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Hallituksen esitys Eduskunnalle rikoslain tiydentéimiseksi ar-
vopaperimarkkinarikoksia koskevilla sddnnoksilli

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Arvopaperimarkkinoihin kohdistuvista vii-
rinkdytoksistd sdddetddn nykyisin arvopaperi-
markkinalaissa ja kaupankiynnistid vakioiduil-
la optioilla ja termiineilli annetussa laissa.
Esityksessd ehdotetaan, ettd arvopaperimarkki-
narikoksia koskevat rangaistussdinndkset uu-
distettaisiin ja ettd moitittavimpia tekoja kos-
kevat sddnnokset siirrettdisiin rikoslakiin. Sa-
malla vakavimpien viarinkiytdsten rangaistus-
seuraamuksia ankaroitettaisiin. Uudet sddn-
nokset sijoitettaisiin rikoslakiin otettavaan ar-
vopaperimarkkinarikoksia ~ koskevaan 51
lukuun.

Arvopaperimarkkinalain nykyinen sisdpiirin-
tiedon viAirinkdyttéd koskeva rangaistussidin-
nos ulotettaisiin koskemaan ketd tahansa sisi-
piirintietoa tahallisesti vddrinkdyttinyttd. Sisa-
piirintiedon kisite mddriteltdisiin rikoslaissa,
mutta sisdpiirintiedon rajaus vastaisi asiallisesti
arvopaperimarkkinalaissa nykyisin kéytettyd
rajausta. Sisdpiirintiedon véddrinkdyton lisdksi
ehdotetaan sddnnosti torkedstd sisépiirintiedon
vidrinkdytostd, josta voitaisiin tuomita enin-
tidn neljin vuoden vankeusrangaistus, kun
enimmdisrangaistus on nykyisin kaksi vuotta
vankeutta. Tuottamuksellinen sisdpiirintiedon
vidrinkidytto sdilyisi rangaistavana, mutta ran-
gaistavuus edellyttédisi torkedd huolimatto-
muutta.

341345L

Keinotekoinen kursseihin vaikuttaminen sii-
dettéisiin nimenomaisesti rangaistavaksi kurs-
sin viidristimisend, kun nykyisessd laissa on
kriminalisoitun vain erditd tekotapoja, jotka
voivat keinotekoisesti vaikuttaa kursseihin.
Myos kurssin vidristimiseen ehdotetaan torke-
44 tekomuotoa. Eri tekomuotojen rangaistusas-
teikot vastaisivat sisdpiirintiedon véirinkdyton
rangaistusasteikkoja.

Rikoslakiin ehdotetaan lisdksi otettavaksi
sddnnds arvopaperimarkkinoita koskevasta tie-
dottamisrikoksesta. Sddnnos koskisi totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
mista arvopapereiden ammattimaisessa mark-
kinoinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoimin-
nassa sekd tdrkeimpien arvopaperimarkkina-
laissa sdddettyjen tiedonantovelvollisuuksien
rikkomista.

Sekd arvopaperimarkkinalakiin ettid kaupan-
kiaynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annettuun lakiin jdisi v&dhdisid rikkomuksia
koskeva rangaistussddnnos.

Esityksen mukaan uuden luvun rikoksiin
voitaisiin soveltaa, mitd oikeushenkilén ran-
gaistusvastuusta sdiddetiin.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan noin
kolmen kuukauden kuluttua siitd, kun ne on
hyviksytty ja vahvistettu.
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7.1. Esityksen suhde rikoslain kokonaisuudis-
tukseen
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YLEISPERUSTELUT

1. Systematiikka ja s#dintelyn tarve

Arvopaperimarkkinoita koskevan rangais-
tussdintelyn tarkoituksena on tehostaa arvopa-
perimarkkinoita ohjaavan lainsddddnnén sisil-
timien keskeisten velvoitteiden ja tdrkeimpien
rajoitusten noudattamista. Sen tavoitteet ovat
siis viime kédessd samoja kuin arvopaperi-
markkinoita koskevan lainsddddnnon yleensi-
kin. Keskeisens tavoitteena on aikaansaada ja
ylldpitdd sijoittavan yleison ja pddomantarvit-
sijoiden luottamusta markkinoita kohtaan ja
siten edistdd tdmén rahoituskanavan toimintaa.
Toimivilla arvopaperimarkkinoilla sijoitukset
ohjautuvat kannattavaan, hyvin hoidettuun ta-
loudelliseen toimintaan, koska siitd on odotet-
tavissa paras tuotto. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus edellyttdd luottamusta markkinoiden
puolueettomuuteen eli siihen, ettd markkinoilla
kaikki ovat samassa asemassa niin toimintaoi-
keuksien kuin toimintamahdollisuuksienkin
suhteen. Kaikilla sijoittajilla on oltava esimer-
kiksi yhtidldinen mahdollisuus kdyttds hyvik-
seen arvopapereita ja niiden liikkkeeseenlaskijoi-
ta koskevia tietoja. Arvopaperimarkkinoiden
luotettavuutta vaarantavat myos kaikki sellai-
set toimet, joilla pyritddn keinotekoisesti vai-
kuttamaan markkinoihin. Tallaisen menettelyn
ehkiiseminen edellyttdd toisaalta hyviksytti-
viidn kaupankdyntiin velvoittavia sddnnoksii ja
toisaalta vidrinkaytoksille alttiiden menettely-
tapojen kieltdmisti.

Yhtildisen tiedonsaantimahdollisunden lio-
miseksi tarvitaan arvopaperimarkkinoiden jul-
kisuutta edistdvid velvoitteita. On huolehditta-
va slitd, ettd sijoittajille annetaan tieto olennai-
sista markkinothin vaikuttavista tekijoist
mahdollisimman nopeasti. On kuitenkin selvii,
ettei kaikkia olennaisiakaan arvopaperimarkki-
noihin vaikuttavia tietoja voida vilittomésti
saattaa kaikkien tietoon. Néissd tapauksissa
tarvitaan sijoittajien tasa-arvon turvaamiseksi
rajoituksia kayttdd hyviksi vield julkistamatta
olevia tietoja. Rajoitukset voivat kohdistua
joko tietyssd erityisasemassa oleviin henkilsi-
hin, kuten yritysten niin sanottuun hallinnolli-
seen sisdpiiriin ja arvopaperimarkkinoilla toi-
miviin arvopaperinvilittdjiin tai yleensd kaik-
kiin téllaista julkistamatonta tietoa saaneisiin.
Yksi mahdollisuus estdd julkistamattoman tie-
don hyviksikdyttdmistd on kieltdd kaupan-
kdynti kokonaan tietyssi asemassa olevilta

henkil6ilté tietyissd arvopaperin arvoon vaikut-
tavissa muutostilanteissa.

Velvoitteiden ja rajoitusten noudattamista on
kyettdva tehokkaasti valvomaan. Tdmi edellyt-
t4d asianmukaisen valvontajirjestelméin lisdksi
muun muassa velvollisuutta julkistaa tirkeit
markkinoihin vaikuttavat tiedot ja saattaa
markkinoihin olennaisesti vaikuttavat tarjouk-
set ja tiedotteet tarkastettaviksi ennen niiden
julkistamista. Myos arvopaperien markkinoin-
tia on ohjattava. Vaatimus koskee sekid arvo-
paperien ensimarkkinoita eli pidoman hankki-
mista laskemalla likkeeseen osakkeita tai mui-
ta osuuksia omaan pdiomaan taikka joukko-
velkakirjoja tai muita velkasitoumuksia ettd
jalkimarkkinoita eli kaupankdyntid ensimark-
kinoilla liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla.

Tarkeimméat arvopaperimarkkinoita ohjaa-
vat sddnnokset sisdltyvidt arvopaperimarkkina-
lakiin (495/89), jdljempidnid AML, ja kaupan-
kidynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annettuun laktin (772/88), jdljempédnid optio-
kauppalaki. Naissé lacissa on omaksuttu edelld
kuvatun kaltainen sidintely arvopaperimarkki-
noiden puolueettomuuden ja luotettavuuden
turvaamiseksi.  Puolueettomuustavoitteeseen
tdhtadvit esimerkiksi sisdpiirintiedon véirin-
kdyton kielto, erilaiset kaupankidyntirajoituk-
set, tiedonantovelvollisuudet ja lunastusvelvol-
lisuus, joskin niillikin rajoituksilla ja kielloilla
saattaa olla vaikutusta myds luotettavuuden
lisddmisessd. Selvimmin luotettavuutta turvaa-
vina voidaan pitdd kurssien manipuloinnin
ehkdisemiseen pyrkivid sddnnoksid. Luotetta-
vuustavoite on perusteena my6s markkinointia
ja pérssitoiminnan luvanvaraisuutta koskevilla
sddnnoksilld, joita ovat esimerkiksi hyvin ta-
van vastaisen kaupan kielto, kursseihin vaikut-
tamisen kielto, virheellisen markkinoinnin kiel-
to ja luvanvaraisuusedellytykset. Valvonnan
helpottamiseksi on asetettu erditi ilmoittamis-
velvollisuuksia, kuten ilmoittamisvelvollisuus
sisdpiirin omistuksista ja erdiden markkinoilla
toimivien velvollisuus ilmoittaa omistamistaan
arvopapereista.

Arvopaperimarkkinoiden tasapuolisuutia ja
luotettavuutta on perinteisesti tuettu erityisesti
porssitoimintaa koskevilla eettisilld sdannoilla.
Osaan védrinkdytoksistd on voitu soveltaa pe-
rinteisid varallisuusrikoksia koskevia sdinnok-
sifi. Arvopaperimarkkinoiden muututtua aikai-
sempaa merkittivammaksi julkisen kaupan-
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kdynnin kanavaksi jouduttiin myos rikosoikeu-
dellisten keinojen k&yttdd markkinoiden toi-
mintatapojen ohjaamiseen punnitsemaan uu-
desta ndkokulmasta ja ottamaan entistd
voimakkaammin esiin myds tarve suojata
markkinoille hakeutuneiden piensdistdjien
edut. Tadhdn vaikutti myos se, ettd arvopaperi-
markkinoilla esiintyy menettelytapoja, joihin
perinteiset rangaistussddnndkset eivit sovellu.
Esimerkiksi sisdpiirintiedon vidrinkiyttdmiseen
ei voida soveltaa petosta koskevia sddnnoksia,
vaikka vadrinkdytdssd onkin osittain samoja
piirteitd kuin petosrikoksessa. Ilmenneiden epi-
kohtien vuoksi siidettiin edelld mainitut arvo-
paperimarkkinalaki ja optiokauppalaki ohjaa-
maan menettelytapoja. Naihin lakeihin litettiin
myds rangaistussenraamuksia vahvistamaan
sddnnosten noudattamista ja korostamaan hy-
lattdvimpien menettelytapojen paheksuttavuut-
ta.

