksenaan viaristdd julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin hinta-
taso ja sitd hyviksikdyttden hankkia itselleen
tai toiselle taloudellista hyotya,

on tuomittava kurssin vddristimisestd sak-
koon tai vankeuteen enintéiin kahdeksi vuo-
deksi.

48
Torked kurssin vddristdminen
Jos kurssin vidristimisessi

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista
vahinkoa tai
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2) rikos on omiaan huomattavasti heiken-
tamadn luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan

ja kurssin vidristiminen on myds koko-
naisuutena arvostellen torked, rikoksentekijd
on tuomittava torkedstd kurssin vddristimi-
sestd vankeuteen vihintdin neljiksi kuukau-
deksi ja enintddn neljidksi vuodeksi.

58

A rvopaperimarkkinoita koskeva
tiedottamisrikos

Joka tahallaan tai torkedistd huolimatto-
muudesta

1) arvopaperien ammattimaisessa mark-
kinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoi-
minnassa antaa arvopaperiin liittyvid totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai

2) jattad asianmukaisesti antamatta arvopa-
periin liittyvdn tiedon, jonka arvopaperi-
markkinalaki (495/ 1989) velvoittaa anta-
maan ja joka on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon tai hin-
taan, tai arvopaperimarkkinalain mukaista
tiedonantovelvollisuutta tidyttiessdfin antaa
sellaisen, arvopaperiin liittyvin totuudenvas-
taisen tai harhaanjohtavan tiedon,

on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos-
kevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintién kahdeksi vuodeksi.

6§
M déritelmdt

Arvopaperilla tarkoitetaan tdssi luvussa
sellaista arvopaperia, johon arvopaperimark-
kinalakia sovelletaan lain 1 Iuvun 2 §n 1
momentin mukaan.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tissi luvussa
sellaista julkisen kaupankidynnin kohteena
olevaan arvopaperiin liittyvai tietoa, jota ei

ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintietona ei
pidetd julkisesti saatavissa olevia tietoja yh-
distamailld yksityisesti kiytettiviksi tuotettua
tietoa.

Miti tdssd luvussa sdddetiddn arvopaperista,
sovelletaan myo6s kaupankdynnistd vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon tai
termiiniin, ja mitd luvussa sdddetddn arvopa-
perin luovuttamisesta tai hankkimisesta, so-
velletaan my0s vakioidun johdannaissopi-
muksen tekemiseen. Luvun 1 ja 2 §:44 so-
velletaan vakioituun optioon tai termiiniin
siitd riippumatta, onko sovittu johdannaisso-
pimuksen kohde-etuuden luovutuksesta vai
suorituksen korvaavasta hyvityksestd.

78
R ajoitussdinnos

Tédmén luvun 1 ja 2 §n sdannoksid ei so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankiyntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla vahvis-
tettujen sdintdjen tai saman luvun 14 §:n 4
momentin mukaan ei sovelleta sisipiirintie-
don vidrinkiyutoad koskevia arvopaperimark-
kinalain sadnnoksii.

88§
Oikeushenkilon rangaistusvastuu
Tdssd luvussa mainittuihin rikoksiin sovel-

letaan, mitd oikeushenkilén rangaistusvas-
tuusta sdddetddn.

Tdm4 laki tulee voimaan piivina
kuuta 199 .
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

kumotaan 26 paivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 8 luvun
1 § ja sen edelld oleva viliotsikko, sellaisina kuin ne ovat laissa 740/1993, ja

muutetaan 3 luvun 13 §n 2 momentti ja 14 §:n 4 momentti, 4 uvun 3 §, jolloin samalla
sen edelld oleva viliotsikko siirretdén 4 §:n edelle, 5 luvun 1 § ja sen edelli oleva viliotsik-
ko sekd 8 luvun 2 § ja sen edelld oleva viliotsikko sekid 3 §,

sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §n 4 momentti laissa
581/1996, 4 luvun 3 § osaksi viimeksi mainitussa laissa ja osaksi laissa 522/1998, 5 luvun 1
§ ja sen edelli oleva viliotsikko mainitussa laissa 740/1993 sekd 8 luvun 2 § mainitussa lais-
sa 581/1996, laissa 146/1997 ja mainitussa laissa 522/1998 sekd 3 § mainituissa laeissa

740/1993 ja 581/1996, seuraavasti:

3 Iuku

Julkinen kaupankiynti arvepapereilla

Sen lisiksi, mitd 1 momentissa saddetain,
sdannoissd voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estd-
mittd lisdksi méidriatd muilla kuin kaupan-
kaynnissa vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla
johdannaissopimuksilla kdytidvissd kaupassa
noudatettavasta menettelystd. Sddnndissi
voidaan mddrita, ettei luottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessi
liikkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §&n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke-
miin kauppaan tai muuhun luovutukseen
ole sovellettava 5 luvun 1 §:ssi tarkoitettuja
rikoslain (39/1889) siddnnoksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
maiin kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun 7
§:n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssi tarkoite-
tuissa rikoslain sddnnoksissd tai 9 luvun 2
§:ssé sdddetddn. Sama koskee 1 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla kiytiviaa kaup-
paa, jonka sddnnoissd on madritty, ettei ylei-
50114 ole oikeutta suoraan tai vilillisesti osal-
listua kaupankayntiin.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelun
tarjoaminen

3§

Rangaistus arvopaperin kurssin vaaristami-
sesti sdddetddn rikoslain 51 luvun 3 ja 4
§:ssd.

Arvopaperinvilittijd, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun
2 §&n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
arvopaperilla, saa tehdi tillaista toimintaa
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon.

A rvopaperinvdlittdjin toiminta

5 luku

Sisfipiirid koskevat sdéinndkset

Sisdpiirintiedon védrinkdytto

13§
Rangaistus sisdpiirintiedon viirinkdytostd
saadetaan rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssi.
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8 luku
Rangaistusséiiinnokset

Luvaton julkisen kaupankdynnin
Jarjestdminen arvopapereille

2§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta harjoittaa julkista kaupankidyntid
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 §:44, 5 §n
I momenttia, 10 §:n 1—3 momenttia, 12 tai
13 §:dd taikka 14 §n 1 momentin mu-
kaisesti vahvistettuja sddntdjd, on tuomittava,
jollei teko ole vihdinen tai siitdi muualla
laissa sdddetd ankarampaa rangaistusta, lu-
vattomasta julkisen kaupankdynnin jarjestd-
misestd arvopapereille sakkoon tai van-
keuteen enintdin yhdeksi vuodeksi.

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo 2 luvun 1, 1 a,2—4, 4 a, 5, 6
tai 6 a §:n sdinnoksid,

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a §:ssd
sdddetyn tiedonantovelvollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 tai 8 §:ssé taikka 5
luvun 2—4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun vel-
vollisuuden pitéd rekisterid,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:44 tai laiminlyd 6
luvun 2 §:n 1 momentissa, 3 §:n | momen-
tissa, 4 §:ssd tai 6 §:n 4 momentissa siidde-
tyn julkistamisvelvollisuuden,

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tai tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyviksynyt sen tai

6) harjoittaa arvopaperinvilitysti vastoin 4
luvun 6 §:n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd muualla laissa sdédetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

Tamai laki tulee voimaan pdivina
kuuta 199 .
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Laki

kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain 3 ja 5 luvun
muuttamisesta

Eduskunnan piitoksen mukaisesti

muutetaan kaupankiynnisti vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivina elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §:n 1 momenttt ja 5 luvun 3 ja 4 § seuraavasti:

3 luku
Optioyhteison toiminta
12 §
Vdlittdjin velvollisuudet

Vilittdjd ei saa antaa toiselle vilittdjille
optiota tai termiinid koskevaa toimeksiantoa.