Rikoslain kokonaisuudistuksen keskeisid ta-
voitteita on tarkastella ja arvioida yhtendisesti
niitd pddmidirid, etuuksia ja arvoja, joita rikos-
lainsadddntd voi edistdd ja suojata. Arvioinnin
tuloksena eri tekojen rangaistavuus voi muut-
tua, mikd ilmenee niin rangaistavuudesta ko-
konaan luopumisena tai aikaisempaa lievempi-
nd suhtautumisena joihinkin tekoihin kuin
myds toisten tekojen paheksuttavuuden koros-
tamisena. Jdlkimmadinen vaihtoehto ilmenee
rangaistusuhkien muuttamisena ja rikoslain ul-
kopuolella olevien rikossddnnosten siirtimisend
rikoslakiin. Rikoslakia uudistettaessa taloudel-
lista rikollisuutta on pidetty yhtenid yhteiskun-
nan kannalta erityisen huolestuttavana ilmioéni.
Sen vuoksi vakavimmat taloudellista lainsdi-
didntod vastaan tehdyt vddrinkdytokset on saa-
tettu rikoslain nojalla arvosteltaviksi. Uusista
arvopaperimarkkinalakiin ja optiokauppala-
kiin siséltyvisti rangaistussdinnoksisti on tois-
taiseksi vihidn kdytdnnon kokemusta. Nayttid
kuitenkin selviltd, ettd vakavimpia ndiden la-
kien vastaisia rikoksia koskevat sddnnokset on
nididen rikosten yhteiskunnallisen merkittdvyy-
den korostamiseksi syytd siirtdd rikoslakiin.
Vairinkdytosten paheksuttavuuden tillaisella
korostamisella voidaan ilmeisesti myds maam-
me ulkopuolella lisdtd luottamusta arvopape-
rimarkkinoidemme puolueettomuuteen. Vaka-
vimmat vidrinkdytokset littyvit sisdpiirin-
tiedon viddrinkdyttoon, kurssien keinotekoi-
seen muuttamiseen eli kurssimanipulaatioon ja
tirkeimpien tiedonantovelvoitteiden rikkomi-
seen.

2. Nykyinen lainsiddintd
2.1. Siséipiirintiedon viifrinkayttd

Sisipiirintiedon vidrinkaytdén kielto on arvo-
paperimarkkinalain 5 luvun 1 §ssd (740/93).
Siinnos koskee lain 10 luvun 1 §n mukaan
myos vakioiduilla optioilla ja termiineilld kiy-
tiviad kauppaa. Kielto koskee sitd, joka on
saanut tietdd julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan julkistamattoman
seikan, joka on omiaan olennaisesti vaikutta-
maan sanotun arvopaperin arvoon. Pykildn
ensimmaisessi virkkeessi kielto on rajattu ulot-
tumaan vain henkiloihin, jotka ovat saaneet
kysymyksessi olevan tiedon asemansa, toimen-
sa tai tehtdvinsi nojalla, mutta toisesta virk-
keestd ilmenee, ettd sama kielto koskee myos
ketd tahansa muuta henkildd, joka on saanut
tuollaisen tiedon ja jonka on syytd epdilld, ettd
tieto on ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai
vahingossa.

Pykilin mukaan on kiellettyd kéyttdd til-
laista tietoa hyviksi aineellisen edun hankkimi-
seksi itselle tai toiselle. Tiedon kiellettyind
kiyttdtapoina on mainittu arvopaperin luovut-
taminen tai hankkiminen omaan tai toisen
lukuun sekd toisen neuvominen arvopaperien
kaupassa suoraan tai vilillisesti.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 1 §n 1 mo-
mentin mukaan se, joka rikkoo 5 luvun 1 §:44,
on tuomittava sisdpiirintiedon vadrinkdytostd
sakkoon tai vankeuteen enintdén kahdeksi vuo-
deksi. Rangaistavaa on sekd tahallaan ettd
torkedstd huolimattomuudesta tehty rikkomi-
nen. Pykidlin 2 momentin mukaan muukin
kuin tahallaan tai tdrkedstd huolimattomuu-
desta tapahtunut 5 luvun 1 §:n rikkominen on
rangaistavaa, jollei teko ole vihdinen. Téllai-
sesta sisdpiirintiedon luvattomasta hyvéiksikay-
tostd voidaan tuomita sakkoon. Arvopaperi-
markkinalain 10 luvun 1 §std ilmenee, ettd
mainittuja rangaistussidnnoksid sovelletaan
myds optiokauppalain mukaiseen vakioituun
optioon ja termiiniin. Rangaistussddnnosten
lisiiksi on sovellettava arvopaperimarkkinalain
8 luvun 6 §:n sddnnostd rikoksen tuottaman
hyédyn tuomitsemisesta menetetyksi. Lain 9
luvun 2 §:std taas ilmenee, ettd tillaisella me-
nettelylld vahinkoa aiheuttanut on velvollinen
korvaamaan vahingon.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2§ rajoit-
taa niin sanottuun hallinnolliseen sisépiiriin
kuuluvien henkildiden oikeutta harjoittaa arvo-
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paperikauppaa. Sisépiiriin katsotaan kuuluvan
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan osak-
keen tai osakkeeseen osakeyhtitlain (734/78)
mukaan oikeuttava arvopaperin liikkeeseen las-
keneen yhtién hallituksen ja hallintoneuvoston
jisen ja varajdsen, toimitusjohtaja ja varatoi-
mitusjohtaja, tilintarkastaja ja varatilintarkas-
taja ja tilintarkastusyhteison sellainen toimi-
henkild, jolla on p#dvastuu yhtidn tilintarkas-
tuksesta. Sisipiiriin kuuluva saa hankkia julki-
sen kaupankidynnin kohteena olevia yhtidn
osakkeita tai nithin oikeuttavia arvopapereita
vain niin sanotuiksi pitkadaikaisiksi sijoituksiksi.
Sijoitus on pitkdaikainen, kun vastakkaissuun-
taisten hankintojen ja luovutusten vilinen aika
on vihintddn kuusi kuukautta (AML 4:10).
Optiokauppalain 3 luvun 13 §ssd sdddetddn
laajoista kaupankdyntirajoituksista optioyhtei-
son palveluksessa oleville ja optioyhteison joh-
to- tai tarkastustehtdvissi oleville sekd johdan-
naissopimuksen kohde-etuutena olevan osak-
keen antaneen osakeyhtion johto- tai tarkas-
tustehtdvissi toimiville osakkeeseen kohdistu-
vaa optiota tai termiinid koskevassa kaupassa
seki meklareille ja erdille muille vilittdjan
palveluksessa toimiville. Sddnndsten yhtend
tarkoituksena on helpottaa sisédpiirin kaupan-
kiynnin valvontaa ja vihentdd vadrinkdytosten
niyttovaikeuksia. Asettamalla selvit toiminta-
rajoitukset voidaan vihentdd myos védidrinkdy-
tosmahdollisuuksia. Toisaalta sddnnokset ovat
sisdpiiriin kuuluvien kannalta omiaan selkeyt-
timidn hyviksyttdvin toiminnan alaa, vaikka
sisipiirintiedon védrinkdyttdd koskevien sddn-
nosten soveltaminen ei edellytikddn kaupan-
kiyntirajoituksen rikkomista.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 5 koh-
dan nojalla kaupankiyntirajoituksen rikkomi-
seen syyllistynyt on tuomittava, jollei teko ole
vihdinen, arvopaperimarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuodek-
si. Saannos viistyy, jos teosta on muualla laissa
saddetty ankarampi rangaistus. Vastaavasti
johdannaismarkkinarikosta koskevassa optio-
kauppalain 5 luvun 3 §n 4 kohdassa on ran-
gaistussddnnds lain 3 luvun 13 §n kiellon rik-
komisesta.

2.2. Kurssimanipulaation kielto
Arvopaperimarkkinalaissa on useita sdin-

noksid, joiden tavoitteena on ehkdiistd hylitts-
vien kauppatapojen kéyttdmistd arvopaperi-

markkinoilla. Arvopaperikauppaa ja arvopape-
rinvilitystd ohjataan lain 4 luvun sidnnoksilla.
Lain 2 luvun arvopaperien markkinointia kos-
kevat sddnnokset tdydentdvdt markkinoiden
luotettavuuteen tdhtddvada sddntelyd. Samoin
lain 3 luvun sa&nnoOkset arvopaperiporssistd ja
pOrssivélittidjistd on tarkoitettu lis&dméidn
markkinoiden luotettavuutta.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1§ on
eridnlainen arvopaperikaupan perussdinnds.
Siind kielletddn kdyttdmistd hyvin tavan vas-
taista menettelyd arvopaperikaupassa. Sdédn-
nokseen ei liity rangaistusuhkaa, mutta se
tarjoaa valvontaviranomaisille mahdollisuuden
ohjata kiytintdd arvopaperikaupassa ja tukee
lisiksi markkinoiden itsesdintelyd muodosta-
malla sdddostaustan vakiintuneille hyviksytté-
ville toimintaperiaatteille. Ainakin selvit kei-
notteluluonteisen hyddyn saamiseksi tapahtu-
neet kurssimanipulaatiot ovat arvopaperikau-
pan kannalta hyvin tavan vastaisia. Sainnosti
sovelletaan myos johdannaismarkkinoihin.

Vilittomasti  kurssimanipulaation  torjumi-
seen- tihtdd arvopaperimarkkinalain 4 luvun
3§, joka kieltdd arvopaperinvilittdjad tekemés-
t4 sisdistd kauppaa tai toisen kanssa sopimusta
taikka muuten yksissi tuumin pddtostd, jonka
tarkoituksena on vaikuttaa sellaisen arvopape-
rin hintatasoon, jolla kdydain kauppaa julki-
sesti. Luvun 9 §n 1 momentista ilmenee, ettd
kielto koskee myds meklaria ja porssimeklaria.
Saannoksen vastainen menettely on arvopape-
rimarkkinalain 8 luvun 2 §:n 4 kohdan mukaan
arvopaperimarkkinarikoksena  rangaistavaa.
Sadnnoksen tarkoituksena on nimenomaan
kieltdd arvopaperinvilittdjdltd keinotekoinen
kurssitasoon vaikuttaminen. Hallituksen esi-
tyksen arvopaperimarkkinalaiksi sekd siihen
liittyvdksi lainsdddidnndkst (HE 157/1988 vp)
mukaan “arvopaperinvilittdji ei siten ole oi-
keutettu omaan tai toisen lukuun manipuloi-
maan porssi-, sopimusmarkkina- eikd markki-
na-arvopaperien hintoja”. S44nnds ei estd te-
kemdstd kurssivilityssopimuksia tai muuten
sopimasta jidlkimarkkinoiden edistimisest4.
Esityksen perustelujen mukaan sopimus tai
paitds yhteistoiminnasta ei kuitenkaan saa olla
sellainen, ettd osapuolet sen avulla voivat
keinotekoisesti ohjailla arvopaperin hinnan-
muodostusta muiden voimatta sithen vaikuttaa.
Optiokauppalain 3 luvun 12 §n 1 momentissa
on vastaava kielto, jonka rikkomisen rangais-
tavuudesta s#diddetddn lain 5 luvun 3§&n 3
kohdassa.
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Myos arvopaperimarkkinalain 4 luvun 6 §n
2 momentin sdidnnds, jonka mukaan porssivi-
littdja ei saa antaa toimeksiantoa toiselle pors-
sivilittdjille, tdhtdd kurssimanipulaation ehkii-
semiseen. Sadnndkselld pyritddn estimiin lu-
vun 3 §:ssd sdddettyjen rajoitusten kiertdminen
kiyttimalld apuna toista vilittdjid. Samalla
sd4nnos tarkentaa 3 §:std johtuvia rajoituksia.
Myds timin kiellon vastainen menettely ran-
gaistaan arvopaperimarkkinarikoksena (AML
8 luvun 2 §n 4 kohta).

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 9 §n 2 mo-
mentissa rajoitetaan porssimeklarin oikeutta
toimia arvopaperimarkkinoilla vilikdden kaut-
ta. Momentin mukaan podrssimeklari ei saa
ilman arvopaperiporssin hallituksen lupaa har-
joittaa arvopaperikauppa- tai arvopaperinvili-
tyslitkettd muussa kuin porssiyhtiossd ja edus-
tamassaan porssivilittijayhteisossd eikd olla
osakkaana, jiseneni tai yhtidmiehend téllaisis-
sa yhteisoissd. Kiellolla pyritddn estimiédn se
meklarin puolueettomuuden vaarantuminen,
mikd voisi olla seurauksena kytkennistd vasta-
puolena tai asiakkaana toimivaan yhtidon.
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 10 §:ssd on
meklaria koskeva lyhytaikaisen kaupan kielto-
sddnnos. Sekd 4 luvun 9 §n 2 momentin ettd
lavan 10 §:n rikkomista pidetdin arvopaperi-
markkinarikoksena (AML 8 luvun 2§n 4
kohta).

2.3. Arvopaperien lainvastainen markkinointi ja
arvopaperia koskevan tiedottamisvelvolli-
suunden rikkominen

Arvopaperimarkkinalain 2 luvussa sdddetdin
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseenlas-
kusta ja tiedonantovelvollisuudesta. Luvussa
sdddettyjen velvoitteiden tarkoituksena on toi-
saalta rajoittaa mahdollisuutta arvopaperien
petolliseen markkinointiin ja toisaalta turvata
markkinoiden puolueettomuutta lisddmalld si-
joittajien tiedollista tasa-arvoa.

Luvun 1 &n mukaan elinkeinotoiminnassa ei
saa markkinoida eikd hankkia arvopapereita
antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohta-
via tietoja taikka kiyttdmilld hyvin tavan
vastaista tai muuten sopimatonta menettelyi.
Sddnnds koskee kaikkia yleiseen liikkkeeseen
laskettavaksi tarkoitettuja arvopapereita ja sitd
sovelletaan myds optiokauppalain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin.

Luvun muut pykélit tidydentiviat harhaan-

johtavan markkinoinnin kieltoa. Niissi asete-
taan velvollisuus antaa markkinoille riittavit
tiedot erilaisista arvopaperin arvoon vaikutta-
vista seikoista. Luvun 2§ koskee tiedonanto-
velvollisuutta arvopaperien yleiseen likkeeseen
laskemisen yhteydessd. Liikkeeseenlaskija tai
se, joka huolehtii liikkeeseenlaskusta, on vel-
vollinen pitim&in merkitsijoiden saatavilla riit-
tivit tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista ja julkistamaan arvopa-
perin merkintdpaikan.

Luvun 3-—4a §:ssi sdddetddn tiedonanto-
velvollisuudesta tarjottaessa yleisolle arvopape-
reita tai haettaessa arvopaperin ottamista pors-
silistalle. Pykilat sisdltivit melko yksityiskoh-
taiset vaatimukset siitd, mitd listalleotto- tai
tarjousesitteeseen tulee mainittujen toimien yh-
teydessd sisdllyttds ja miten esite tulee julkistaa
sekd ulkomaisten esitteiden hyviksymisesti.
Luvun 5§ koskee osavuosikatsaukselle ja vuo-
sikatsaukselle asetettavia edellytyksid ja luvun
6 ja 6a§ tilinpaatdstd ja tilinpddtdstiedotetta.

Luvun 7—— 10 §:ssd sdddetéiin velvollisuudes-
ta julkistaa arvopaperin arvoon vaikuttavia
tietoja erdissd muissa tilanteissa. Keskeisin
sddnnds on 7 §n 1 momentti, joka velvoittaa
arvopaperin litkkeeseenlaskijan ilman aiheeton-
ta vilvytystd julkistamaan ja toimittamaan
asianomaiselle julkisen kaupankidynnin jirjesta-
jille tiedoksi kaikki sellaiset pddtoksensd sekid
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan kysymyksessd olevan arvopaperin ar-
voon. Luvun 8 § velvoittaa viipymaétti julkista-
maan konsernisuhteen syntymisen ja tiedotta-
maan, miten se tulee vaikuttamaan yhtidn ja
sen osakkeenomistajan asemaan. Niin sanottua
liputusvelvollisuutta koskeva sddnnés sisdltyy
luvun 9 §:44n. Sen mukaan osakkeenomistajan
on viipyméttd julkistettava osuutensa sellaisen
yhtion osakkeiden dinimidrdstd, jonka osake
on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
kun d4nim#drid ylittdd siddetyn osuuden. Vas-
taava ulkomaista yhtiotd koskeva siddnnds on
luvun 10 §:ss4.

Arvopaperien markkinointi tai hankkiminen
2 luvun 1 §:n vastaisesti samoin kuin totuuden-
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon sisdllytti-
minen luvussa tarkoitettuun tarjous- tai listal-
leottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosikatsauk-
seen tai tilinpditokseen arvostellaan arvopape-
rimarkkinarikossdidnnoksen nojalla (8 luvun
2§n 1 ja 2 kohta). Arvopaperimarkkinarikok-
sesta voidaan tuomita sakkoon tai vankeuteen
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enintiin yhdeksi vuodeksi. Jos laiminlyonti
kohdistuu 2 luvun 2 tai 7—10§:n asettamiin
velvoitteisiin, teko arvostellaan arvopaperi-
markkinarikkomuksena lain 8 luvun 3 §:n mu-
kaan. Rikkomussddnnostd sovelletaan myos
silloin, kun 2 luvun 1—6 a§n sdidnnoksid
rikotaan muuten kuin arvopaperimarkkinari-
kosta koskevassa sddnndksessd mainitulla ta-
valla. Arvopaperimarkkinarikkomuksesta voi-
daan tuomita sakkoon.

2.4. Eriitd muita arvopaperimarkkinalain ja op-
tiokauppalain rangaistussdinnoksii

Markkinoiden puolueettomuus edellyttidd, et-
td sijoittajien on oltava yhdenvertaisia niissdkin
tilanteissa, joissa tietyn arvopaperin omistus on
jakautunut epitasaisesti. Julkisilla osakemark-
kinoilla myytdvini olevasta osakkeesta ei tulisi
saada markkinoiden ulkopuolella merkittivasti
korkeampaa hintaa kuin minkd markkinoilla
toimivat sijoittajat voivat saada. Varsinkin
silloin kun osakkeiden omistuksen keskittymi-
nen johtaa yhtidén toimintaperiaatteiden ja osa-
kaspolitiikan muuttumiseen sekd siitd mahdol-
lisesti seuraavaan vihemmistoosakkaiden osak-
keiden arvon vdhenemiseen, on erityisen tirke-
44, ettd viahemmistdosakkaat voivat saada
osakkeistaan saman hinnan kuin osakkeista on
muutenkin maksettu. Tillaisten yhdenvertai-
suutta vaarantavien tilanteiden torjumiseksi ar-
vopaperimarkkinalakiin on otettu sddnndkset
julkisesta ostotarjouksesta ja lunastusvelvolli-
suudesta.

Julkista ostotarjousta koskeva sddnnos kiel-
tdd tarjouksen tekijid asettamasta tarjouksen
kohteena olevien arvopaperien haltijoita eriar-
voiseen asemaan (AML 6:1§). Luvun 2§ kos-
kee ostotarjouksen julkistamista (1 mom.) ja
velvoittaa tarjouksen tekijad sisdllyttdmiin tar-
joukseen erditd tietoja tarjouksen ehdoista (2
mom.). Tarjousasiakirjan sisdllostd ja julkista-
misesta sdddetddn 3 §:ssd. Luvun 4 § velvoittaa
tarjouksen tekijdn julkistamaan tarjousajan
pidtyttyd saavutettavissaan olevan omistus- ja
ddniosuutensa tarjouksen kohteena olevassa
yhtitssd. Lunastusvelvollisuutta koskeva luvun
6 § velvoittaa yli kahden kolmasosan d4niosuu-
den saaneen osakkeenomistajan lunastamaan
loputkin osakkeet ja velvoittaa julkistamaan
lunastustilanteen syntymisen vilittomésti. Lu-

nastusvastiketta koskeva 7§ sisdltdd sifinndk-
set vastikkeen mddristd (1 mom.) ja velvolli-
suudesta ilmoittaa lunastuksen kohteena olevil-
la arvopapereilla tehdyistd kaupoista (2 mom.).