5 luku

Erindiset sdinnokset

38
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §&n 1 mo-
menttia taikka 3 §n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteison toimintaa tai

2) tarjoaa optioita tai termiineji sijoitus-
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 §n 2 moment-
tia,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai

Helsingissd 13 pdivdnd marraskuuta 1998

siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuo-
deksi.

Rangaistus sisdpiirintiedon véirinkdytostd
sdddetdidn rikoslain (39/1889) 51 luvun 1 ja
2 §:sssd ja rangaistus arvopaperin kurssin
védristimisestd luvun 3 ja 4 §:ssd.

48§
Johdannaismarkkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia,

2) on option tai termimin osapuolena vas-
toin 3 luvun 13 §:n kieltoa tai

3) laiminlyé noudattaa 3 luvun 11 §:ssd
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli-
suutta tai 14 §:ssd tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

Tidmai laki tulee voimaan pdivind
kuuta 199 .

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Oikeusministeri Jussi Jérventaus
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Liite

Laki

rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan péaatoksen mukaisesti

muutetaan 19 piivini joulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 30 luvun 1 §, sellaise-

na kuin se on laissa (769/1990), ja
lisditéian lakiin uusi 51 luku seuraavasti:

Voimassa oleva laki
30 luku

Elinkeinorikoksista

1§
Markkinointirikos

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteisto-
jen, arvopapereiden tai muiden hyodykkei-
den ammattimaisessa markkinoinnissa antaa
markkinoinnin kohderyhmén kannalta merki-
tyksellisid totuudenvastaisia tai harhaanjohta-
via tietoja, on tuomittava markkinointirikok-
sesta sakkoon tai vankeuteen enintddn yh-
deksi vuodeksi.

Ehdotus
30 luku

Elinkeinorikoksista

1§
M arkkinointirikos

Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteisto-
jen, yksityisen osakeyhtion arvopapereiden
tai muiden hyddykkeiden ammattimaisessa
markkinoinnissa antaa markkinoinnin kohde-
ryhmin kannalta merkityksellisid totuuden-
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja, on tuo-
mittava markkinointirikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintdin yhdeksi vuodeksi.

51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

1§
Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Joka hankkiakseen itselleen tai roiselle
taloudellista hyotyd tahallaan tai torkedstd
huolimattomuudesta kéyttid julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvdd sisdpiirintietoa hyvdksi

1) luovuttamalla tai hankkimalla sellaisen
arvopaperin omaan tai toisen lukuun tai

2) neuvomalla suoraarn tai vdlillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,

on tuomittava sisdpiirintiedon vddrinkay-
tostd sakkoon tai vankeuteen enintddn kah-
deksi vuodeksi.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

28
Torked sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Jos tahallisessa sisdpiirintiedon vddrinkdy-
tossd

1) tavoitellaan erityisen suurta hyotyd tai
huomattavaa henkilékohtaista etua,

2) rikoksentekiji kdyttdd rikoksen tekemi-
sessd hyvdksi erityisen vastuullista asemaan-
sa arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison ,
arvopaperinvdlittdjin, arvopaperipdrssin, op-
tioyhteison tai arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan tai sen kanssa samaan konserniin kuulu-
van Yyhteison palveluksessa tai edustajana
taikka niiden antamassa tehtavdssd tai

3) rikos tehddidn erityisen suunnitelmalli-
sesti

Ja sisdpiirintiedon vddrinkdyttd on myos
kokonaisuutena arvostellen torked, rikoksen-
tekijid on tuomittava torkedstd sisdpiirintie-
don vddirinkdytostd vankeuteen vdhintddn
neljiksi kuukaudeksi ja enintdin neljiksi

vuodeksi.
Yritys on rangaistava.
38
Kurssin vddristiminen
Joka

1) tekee julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohta-
van osto- tai myyntitarjouksen tai ndenndis-
kaupan tai antaa sellaista tarjousta tai kaup-
paa koskevan toimeksiannon taikka ryhtyy
muuhun niihin rinnastettavaan harhaanjohta-
vaan toimenpiteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvid
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja

tarkoituksenaan vddristid julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevan arvopaperin hinta-
taso ja sitd hyvdksikdyttden hankkia itselleen
tai toiselle taloudellista hyotyd,

on tuomittava kurssin vddristimisestd sak-
koon tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuo-
deksi.