Rangaistus erdiden julkiseen ostotarjoukseen
ja lunastusvelvollisuuteen liittyvien velvolli-
suuksien rikkomisesta sdddetddn 8 luvun 3 §:ssd

arvopaperimarkkinarikkomusta koskevassa
sdadnnoksessd (4 kohta).
Arvopaperiporssitoiminnan  harjoittaminen

on siddetty luvanvaraiseksi arvopaperimarkki-
nalain 3 luvun 1 §ssd. Saman luvun 13 §&n
mukaan niin sanotun sopimusmarkkinatoimin-
nan ja muun julkisen kaupankiynnin harjoit-
taminen arvopapereilla on sallittua vain arvo-
paperinvilittjille tai arvopaperinvilittdjien
vhteisdlle. Luvun 5§&n 1 momentti sisdltédi
sddnndkset arvopaperiporssin toiminnan kes-
keyttamisestd. Julkisen kaupankdynnin harjoit-
taminen vastoin nditd rajoituksia on § luvun
2 §&n 3 kohdan mukaan arvopaperimarkkinari-
koksena rangaistavaa.

Optiokauppalain 2 luvun 1 §n 1| momentin
mukaan optioyhteison toimintaa ei saa harjoit-
taa ilman valtiovarainministerién lupaa. Val-
tiovarainministerié voi rajoittaa méidrdajaksi
optioyhteisén luvanvaraista toimintaa. Ran-
gaistus ndiden rajoitusten vastaisesta optioyh-
teisbn toiminnan harjoittamisesta on si#detty
optiokauppalain 5 luvun 3 §ssd (1 kohta).
Tillaisesta johdannaismarkkinarikoksesta voi-
daan tuomita sakkoon tai vankeuteen enintdin
yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 ja 8§
velvoittavat porssivilittdjan ilmoittamaan var-
sin laajasti omista ja ldhipiirinsd kaupoista
porssiarvopapereilla sekd porssin ulkopuolella
valittdmistddn kaupoista. Lain 5 luvun 3 ja
4 §:ssd on sdidnnoksid sisdpiirin omistuksesta
ilmoittamisesta. Sdinndkset velvoittavat sellai-
sen yhtién hallinnolliseen sisdpiiriin kuuluvan
henkildn, jonka liikkeeseen laskema osake tai
osakkeeseen oikeuttava arvopaperi on julkisen
kaupankdynnin kohteena, seki arvopaperipérs-
siin ja porssivilittdjddn vastaavassa suhteessa
olevan henkildon ilmoittamaan tiettyjen osak-
keiden omistuksista ja niissd tapahtuvista muu-
toksista. Saman luvun 5 §:ssi taas on mainit-
tujen ilmoitusten vastaanottajaa koskeva vel-
vollisuus pitdd ilmoituksista rekisterid. Niiden
velvollisuuksien rikkomisesta sdddetddn arvo-
paperimarkkinarikkomusta koskevan siinnok-
sen 3 kohdassa.
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2.5. Oikeusvertailevia tietoja

Arvopaperikauppaa koskeva lainsdddiantd
on viime vuosina ollut toistuvien muutosten
kohteena useissa taloudellisesti kehittyneissi
maissa. Euroopassa kehitystd on vauhdittanut
Jja ohjannut Euroopan yhteiséjen (EY) arvopa-
perikauppaa koskevien direktiivien vaatimat
lainmuutokset.  Varsinkin  sisdpiirikauppoja
koskevien sddnndsten ja miirdysten yhteenso-
vittamisesta annetun Euroopan yhteis6jen neu-
voston direktiivin (89/592/ETY), jdljempéni
sisdpiiridirektiivi, velvoite sddtdd direktiivin
vastaisten menettelytapojen rikkomisen seuraa-
muksista johti useassa maassa uusien rangais-
tussddnndsten sddtimiseen. Myos Yhdysval-
loissa, josta sisdpiirikauppoja koskeva sdintely
on saanut alkunsa jo 1930-luvulla, on aivan
viime aikoinakin kehitetty lainsdiddntda ja
valvontakdytdntdd viddrinkdytosten ehkiisemi-
seksi. Useimmille kehityshankkeille on omi-
naista, ettd arvopaperikauppaa koskevan lain-
sdaddinnon lisiksi on kehitetty arvopaperi-
markkinoiden valvontaa muun muassa perus-
tamalla erityisii valvontaviranomaisia ja lisda-
mélld nididen valvontavaltuuksia.

Seuraavassa on esitetty tiivistetysti erditd
oikeusvertailevia tietoja vastaavankaltaisista
sddnnoksistd, joita ehdotus koskee. Jonkin
verran laajempi oikeusvertaileva katsaus sisdl-
tyy rikoslakiprojektin mietint66n arvopaperi-
markkinarikoksista (oikeusministerién lainval-
misteluosaston julkaisu 3/1993).

Sisdpiirintiedon viirinkdyttod koskeva kri-
minalisointi nykyisin yleensi jo sisiltyy talou-
dellisesti Suomeen rinnastettavien maiden lain-
sdadiantoon. Myods Saksan liittotasavallassa,
jossa pitkddn tyydyttiin markkinoiden itsesdin-
telyyn eli porssien eettisiin ohjeisiin ja valvon-
taan, on vuonna 1993 tullut voimaan tillainen
rangaistussddnnods. Useimmat niisti rangais-
tussddnnoksistd on sijoitettu arvopaperimark-
kinoita koskevan lainsidddnnén yhteyteen,
mutta esimerkiksi Sveitsissd on nykyisin itse-
ndinen sisdpiirintiedon viddrinkdyttod koskeva
rangaistussdinnos rikoslaissa.

Sisdpiirintiedon vadrinkdyton tekijdpiiri on
yleensd rajoitettu. Erdissd maissa laki sisdltdd
yksityiskohtaisen luettelon niistd yrityksen sisi-
piiriin kuuluvista, jotka voivat syyllistyd sddn-
noksen rikkomiseen. Joissakin maissa on pai-
dytty yleisempéddn kuvaukseen, mutta tekijilta
edellytetidn tiettyd yhteyttd asianomaiseen yri-

tykseen. Norjassa ja Tanskassa vairinkdyton
kriminalisointia ei ole rajoitettu erikseen méi-
riteltyyn henkilopiiriin.

Sisdpiirintiedon kisitteen rajaaminen vaihte-
lee sen mukaan, mitd edellytyksid asetetaan
tiedon julkisuudelle, tiedon kohteelle ja tiedon
vaikutukselle. Sisdpiirintiedolta edellytetddn
poikkeuksetta, ettd se on julkistamatonta. Jois-
sakin maissa edellytetdéin lisdksi, ettd tiedon on
oltava riittdvdn tdsmillistd. Tiedon kohteen
médrittely on useassa maassa viime vuosina
vihitellen laajentunut. Joissakin maissa sisdpii-
rintieto voi koskea periaatteessa mitid tahansa
olosuhdetta. Tanskassa edellytetdin, etti tieto
koskee liikkeeseenlaskijaa.

Rikoksen enimmadisrangaistus vaihtelee lyhy-
ehkostd vankeusrangaistuksesta huomattaviin-
kin vankeusrangaistuksiin. Sakkorangaistus-
mahdollisuus tunnetaan sddnndénmukaisesti.

Erityiset kurssin vidristimistd koskevat
sddnndkset ovat harvinaisia. Ison-Britannian
arvopaperimarkkinalakiin  sisdltyy erityinen
harhaanjohtavia lausuntoja ja toimenpiteitd
koskeva sidnngs. Yhdysvalloissa arvopaperi-
kauppaa valvova viranomainen on antanut
midrdyksen, jonka tarkoituksena on estdd pe-
tolliset ja kurssimanipulatiiviset teot arvopape-
rikaupassa. Maédrdystd voidaan soveltaa esi-
merkiksi takaisinostosopimukseen, josta ei ole
annettu tietoa markkinoille.

Ruotsin rikoskaaressa on erdisiin kurssi-
manipulaatiotapauksiin soveltuva rangaistus-
sddnnos. Rikoskaaren 9 luvun 9 §:n mukaan se,
joka julkistaa tai muuten levittdd yleisolle
harhaanjohtavan tiedon vaikuttaakseen tava-
ran, arvopaperin tai muun omaisuuden hin-
taan, tuomitaan huijauksesta (svindleri). Nor-
jan arvopaperikauppalaissa ja porssilaissa on
yleiset sdidnndkset, joilla velvoitetaan noudat-
tamaan hyvii litkketapaa ja vilitystapaa arvo-
paperikaupassa, mutta nimenomaisia kurssin
viaristdmistd koskevia kaupankiyntirajoituk-
sia el ndissd laeissa tunneta.

Pohjoismaiden arvopaperimarkkinoita kos-
kevissa sddnnOksissd on suhteellisen laajaan
tiedonantovelvollisuuteen velvoittavat sidin-
nokset. Ruotsissa velvollisuus perustuu kuiten-
kin huomattavalta osin porssin kanssa tehti-
vidn sitoumukseen ja Tanskassa porssin pors-
silain nojalla antamiin méidrdyksiin. Norjassa
tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta voidaan
tuomita sakkoon tai enintdin vuodeksi vankeu-
teen.
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3. Nykytilan arviointi
3.1. Yleisti

Arvopaperimarkkinarikoksista on melko vi-
hdn kiytinndn kokemusta. Vain muutama
epdilty vadrinkdytds on johtanut syytteen nos-
tamiseen eikd vield voida muodostaa selkedd
kuvaa oikeuskdytinnostd. Erddt arvopaperi-
markkinoithin  kohdistuneet viirinkdytokset
ovat kuitenkin herittineet suurta huomiota ja
atheuttaneet epédluuloa markkinoiden tasapuo-
lisuutta kohtaan. Rikosoikeudenkiyntiin johta-
neissa tapauksissa on pdidytty lieviin seuraa-
muksiin, joita on perusteltu muun muassa
sddnnosten tulkinnanvaraisuudella. Toisaalta
erdiden sddnnodsten tulkinnanvaraisuus on joh-
tanut sithen, ettd syytteiti epdillyissd viirin-
kidytoksissd ei ole nostettu tai syyte on hylatty.

Vaikka osa ilmitulleista vidrinkdytoksistd
johtuneekin siitd, ettei lainsdddidnnossd omak-
suttua uudenlaista suhtautumista arvopaperi-
markkinoiden rehellisyyteen ja tasapuolisuu-
teen ole heti mielletty, on tarpeen edelleen
kehittdd arvopaperimarkkinoiden sddntelyd ja
tehostaa myos rikosoikeudellista uhkaa vidirin-
kdytoksid vastaan.

Nayttdd siltd, ettd sdinndkset ovat erdiltd
osin vaikeaselkoisia. Koska nykyiset rangais-
tussddnnokset sisdltyvit asianomaisiin lakeihin,
niitd ei ole ollut tarpeen kirjoittaa itsendisiksi
rangaistussddnnoksiksi, mika johtaa erdissi ta-
pauksissa  tulkinnanvaraisuuksiin. Nykyisid
rangaistusasteikkojakin voidaan pitd3d eriiltd
osin lievind. Puutteena voidaan pitdd erityisesti
sitd, ettel nykyinen lainsdddidnt6 ole riittdvisti
eriyttdnyt erdiden rikosten vakavimpia teko-
muotoja. Epdkohtien korjaamiseksi olisi pa-
heksuttavimpia arvopaperimarkkinoilla esiinty-
vid vadrinkdytoksid koskevat rangaistussiidn-
nokset syytd kirjoittaa itsendisiksi rangaistus-
saannoksiksi ja sijoittaa ne rikoslakiin.

3.2. Sisiipiirintiedon véirinkiytto

Sisdpiirintiedon vddrinkdyttod on yleisesti
pidetty yhtend arvopaperimarkkinoiden luotet-
tavuutta eniten heikentivistd menettelytavoista.
Lihes kaikissa maissa, joissa arvopaperikauppa
on kehittynyttd, on viime vuosikymmenen ai-
kana vihitellen tiukennettu sisipiirintiedon
vadrinkdyton torjuntaan tihtddvid sdinnoksii.
Usein kehitys on alkanut suppeaa henkilopiirii

2 341345L

koskevista sidnnoksistd, joihin on liitetty suh-
teellisen lievid sanktioita. Kehityksen mukana
sisipiirin késitettd on laajennettu ja rangaistus-
seuraamuksia ankaroitettu. Sdsintely on yleensi
sisdltynyt arvopaperimarkkinoita koskeviin la-
keihin, mutta esimerkiksi Sveitsissd sisapiiri-
kauppoja koskeva rangaistussidnnos on nykyi-
sin rikoslaissa.

Arvopaperimarkkinalain sisdpiirintiedon
vadrinkayttda koskeva kielto ja sithen liittyvd
rangaistussidnnds ovat melko uusia ja koske-
vat jo varsin laajaa henkilopiirid. Nayttdd
kuitenkin siltd, ettd sisdpiirintiedon vddrinkay-
ton rangaistavuuden rajaaminen sddnnoksen
tekijapiirid sddntelemédlld ei ole tarkoituksen-
mukainen ratkaisu. Olennaisempaa kuin teki-
jépiirin rajaaminen tietyssi asemassa oleviin
henkil6ihin on edellyttdd rangaistavuudelta
niin selvédsti hyldttdvid menettelytapoja, ettd
sddnnods kohdistuu arvopaperimarkkinoiden
luotettavuutta selvimmin horjuttaviin tekoihin.
Talloin on tirkeimpidd se, onko tekiji ollut
tietoinen siitd, ettei hdnen kiyttiminsi tieto
ole ollut muiden markkinoilla toimivien saata-
villa ja ettd se on omiaan vaikuttamaan Kysei-
sen arvopaperin arvoon tai hintaan, kuin se,
onko tekiji saanut sisdpiirintiedon erityisen
asemansa tai tehtdvinsi johdosta.

Myos nykyisen sddnnodksen rangaistusasteik-
koa voidaan arvostella. Sisépiirintietoa voidaan
kédyttdd hyviksi niin suunnitelmallisesti tai si-
ten vastuullista asemaa hyviksikidyttden, ettd
nykyinen rangaistusmaksimi on erdisiin varal-
lisuusrikoksiin verrattuna selvdsti alhainen.
Myds tavoiteltu hyoty, joka yleensikin ilmei-
sesti on suuri, saattaa olla niin suuri tai niin
selvisti henkilokohtainen, ettd ero varallisuus-
rikoksien rangaistustasoon ei ole perusteltu.
Sisdpiirintiedon vidrinkdytén vakavimpien il-
menemismuotojen rangaistusasteikkoa on syyti
ankaroittaa.

Jottei tekijdn tietoisuudelle asetettava vaati-
mus supistaisi liikkaa sisdpiirintiedon viirinkay-
ton rangaistavuutta, on edelleen syyté sdilyttda
rangaistavana myos tuottamuksellinen sisdpii-
rin nykyisestd rajaamisesta kuitenkin edellyttds
syyksiluettavuusedellytyksen tiukentamista.

3.3. Kurssimanipulaatio

Arvopaperimarkkinalaki pyrkii ehkédisemaidn
keinotekoista vaikuttamista kursseihin rajoitta-
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malla tietynlaisia kaupankiynnin muotoja ja
sopimista kursseihin vaikuttamisesta. Téllaisen
lainsdiddintoratkaisun etuna on se, etti se
kuvaa tarkasti kielletyt menettelytavat. Niyttda
kuitenkin siltd, ettd valittu tapa ei ole kiytin-
ndssi toimiva. Esimerkiksi sisiinen kauppa on
tavallista eikd se sindnsi osoita menettelyn
hyviksyttavyyttd tai moitittavuutta. Toisaalta
arvopaperien jilkimarkkinoiden edistimiseksi
voidaan arvopaperimarkkinalain mukaan teh-
dé kurssivilityssopimus.

Apulaisoikeuskansleri on toimittanut oikeus-
ministeridlle tiedoksi padidtoksensd 22 paiviltd
elokuuta 1991. Piitoksessddn apulaisoikeus-
kansleri toteaa, ettei nykyistd arvopaperimark-
kinalain 4 luvun 3 §n sddnnostd ja sen tehos-
teeksi sdddettyd lain 8 luvun 2§44 voida
soveltaa kaikkeen hyvin tavan vastaiseen ar-
vopaperin hintatasoon vaikuttamiseen. Koska
rikosoikeudellisen legaliteettiperiaatteen mu-
kaan rangaistavaa voi olla vain sellainen me-
nettely, joka on laissa mdidritelty rikokseksi,
arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:44 ei voida
tulkita laajentavasti. Sen vuoksi piditdksessd
kuvattua arvopaperinvilittdjin itsendisin osto-
toimin suorittamaa osakkeen kurssitason nos-
tamista ei voitu pitdd lain 8 luvun 2 §:n mukaan
rangaistavana. Pd#tdksessidn apulaisoikeus-
kansleri viittaa siithen, ettd arvopaperimarkki-
nalain muuttaminen on oikeusministeridssd vi-
reilld.

Riittivin tdsmillisen rangaistussidnndksen
Jlaatiminen kurssimanipulaation kriminalisoimi-
seksi on vaikea tehtdvd. Kurssimanipulaatio
vaarantaa kuitenkin vakavasti markkinoiden
luotettavuutta, minkd vuoksi tiltd osin ei voida
tyytyd pelkdstddn itsesdidntelylld, esimerkiksi
porssin sddntdjen avulla, tapahtuvaan tai val-
vontaviranomaisten ohjaukseen.  Erityisesti
ohuet arvopaperimarkkinat ovat alttiit epéasi-
alliselle kursseihin vaikuttamiselle. Laajemmilla
markkinoilla mahdollisuudet manipulaatioon
ovat vihidisemmit ja my&s manipulaation vai-
kutus markkinoiden luotettavuuteen on pie-
nempi.

Kurssimanipulaation olennaisiin  piirteisiin
kuuluu arvopaperin hintatason tietoinen vii-
ristiminen tarkoituksin hankkia hyotyd kayt-
timilla vdaristynyttd kurssia hyvéksi. Itse hy-
viksikdyttiminen tapahtuu yleensi muualla
kuin julkisessa kaupankiynnissd porssissid. Ma-
nipulaatio voidaan toteuttaa periaatteessa kah-
della tavalla: ensiksikin ryhtyméilli markkinoil-
la harhaanjohtaviin toimiin esimerkiksi teke-

milld suunnitelmallisia osto- tai myyntitarjouk-
sia tai antamalla toimeksiantoja niiden tekemi-
seksi ja toiseksi antamalla arvopaperiin liittyvid
harhaanjohtavia tietoja. Ensiksi mainittu me-
nettely ei yleensid ulkonaisesti poikkea tavan-
omaisesta kaupankdynnistid arvopaperimarkki-
noilla. Uhka markkinoiden luotettavuudelle
atheutuu ennen kaikkea hylattivisti tavoittees-
ta. Kurssi ei télloin perustu aitoon kysyntéin ja
tarjontaan ja manipulaation lakattua se palaa
usein nopeastikin todellisia olosuhteita vastaa-
valle tasolle. Jos kurssimanipulaation rangais-
tavuus perustettaisiin pelkdstdin mainittuun
vidristdmis- ja hyotymistarkoitukseen, sdannos
jaisi kuitenkin soveltamisalaltaan epamiirii-
seksi eikd se myoskddn pedagogisesti riittivan
selkedsti osoittaisi hyldttivid menettelytapoja.
Sen vuoksi kurssimanipulaatiota koskevassa
rangaistussddnndksessi olisi syytd kuvata sekd
tyypilliset menettelytavat ettd teon moitittavuu-
den kannalta keskeiset hylattivit tarkoituspe-
rdt. Sen sijaan kurssimanipulaatiossa ei ole
tarvetta rajoittaa rikoksen tekijdpiirid tietyssa
asemassa oleviin henkiloihin, Manipulaation
takana on usein muu kuin manipulaation
toteuttaja. On tdrkedd, ettd myos téllaista
henkilod voidaan pitdd rikoksen tekijind. Vaik-
ka nidissid tapauksissa voitaisiinkin soveltaa
rikokseen osallisuutta koskevia sdinnoksid, on
asianmukaisempaa arvioida téllaista toimintaa
suoraan tekijin toimintana.