4§
Torked kurssin vidristiminen

Jos kurssin vddristimisessd
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Voimassa oleva laki
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Ehdotus

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista
vahinkoa tai

2) rikos on omiaan huomattavasti heiken-
tdmddn luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan

ja kurssin vddristdminen on myos koko-
naisuutena arvostellen torked, rikoksentekiji
on tuomittava torkedstd kurssin vddristimi-
sestd vankeuteen vdhintddn neljiksi kuukau-
deksi ja enintddn neljiksi vuodeksi.

5§

Arvopaperimarkkinoita koskeva
tiedottamisrikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimartto-
muudesta

1) arvopaperien ammattimaisessa mark-
kinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoi-
minnassa antaa arvopaperiin liittyvid totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja tai

2) jartdd asianmukaisesti antamatta arvopa-
periin liittyvin tiedon, jonka arvopaperi-
markkinalaki (495! 1989) velvoittaa anta-
maan ja joka on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon tai hin-
taan, tai arvopaperimarkkinalain mukaista
tiedonantovelvollisuutta tdyttdessddn antaa
sellaisen, arvopaperiin liittyvan totuudenvas-
taisen tai harhaanjohtavan tiedon,

on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos-
kevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintidn kahdeksi vuodeksi.

6§
M ddritelm dt

Arvopaperilla tarkoitetaan tdssd luvussa
sellaista arvopaperia, johon arvopaperimark-
kinalakia sovelletaan lain 1 luvun 2 §:n 1
momentin mukaan.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tdssd luvussa
sellaista julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaan arvopaperiin liittyvdd tietoa, jota ei
ole julkistettu tai joka muuten ei ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon tai hintaan. Sisdpiirintietona ei
pidetd julkisesti saatavissa olevia tietoja yh-
distamdlld yksityisesti kdytettdvdksi tuotettua
tietoa.
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Ehdotus

M itd tdssd luvussa sdddetddn arvopaperista,
sovelletaan myds kaupankdynnistd vakioi-
duilla optioilla ja termiineilld annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon tai
termiiniin, ja mitd luvussa sdddetddin arvopa-
perin luovuttamisesta tai hankkimisesta, so-
velletaan myds vakioidun johdannaissopi-
muksen tekemiseen. Luvun 1 ja 2 §:d so-
velletaan vakioituun optioon tai termiiniin
siitd riippumatta, onko sovittu johdannaisso-
pimuksen kohde-etuuden luovutuksesta vai
suorituksen korvaavasta hyvityksestd.

7§
Rajoitussdiinnos

Témdén luvun 1 ja 2 §:n sddnndksid ei so-
velleta sellaiseen julkiseen kaupankiyntiin
arvopapereilla, johon arvopaperimarkkinalain
3 luvun 13 §:n 2 momentin nojalla vahvis-
tettujen sddntdjen tai saman luvun 14 §:n 4
momentin mukaan ei sovelleta sisdpiirintie-
don vddrinkdyttod koskevia arvopaperimark-
kinalain sdinnéksid.

88§
Qikeushenkilon rangaistusvastuu
Tdssd luvussa mainittuihin rikoksiin sovel-
letaan, mitd oikeushenkilon rangaistusvas-

tuusta sdddetddn.