Rikoslainsiddinndssimme on perinteisesti
suhtauduttu kielteisesti toisten erehdyttdmiseen
taloudellisen hyddyn hankkimiseksi. Néihin ta-
pauksiin soveltuu yleensd petosta koskeva
sddnnods. Se on kuitenkin osoittautunut riittéd-
mittdoméiksi esimerkiksi sikili, ettei se ole hel-
posti sovellettavissa rajoiltaan epdmédriisen
kohderyhmén harhaanjohtamiseen. T4td auk-
koa on rikoslainsdddinnossd taytetty markki-
nointirikossdanndkselld, joka sddtdd rangaista-
vaksi totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien
tietojen antamisen ammattimaisessa markKki-
noinnissa. Niin nykyinen petossddnnds kuin
markkinointirikossddnnéskin soveltuvat sinidn-
sd myds arvopaperien kauppaan.

Vadrien tai harhaanjohtavien tietojen levitti-
misessd markkinoille arvopaperien kaupassa on
kuitenkin erditd piirteitd, jotka rajoittavat niin
petos- kuin markkinointirikossdinnoksenkin
soveltamista. Petoksen osalta rajoitukset ovat
samoja kuin yleensdkin epdmdiiriisen kohde-
ryhmin harhauttamisessa. Ei voida osoittaa
tiettyd henkilod tai tiettyji henkilditd, jotka
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ovat viirien tietojen vuoksi erehtyneet, tai voi
olla vaikea osoittaa tekijin tarkoittaneen juuri
heitd erehdyttdd. Markkinointirikoksen sovel-
tamista taas rajoittaa se, etti sddnnos koskee
vain hybédykkeiden ammattimaista markkinoin-
tia. Esimerkiksi kurssien nostamiseen tdhtddvi-
en tietojen levittiminen ei valttimattd ity
tietojen levittdjdn aikomukseen markkinoida
osakkeita ammattimaisesti, vaan kurssien nos-
tolla tai laskemisellakin saattaa olla aivan muu
kuin markkinointitavoite. Tekijakin on usein
asemassa, jossa hidnen ei voida katsoa harjoit-
tavan ammattimaista markkinointia. Jos kerro-
tunlainen erehdyttdminen tapahtuu tarkoituk-
sessa manipuloida arvopaperin kurssia, se on
luontevinta arvostella kurssin védristdmistd
koskevan sdinnoksen yhteydessi.

Kurssimanipulaation nykyinen rangaistusas-
teikko, jossa enimmdisrangaistus on vuosi van-
keutta, ei vastaa teon paheksuttavuutta. Sa-
moin kuin sisdpiirintiedon vAidrinkadytossi
myos kurssimanipulaatiossa voi esiintyd pahek-
suttavuudeltaan hyvin eriasteisia tekoja. Sen
vuoksi on syytd ankaroittaa kurssimanipulaa-
tion rangaistusasteikkoa ja lisdksi porrastaa
vakavimmat teot omaksi tekomuodokseen.
Luontevin vertailukohta on sisdpiirintiedon
vidrinkidyttéd koskeva sddnndos.

Kurssimanipulaatio on helpointa ohuilla ar-
vopaperimarkkinoilla ja varsinkin sellaisen ar-
vopaperin ollessa kohteena, jonka vaihto on
vihdistd. Paitsi markkinoiden koko myos val-
vonnan tehokkuus ja kurssien sallitun vaihte-
luviilin sdintely vaikuttavat kurssien manipu-
loinnin mahdollisuuksiin. Manipulaatiomah-
dollisuuksia voidaan vdhentid myos kurssien
heilahteluja pienentdvilld keinoilla. Ehdotetun
rangaistussddnnoksen tueksi on lisiksi syytd
varmistautua siitd, ettd kaupankdyntid arvopa-
periporssissd ja muuta julkista kaupankdyntid
koskevat sddnnoOkset edistdvit poikkeuksellis-
ten menettelytapojen ilmituloa.

3.4. Arvopaperien lainvastainen markkinointi ja
arvopaperia koskevan tiedottamisvelvolli-
suuden rikkominen

Rikoslain 30 luvun 1 §n sddnnds markki-
nointirikoksesta koskee nykyisin myds arvopa-
perien markkinointia. Se on suurelta osin piil-
lekkdinen arvopaperimarkkinalain 2 luvun
1§&n markkinointia koskevan sididnnoksen
kanssa. Jilkimmadisen lainkohdan mukaan ran-

gaistavaa on kuitenkin myds arvopaperien
markkinointi kdyttdmalld hyvédn tavan vastais-
ta tai muuten sopimatonta menettelyd. Tillai-
set menettelytavat ovat rangaistavuuden perus-
teeksi lilan epdmaddrdisid, varsinkin kun mainit-
tu menettely markkinoinnissa voi johtaa val-
vontaviranomaisten toimiin. Arvopaperimark-
kinalain 7 luvun 2 §:n tarjoamat mahdollisuu-
det riittdvat téllaisten kielteisten markkinointi-
tapojen karsimiseen.

Rikoslain nykyinen markkinointirikossiin-
nos ei riitd sddntelemiin kaikkia arvopaperien
markkinointiin liittyvid tilanteita. Arvopaperi-
en markkinoinnille on ominaista se, ettd myos
liikkkeeseenlaskun jilkeen liikkeeseenlaskija on
velvollinen huolehtimaan riittdvéstd tiedottami-
sesta. Tétd velvollisuutta ei ole yleensd muussa
markkinoinnissa. Lisdksi arvopaperien kysy-
myksessd ollessa rehellisyysvelvoite on edelleen
syytd ulottaa koskemaan paitsi markkinointia
myds arvopaperien hankkimista elinkeinotoi-
minnassa.

Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §n 2 koh-
taa laajennettiin vuoden 1994 alusta siten, ettd
se koskee nyt totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon sisdllyttdmistd tarjous- tai lis-
talleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosikatsauk-
seen tai tilinpddtokseen. Aikaisemmin mainittu
kohta koski vain totuudenvastaisen tiedon si-
sdllyttamistd tarjousesitteeseen. Hallituksen esi-
tyksessd laeiksi arvopaperimarkkinalain ja erdi-
den siihen liittyvien lakien muuttamiseksi (HE
318/1992 vp) muutosta perustellaan pyrkimyk-
selli parantaa sijoittajien mahdollisuutta luo-
tettavien arvioiden tekemiseen litkkeeseenlaski-
jasta ja timéin arvopapereista. Samalla tode-
taan, ettd muutettu sdinnds on aikaisempaa
paremmin sopusoinnussa rikoslain markkinoin-
tirikossddnndksen kanssa. Sddnnosten pidillek-
kiisyys on perustelujen mukaan tarkoitus pois-
taa rikoslain uudistamisen yhteydessi.

Arvopaperien markkinointia ja muuta arvo-
paperimarkkinoilla edellytettivii tiedottamista
on tarkoituksenmukaista késitelld kokonaisuu-
tena. Rikoslain ja arvopaperimarkkinalain ar-
vopaperien markkinointia koskevien rangais-
tussddnnodsten paillekkiisyys on syytd poistaa.
Vakavimmista arvopaperimarkkinoilla tapah-
tuvaan tiedottamiseen kohdistuvista vdirinkiy-
toksistd on syytd sditidd rikoslaissa. Nykyinen
arvopaperimarkkinalakiin sisdltyvd rangaistus-
sddnnds el riittdvasti erottele vakavuudeltaan
toisistaan poikkeavia tekoja. Vaikka néyttdi-
kin edelleen jirkeviltd sitoa tiedonantovelvoit-
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teiden rikkominen arvopaperimarkkinalain
sddtimiin velvoitteisiin, rikoslakiin on perustel-
tua ottaa sellaisia laiminlyonteji koskeva ran-
gaistussdidnnos, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan asianomaisen arvopaperin ar-
voon tai hintaan.

4. Keskeiset ehdotukset
4.1. Yleisti

Esityksessd ehdotetaan, ettd arvopaperi-
markkinoihin kohdistuvia vakavimpia viirin-
kéytoksid koskevat rangaistussddnnokset otet-
taisiin rikoslakiin ja niiden rangaistusasteikkoja
erdiltd osin ankaroitettaisiin. Sadnndkset sijoi-
tettaisiin rikoslakiin otettavaan uuteen arvopa-
perimarkkinarikoksia koskevaan 51 lukuun.
Luvatonta julkisen kaupankdynnin jirjestdmis-
td arvopapereille koskevan rangaistussddnnok-
sen lisdksi arvopaperimarkkinalakiin ja optio-
kauppalakiin jiisi ainoastaan sakonuhkaisia
saannodksid. Selkeyden vuoksi mainituissa laeis-
sa kuitenkin viitattaisiin rikoslain sddnnoksiin.

4.2, Sisdpiirintiedon vidrinkiytté (1 ja 2 §)

Sisdpiirintiedon vddrinkiytt6d koskeva ran-
gaistussdinnds otettaisiin rikoslain arvopaperi-
markkinarikoksia koskevaan uuteen lukuun
(1 §). Rikoksentekijand voisi olla kuka tahansa
arvopaperiin liittyvdd julkistamatonta tietoa
hyviksikdyttivi henkilo. Rangaistavuuden kes-
keisend tunnusmerkking olisi edelleen sellaisen
arvopaperiin liittyvin tiedon hyviksikidyttdmi-
nen, jota ei ole julkistettu ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon
tai hintaan. Sisépiirintiedon kisite médariteltii-
siin erillisessd médritelmisdinnoksessd (6 §).
Sisdpiirintieto voisi koskea muutakin kuin ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijaa. Se voisi olla
myos taloudelliseen tilanteeseen yleisesti liittyvi
tieto, esimerkiksi tieto devalvaatiosuunnitel-
masta tai julkaisemattomasta tuonti- ja vienti-
tilastosta. Késitettd kuitenkin rajattaisiin siten,
ettei rangaistavuus koskisi julkisesti saatavissa
olevaa tietoa yhdistdmailld yksityisesti kdytettd-
viksi tuotettua tietoa.

Tekijdn tietoisuutta tiedon julkistamatto-
muudesta ja merkityksestdi korostettaisiin.
Rangaistavaa olisi vain tahallinen tai torkedstd
huolimattomuudesta tehty sisipiirintiedon vii-

rinkdyttd. Nykyisenkaltaista muusta huolimat-
tomuudesta tapahtunutta sisdpiirintiedon luva-
tonta hyviksikdyttod vastaavaa sddnnostd ei
endd olisi. Kédytdnnossid tuottamuksellisessa te-
ossa voisi olla kysymys tekijin torkedstd huo-
limattomuudesta sen suhteen, onko asianomai-
nen tieto ollut markkinoilla saatavissa tai onko
se omiaan olennaisesti vaikuttamaan kysymyk-
sessd olevan arvopaperin arvoon. Muutos liit-
tyy siihen, ettei rikoksen tekijapiiri olisi endd
miltddn osin rajattu. Tekijapiirid koskeva muu-
tos ei tosin ole kovin suuri. Jo nykyinen
sddnnds koskee keti tahansa sattumaltakin
tiedon saanutta, jolla on syytd ep4illd, ettd tieto
on ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai
vahingossa.

Sisdpiirintiedon viirinkdytdn rangaistusas-
teikko teon perusmuodossa siilyisi ennallaan,
mutta arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan
Iukuun otettaisiin lisdksi torkedd sisipiirintie-
don viirinkayttod koskeva sddnnds, jossa ran-
gaistusmaksimi olisi nelja vuotta vankeutta
(2 §). Torked sisipiirintiedon viirinkdyttd olisi
rangaistava vain tahallisena.

Uutta olisi myds se, ettd sisdpjirintiedon
védrinkdytén tahallinen yrityskin olisi rangais-
tava.

Arvopaperimarkkinalain sisdpiirintiedon
vaarinkdytén kieltoa koskeva 5 luvun 1§ kor-
vattaisiin viittauksella rikoslain mainittuihin
sisdpiirintiedon vairinkdyttdd koskeviin sdidn-
noksiin  ja sisdpiirintiedon védrinkdyttod ja
sisdpiirintiedon luvatonta hyviksikdyttod kos-
kevat rangaistussdinnodkset 8 luvun 1 §:ssé ku-
mottaisiin.

4.3. Kurssin viiristiminen (3 ja 4 §)

Kurssin vddristimistd koskeva rangaistus-
sddnnos otettaisiin arvopaperimarkkinarikok-
sia koskevaan lukuun ja kirjoitettaisiin itsendi-
seksi rikossddnnokseksi (3 §). Rangaistavuutta
ei endi rajoitettaisi tiettyihin toimiin markki-
noilla, vaan rangaistavuuden keskeisin element-
ti olisi tarkoituksellinen kurssin viiristiminen
hyodyn hankkimiseksi viiristettyd kurssia hy-
viksikidyttien. Tekotapoina mainittaisiin toi-
saalta harhaanjohtaviin toimiin ryhtyminen
markkinoilla ja toisaalta totuudenvastaisten tai
harhaanjohtavien tietojen antaminen edelld
mainitussa tarkoituksessa. Mydskidin kurssin
viddristimisen tekijdpiirid ei endd rajattaisi
midrityssd erityisasemassa oleviin henkil6ihin.
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Tekijand voisi olla periaatteessa kuka tahansa.
Laajennuksen merkitys useimmiten rajoittunee
lahinnd sithen, ettd myds muu kuin vilittdji voi
tulla tekijinid tuomittavaksi. Nykyisen lain
mukaan ulkopuoliseen toimeksiantajaan olisi
ilmeisesti sovellettava yllyttij4a tai avunantajaa
koskevia sddnnoOksid. Tekijdpiirin laajennus
merkinnee kiytinnossi eniten niissd tapauksis-
sa, joissa kurssimanipulaatio tehddin arvopa-
periin liittyvid totuudenvastaisia tai harhaan-
johtavia tietoja antamalla. Tiltd osin rangais-
tavuus laajenee myds kdytinnossi merkittivis-
tL.

Kurssin véiristdmisen rangaistusuhka anka-
roituisi. Nykyinen yhden vuoden enimmdisran-
gaistus nousisi perustekomuodossa kahdeksi
vuodeksi vankeutta. Lisdksi lakiin otettaisiin
torkedd kurssin vidristdmistd koskeva sddnnos
(4§), jossa olisi neljin vuoden enimméisran-
gaistus. Ankaroittamisperusteina olisivat laaja-
mittaisen taloudellisen vahingon aiheuttaminen
ja arvopaperimarkkinoiden toiminnan luotta-
mukseen kohdistuva huomattava uhka.

4.4. Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedotta-
misrikos (5 §)

Arvopaperien lainvastaista markkinointia ja
arvopaperia koskevan tiedottamisvelvollisuu-
den rikkomista koskevat rangaistussddnnokset
siirrettdisiin rikoslakiin yhteiseen sidnndkseen
arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamis-
rikoksesta (5§). Uusi sddnnés koskisi kaikkiin
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd tarkoi-
tettuihin arvopapereihin kohdistuvia viérin-
kdytoksid. Rikoslain 30 luvun 1§n markki-
nointirikossdidnnostd muutettaisiin siten, ettei
se endd koskisi tédllaisten arvopaperien markki-
nointia.

Arvopaperien markkinoinnista sididettiisiin
uuden sddnnoksen 1 kohdassa. Rangaistavaa
olisi antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohta-
via tietoja. Sen sijaan hyvin tavan vastaisen tai
muuten sopimattoman menettelyn kdyttdminen
arvopaperien markkinoinnissa jiisi arvopaperi-
markkinalain mukaan arvopaperimarkkinarik-
komuksena rangaistavaksi. Pykdldn 1 kohta
koskisi paitsi arvopaperien ammattimaista
markkinointia myos niiden hankkimista elin-
keinotoiminnassa. Sen soveltamisala kattaisi
siis taltd osin sekd rikoslain markkinointirikos-
sdannoksen ettd nykyisen arvopaperimarkkina-
rikoksen markkinointia koskevan kohdan.

Pykdlan 2 kohtaan otettaisiin sddnnokset

vidrinkaytoksistd arvopaperimarkkinalain mu-
kaisen tiedonantovelvollisuuden tiyttdmisessa.
Tekotapoina olisivat sekd tiedon antamatta
jdttiminen ettd totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon antaminen tillaista velvolli-
suutta tdytettdessd. Rikoslakiin otettava sdin-
nos koskisi kuitenkin vain vakavimpia vdarin-
kaytoksia. Edellytyksend olisi, ettd kysymyk-
sessd oleva tieto on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan arvopaperin arvoon tai hintaan. Vihéi-
semmit tiedonantovelvollisuuden rikkomiset
jdisivit arvopaperimarkkinalain mukaan arvo-
paperimarkkinarikkomuksina arvosteltaviksi.
Uusi sddnnos el juurikaan laajentaisi rangais-
tavuuden alaa, koska siini tarkoitetut teot ovat
yleensi jo nykyisin joko arvopaperimarkkina-
rikoksina tai -rikkomuksina rangaistavia. Erdit
teot tulisivat kuitenkin aikaisempaa ankaram-
man rangaistusuhan alaisiksi, koska enimmais-
rangaistus uudessa sdinnoksessd olisi yksi vuo-
si vankeutta ja sdinnos koskisi myds joitakin
sellaisia tekoja, jotka nykyisin tulisivat arvopa-
perimarkkinarikkomuksina arvosteltaviksi. Esi-
merkiksi arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 §n
1 momentissa velvoitetaan julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskija julkistamaan kaikki sellaiset paa-
toksensd sekd liikkkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan kysymyksessd olevan ar-
vopaperin arvoon. Luvun 8-—10 §:ssd sidde-
tddn lisdksi erdisti konsernisuhteen syntymi-
seen ja niin sanottuun liputusvelvollisuuteen
liittyvistd tiedottamisvelvoitteista. Rangaistus
néiden velvollisuuksien rikkomisesta on nykyi-
sin sdfidetty arvopaperimarkkinalain 8 luvun
3§n 2 kohdassa. Téllaisesta arvopaperimark-
kinarikkomuksesta on voinut seurata enintiin
sakkorangaistus. Ehdotuksen mukaan 2 luvun
7 §n tahallinen tai torkedstd huolimattomuu-
desta tapahtunut rikkominen tdyttdisi aina
arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisri-
koksen tunnusmerkiston. Myods 2 luvun 8—
10 §n tiedottamisvelvoitteiden rikkomisessa
voisi olla kysymys uudesta tiedottamisrikokses-
ta, jos julkistamatta jitetyt tiedot ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan asianomaisen arvo-
paperin arvoon. Vastaavasti erdiden muidenkin
nykyisin arvopaperimarkkinarikkomuksina ar-
vosteltavien tiedottamisvelvoitteiden rikkomi-
nen voisi tdyttdd uuden sddnndksen tunnusmer-
kit. Rangaistavuutta laajennettaisiin jonkin
verran arvopaperimarkkinalain 6 luvussa sii-
dettyjen tiedottamisvelvoitteiden osalta, koska
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arvopaperimarkkinalain 8 luvun 3 §:n 4 kohdan
sisdltdimd ndiden velvoitteiden kriminalisointi
on nykyisin erdilti osin epdjohdonmukainen.

Uusi sddnnds korvaisi arvopaperimarkkina-
lain 8 luvun 2§&n 1 ja 2 kohdan, jotka
poistettaisiin.

4.5, Midritelmit (6 §)

Rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia kos-
kevaan lukuun otettaisiin selvyyden wvuoksi
myds arvopaperin méadritelmd, joka sitoisi té-
mén késitteen arvopaperimarkkinalain vastaa-
vaan késitteeseen. Samoin médriteltdisiin luvun
1 ja 2§ssd kiytetty sisdpiirintiedon kisite.
Lisdksi tdsmennettiisiin sitd, miltd osin ehdo-
tetut sddnnokset soveltuvat optiokauppalain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin ja
vakioidun johdannaissopimuksen tekemiseen.