Tdmd laki tulee voimaan péivénd
kuuta 199 .
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arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

kumotaan 26 piivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 8 luvun
1 § ja sen edelld oleva viliotsikko, sellaisina kuin ne ovat laissa 740/1993, ja

muutetaan 3 luvun 13 §:n 2 momentti éa 14 §:n 4 momentti, 4 luvun 3 §, jolloin samalla

sen edelld oleva viliotsikko siirretdin 4

:n edelle, 5 luvun 1 § ja sen edelli oleva viliotsik-

ko sekd 8 luvun 2 § ja sen edelld oleva viliotsikko sekd 3 §,

sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 §n 4 momentti laissa
581/1996, 4 luvun 3 § osaksi viimeksi mainitussa laissa ja osaksi laissa 522/1998, 5 luvun 1
§ ja sen edelld oleva viliotsikko mainitussa laissa 740/1993 seki 8 luvun 2 § mainitussa lais-
sa 581/1996, laissa 146/1997 ja mainitussa laissa 522/1998 sekd 3 § mainituissa laeissa

740/1993 ja 581/1996, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

3 luku

Julkinen kaupankéynti arvopapereilla

13§

Sen lisiksi, mitd 1 momentissa sidddetiin,
sddnnodissd voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n esti-
mittd lisdksi madrdatd muilla kuin kaupan-
kdynnissd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla
johdannaissopimuksiila kdytavissd kaupassa
noudatettavasta menettelystd. Sddnnoissid
voidaan maidritd, ettei Iuottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessi
liikkkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §&n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke-
méin kauppaan tai muuhun luovutukseen ole
sovellettava mitd 5 luvun 1 §:ssd sdddetddn.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §n | momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kiy-
miin kauppaan ei sovelleta, miti 2 luvun
7 §&n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssé tarkoi
ja 9 luvun 2 §:ssi sdddetddn, Sama koskee 1

Sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetddn,
sddnndissd voidaan 1 luvun 1 ja 2 §:n estd-
mittd lisdksi maariatd muilla kuin kaupan-
kédynnissé vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitetuilla vakioiduilla
Jjohdannaissopimuksilla kiytivissd kaupassa
noudatettavasta menettelystd. S#didnnoissd
voidaan mddritd, ettei luottolaitoksen ta-
vanomaisen varainhankintansa yhteydessi
liikkkeeseen laskemaa, 1 luvun 2 §n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettua arvopaperia
koskevaan, kyseisen luottolaitoksen teke-
miin kauppaan tai muuhun luovutukseen ole
sovellettava S lavun 1 §:ssd rarkoitettuja ri-
koslain (39/1889) sddnnoksid.

Suomen Pankin 1 luvun 2 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilia arvopapereilla kiy-
midn kauppaan ei sovelleta, mitd 2 luvun
7 §n 3 momentissa, 5 luvun 1 §:ssd rarkoi-
tetuissa rikoslain sddnnoksissd tai 9 luvun 2
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momentissa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
tivdd kauppaa, jonka sddnnoissd on maérit-
ty, ettei yleisolld ole oikeutta suoraan tai
vilillisesti osallistua kaupankiyntiin.

Ehdotus

§:ssd siddetisin. Sama koskee 1 momentissa
tarkoitetuilla arvopapereilla kaytivdd kaup-
paa, jonka sdinndissd on madritty, ettei ylei-
soll4 ole oikeutta suoraan tai vilillisesti osal-
listua kaupankiyntiin.

4 luku

Arvopaperikauppa ja sijoituspalvelujen tarjoaminen

A rvopaperinvilittdjin toiminta

Arvopaperinvilittdji ei saa tehdid sisdistd
kauppaa tai toisen kanssa sopimusta taikka
muuten yksissd tuumin paidtostd, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa sellaisen arvopape-
rin hintatasoon, jolla kdydédn kauppaa julki-
sesti.

Edelld 1 momentissa saddetty kielto ei
koske arvopaperinvilittdjaia silloin, kun se
tarjoaa sijoituspalveluna markkinatakausta
tai arvopaperikaupintaa liikkeeseen laske-
mallaan, 1 luvun 2 §n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitetulla arvopaperilla.

38

Rangaistus arvopaperin kurssin vddristd-
misestd sdddetédn rikoslain 51 luvun 3 ja 4
§:s5di.

A rvopaperinvdlittdji, joka tarjoaa sijoitus-
palveluna markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa litkkeeseen laskemallaan, 1 luvun
2 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
arvopaperilla, saa tehdd tdllaista toimintaa
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon.

A rvopaperinvdilittdjin toiminta

5 luku

Sisapiirié koskevat séiinnokset

Sisdpiirintiedon vddrinkdyton kielto

1§

Joka asemansa, toimensa tai tehtdvinsi
nojalla on saanut tietdd julkisen kaupankyn-
nin kohteena olevaa arvopaperia koskevan
julkistamattoman seikan, joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon, ei saa kiyttdd tietoa hyviksi
hankkiakseen itselleen tai toiselle aineellista
etua luovuttamalla tai hankkimalla omaan tai
toisen lukuun arvopaperin tai suoraan tai
viélillisesti neuvomalla toista niiden kaupas-
sa. Mitd edelld on sididdetty, koskee myos
henkildd, jonka on syyté epaiill, ettd tieto on
ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai vahin-
gossa.

Sisdpiirintiedon vddrinkdytto

1§
Rangaistus sisdpiirintiedon vddrinkdytostd
sdddetddn rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssd.
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Ehdotus

8 luku

Rangaistusséiinnokset

Sisdpiirintiedon vddrinkaytto

1§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta rikkoo 5 luvun 1 §:dd, on tuomit-
tava sisdpiirintiedon vddrinkdytostd sakkoon
tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuodeksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:dd, on tuomittava,
Jollei teko ole vihdinen, sisdpiirintiedon lu-
vattomasta hyvdksikdytdstd sakkoon.

Arvopaperimarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita an-
tamalla 2 luvun 1 §:ssd mainitun tiedon,

I a) laiminlyd 2 luvun 1 §:n 2 momentissa
sdddetyn velvollisuuden

2) sisdllyttid  totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun
tarjous- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi-
tai vuosikatsaukseen tai tilinpddtokseen tai 6
luvussa tarkoitettuun tarjousasiakirjaan taik-
ka julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustarkas-
tus on hyviksynyt sen,

3) harjoittaa julkista kaupankidyntid arvo-
papereilla vastoin 3 luvon 1 §:44, 5 §&n 1
r§nomenttia, 10 §n 1—3 momenttia tai 13

:44a,

4) harjoittaa arvopaperinvdilitystd vastoin 4
luvun 3 §$:dd tai 6 §:n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintiin yhdeksi
vuodeksi.

38
Joka
1) muuten kuin 2 §:ssd mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun 1-6 a §:n sddnnoksii,
2) laiminly 2 luvun 710 §:ssd sidddetyn

(kumotaan)

(kumotaan)

Luvaton julkisen kaupankiynnin
jéirjestdminen arvopapereille

28

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta harjoittaa julkista kaupankiyntiid
arvopapereilla vastoin 3 luvun 1 §:44, 5 §:n
1 momenttia, 10 §:n 1—3 momenttia, /2 tai
13 §:44 taikka 14 §n 1 momentin mu-
kaisesti vahvistettuja siintdjd, on tuomittava,
jollei teko ole vihiinen tai siiti muualla
laissa sdddetd ankarampaa rangaistusta, lu-
vattomasta julkisen kaupankdynnin jdrjestd-
misestd arvopapereille sakkoon tai van-
keuteen enintddn yhdeksi vuodeksi.

38
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo 2 luvun 1, 1 a,2—4, 4 a, 5, 6
tai 6 a §:n sdannoksii,
2) laiminlyd 2 luvun 7—10 rai 10 a §:ssd
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tiedonantovelvollisuuden,

3) laiminly6 4 luvun 7 tai 8 §:ssi taikka 5
luvun 2, 3 tai 4 §:sséd sdfidetyn ilmoitusvel-
vollisuuden tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun
velvollisuuden pitié rekisterid tai

4) rikkoo 6 luvun 1 §:n 1 tai 2 momenttia
taikka laiminlyd 6 luvun / §:n 3 momentissa
tai 2 §:n 2 momentissa sdddetyn julkistamis-
velvollisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sidddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuk-
sesta sakkoon,

Ehdotus

sdddetyn tiedonantovelvollisuuden,

3) laiminly6 4 luvun 7 tai 8 §:ssi taikka 5
luvun 2—4 §:ssid sdddetyn ilmoitusvelvolli-
suuden tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun vel-
vollisuuden pitidi rekisterid,

4) rikkoo 6 luvun ! §:dd tai laiminlyd 6
luvun 2 §:n I momentissa, 3 §:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssd tai 6 §:n 4 momentissa sidde-
tyn julkistamisvelvollisuuden,

S) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitieen
tai tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvdiksynyt sen, tai

6) harjoittaa arvopaperinvility std vastoin 4
luvun 6 §:n 2 momenttia, )

on tuomittava, jollei teko ole vahdinen tai
siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

Tdmd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivdnd
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kaupankiynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilli annetun lain 3 ja 5 luvun
muuttamisesta

Eduskunnan péditdksen mukaisesti

muutetaan kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivina elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 3 luvun 12 §n 1 momentti ja 5 luvun 3 ja 4 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

3 luku

Optioyhteisén toiminta

12 §
Vdlittdjin velvollisuudet

Vilittdja ei saa antaa toiselle vilittdjalle
optiota tai termiinid koskevaa toimeksiantoa
eikd tehdd sopimusta tai muutoin pédttad
toisen vdlittdjan tai markkinatakaajan kanssa
menettelytavasta, jonka tarkoituksena on
vaikuttaa option tai termiinin kurssiin.

12 §
Valittdjin velvollisuudet

Vilittdjd ei saa antaa toiselle vilittdjille
optiota tai termiinii koskevaa toimeksiantoa.

5 luku

Erindiset s&innikset

38
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §n 1 mo-
menttia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteison toimintaa,

2) tarjoaa optioita tai termiineji sijoitus-
kohteeksi vastoin 1 Iuvun 1 §n 2 moment-
tia,

3) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia,
taikka

4) on option tai termiinin osapuolena vas-
toin 3 luvun 13 §:n kieltoa,

on tuomittava, jollei teko ole vihdinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta
sakkoon tai vankeuteen enintdin yhdeksi
vuodeksi.

38
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §n 1 mo-
menttia taikka 3 §n 2 tai 3 momenttia op-
tioyhteisén toimintaa tai

2) tarjoaa opfioita tai termiineji sijoitus-
kohteeksi vastoin 1 luvun 1 §:n 2 moment-
tia,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak-
kolc(m tai vankeuteen enintdin yhdeksi vuo-
deksi.

Rangaistus sisdpiirintiedon vidrinkdytosti
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4§
Johdannaismarkkinarikos

Joka laiminly6 noudattaa 3 luvun 11 §:ssi
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli-
suutta taikka 14 §:ssi tarkoitettua ilmoitus-
velvollisuutta, on tuomittava, jollei teko ole
vihdinen tai siitd ole muualla laissa saddetty
ankarampaa rangaistusta, johdannaismark-
kinarikkomuksesta sakkoon.

Ehdotus

sdddetddn rikoslain (39/1889) 51 luvun I ja
2 §:ssd ja rangaistus arvopaperin kurssin
vddristdmisestd luvun 3 ja 4 §:5sd.

48
Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia,

2) on option tai termiinin osapuolena vas-
toin 3 luvun 13 §:n kieltoa tai

3) laiminlyd noudattaa 3 luvun 11 §:ssd
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli-
suutta tai 14 §:ssd tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta,

on tuomittava, jollei teko ole vihdiinen tai
siitd muualla laissa sdd@detd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

Tdmd laki tulee voimaan pdivdnd
kuuta 199 .