4.6. Oikeushenkilon rangaistusvastuu (7 §)

Arvopaperimarkkinarikokset ovat varsin
usein tyypillistd yhteisdjen toimintaan liittyvad
rikollisuutta. Monessa tapauksessa tavoitteena
el ole ainakaan vilittdmisti henkildkohtainen
etu vaan yhteisdon, joko vilittdjayhteison tai
arvopaperin liikkeeseen laskeneen tai arvopa-
perikauppaa kdyvin yhteison etu. Kun véérin-
kaytoksiin Hittyvit taloudelliset edut voivat
olla erittdin huomattavia, tarvitaan myos riit-
tavid taloudellisia seuraamuksia vddrinkdytos-
ten torjumiseen. Kysymyksessd olevat rikokset
tehdddn usein saavutettavissa oleva hyoty tark-
kaan arvioiden, mikd korostaa taloudellisten
seuraamusten merkitystd rikosten ehkiisemises-
sd. Toisaalta tilld alueella rikoksen tuottaman
taloudellisen hyodyn laskeminen voi olla erityi-
sen vaikeaa, jolloin menettimisseuraamukset
eivit ole riittdvd uhka. Sen vuoksi ehdotetaan,
ettd luvun rikoksiin voitaisiin soveltaa oikeus-
henkilén rangaistusvastuuta koskevia sddnnok-
sid.

4.7. Arvopaperimarkkinalakiin ja optiokauppa-
lakiin jAidvit rangaistussiinnokset

Edelld on jo todettu, etti sisdpiirintiedon
vidrinkdyttdd ja sisdptirintiedon luvatonta hy-
viksikdyttdd koskeva arvopaperimarkkinalain
8 luvun 1§ kumottaisiin ja sisdpiirintiedon

vidrinkdyton kieltoa koskeva 5 luvun 1 § muu-
tettaisiin viittaukseksi rikoslain sisdpiirintiedon
vidrinkdyttod koskeviin sddnnoksiin.

Lain 8 luvun 2 §n sddnnds arvopaperimark-
kinarikoksesta supistuisi olennaisesti. S&4nnok-
sen nykyisid 1 ja 2 kohtaa vastaavat vdirin-
kidytokset arvosteltaisiin ehdotetun arvopaperi-
markkinoita koskevan tiedottamisrikossdidn-
noksen mukaan. Pykilin 4 kohdan tarkoitta-
mista kielloista 4 luvun 6 §:n 2 momentin, 9 §n
2 momentin ja 10 §:n kielto tdhtddvit toisaalta
kurssimanipulaatiota koskevan 4 luvun 3 §n
kiertdimisen estimiseen ja toisaalta meklarin
puolueettomuuden turvaamiseen ja meklarin
spekulatiivisten kauppojen ehkiisemiseen, joten
niillld on arvopaperimarkkinalain péitavoittei-
den kannalta lhinnd vélillinen merkitys vaka-
vimpien viirinkdytosten ehkiisemisessd. Pyka-
lin 4 kohta ehdotetaan siirrettdviksi arvopa-
perimarkkinarikkomussddnnokseen.

Pykildan 5 kohta koskee arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 §n asettaman kaupankiynti-
rajoituksen rikkomista. Kaupankéyntirajoituk-
sen keskeiseni tavoitteena on helpottaa hallin-
nollisen sisdpiirin kaupankiynnin valvontaa ja
vihentdd vidrinkdytosten nayttdvaikeuksia.
Kun vastaaviin tavoitteisiin tdhtddvien muiden
velvoitteiden rikkomiseen yleensd liittyy vain
sakon uhka, eikd ndytd perustellulta ulottaa
vankeusuhkaa myo6skddn sisdpiirin  kaupan-
kdyntirajoituksen rikkomiseen, ehdotetaan ti-
ménkin rajoituksen rikkominen arvosteltavaksi
arvopaperimarkkinarikkomuksena.

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan sidén-
nokseen jdisivdt ndin ollen vain nykyistd 3
kohtaa vastaavat sddnnokset. Nimid kaikki
littyvdt arvopaperiporssitoiminnan luvatto-
maan harjoittamiseen tai muun julkisen kau-
pankidynnin luvattomaan jarjestimiseen arvo-
papereille. Sadnnoksen nimi ehdotetaan sen
vuoksi muutettavaksi. Rikosnimeksi ehdotettu
luvaton julkisen kaupankidynnin jirjestiminen
arvopapereille sopisi kuvaamaan niitd menette-
lytapoja, joita koskevat sddnnoOkset edelleen
jaisivat pykdlddn,

Rikoslain kokonaisuudistuksen my&hem-
missd vaiheessa tulee harkittavaksi myos eri-
laista luvatonta elinkeinotoiminnan tai amma-
tin harjoittamista koskevan rangaistussddnnok-
sen tarve rikoslaissa. Tdssd vaiheessa tullaan
lopullisesti ratkaisemaan, jidko ehdotettu jul-
kisen kaupankdynnin luvatonta jirjestdmistd
arvopapereille koskeva sddnnds arvopaperi-
markkinalakiin.
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Arvopaperimarkkinarikkomusta koskevaan
saannOkseen ehdotetaan edelld kerrotuista syis-
ta lisdttivdksi arvopaperimarkkinarikossdin-
noksen nykyistd 4 kohtaa vastaava kohta siten
muutettuna, ettei se endd koskisi 4 luvun 3 §:ssd
sasadettyd kurssimanipulaatiota. Pykilddn lisét-
tdisiin myos kaupankdyntirajoitusten rikkomis-
ta koskeva sidnnds, joka vastaisi arvopaperi-
markkinarikossdinndksen nykyistd 5 kohtaa.
Pykilian 4 kohdan kriminalisointeja tdydennet-
tdisiin siten, ettd kaikkien julkiseen ostotarjo-
ukseen ja lunastusvelvollisuuteen liittyvien jul-
kistamisvelvoitteiden laiminlyénti tulisi ran-
gaistavaksi. Muilta osin sddnnos jdisi asiallises-
ti ennalleen.

Ehdotetut rangaistusasteikkojen lievennykset
eivat vaikuttaisi arvopaperimarkkinalain 8 lu-
vun 6§n menettdmisseuraamusta koskevan
siainnoksen soveltamisalaan. Koska rangaista-
vuus ei supistuisi, si4nnostd voitaisiin soveltaa
samoihin rikkeisiin kuin aikaisemmin ja lisdksi
kurssin vidristimisen tuottaman hyddyn mene-
tettaviksi tuomitsemiseen.

Optiokauppalain johdannaismarkkinarikosta
koskevan sddnnoksen 3 kohta koskee kurssi-
manipulaation ehkéisemiseksi annetun optio-
kauppalain 3 luvun 12 §n 1 momentin kiellon
rikkomista. Kieltoa ei endi tarvittaisi siltd osin
kuin se koskee menettelytapaa, jonka tarkoi-
tuksena on vaikuttaa option tai termiinin kurs-
siin. Muilta osin kielto sdilytettdisiin, mutta sen
rikkomiseen ei endd liitettdisi vankeusrangais-
tusuhkaa, vaan johdannaismarkkinarikosséén-
noksen nykyistd 3 kohtaa vastaava s&dnnos
siirrettdisiin johdannaismarkkinarikkomus-
sadnnokseen. Johdannaismarkkinarikossdéin-
nokseen vield jdadvien 1 ja 2 kohdan mahdolli-
nen sijoittaminen rikoslain luvatonta elinkei-
non tai ammatin harjoittamista koskevan mah-
dollisen rangaistussddnnoksen yhteyteen tul-
laan ratkaisemaan rikoslain kokonaisuudistuk-
sen myohemmdsséd vaiheessa.

Johdannaismarkkinarikossidnnoksen 4 koh-
ta koskee option tai termiinin osapuoleksi
ryhtymistd vastoin optioyhteison palveluksessa
olevalle ja hallituksen jisenelle sekd erdille
muillekin optioyhteisodn ldheisessd suhteessa
oleville asetettua kieltoa. Koska vakavimmat
vadrinkidytokset voitaisiin arvostella ehdotettu-
jen sisdpiirintiedon véarinkdyttod koskevien
saannosten mukaan, ehdotetaan, ettd pelkdstd
kaupankdyntirajoituksen rikkomisesta voitai-
siin tuomita vain sakkorangaistus. Johdannais-
markkinarikossddnnoksen 4 kohtaa vastaava

sddnnds ehdotetaan sen vuoksi siirrettdviksi
johdannaismarkkinarikkomussiinndkseen.

5. Esityksen vaikutukset

Esityksen hyvidksymisesti ei aiheudu tarvetta
perustaa uusia virkoja eiki tarvetta organisaa-
tiomuutoksiin.

Arvopaperimarkkinarikoksia koskevien
sddnnosten tdydentdminen ja siirtdminen rikos-
lakiin korostaa arvopaperimarkkinoihin koh-
distuvien viirinkidytosten moitittavuutta, Muu-
toksen voi odottaa vihitellen vaikuttavan asen-
teisiin siten, ettd kynnys viddrinkdytoksiin ryh-
tymiseen nousee. Téllainen kehitys olisi omiaan
lisddmidin markkinoiden toimivuutta ja siten
edistdimiin taloudellista toimintaa.

6. Asian valmistelu

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistukses-
ta. Esityksen pohjana on rikoslakiprojektin
ehdotus arvopaperimarkkinarikoksista (edelld
mainittu oikeusministerion lainvalmisteluosas-
ton julkaisu 3/1993). Arvopaperimarkkinari-
koksia koskevan ehdotuksen valmisteli rikosla-
kiprojektin asettama talousrikostyéryhmi, joka
kuuli tydnsi aikana eri viranomaistahoja ja
arvopaperimarkkinoilla  toimivia  yhteisojé.
Tyoryhmén ehdotus hyvédksyttiin rikoslakipro-
jektin johtoryhméssd erdin muutoksin.

Ehdotuksesta pyydettiin lausunto 30 viran-
omaiselta, jirjestoltd tai muulta yhteisolta.
Lausunnoista on laadittu tiivistelmi, joka on
saatavissa  oikeusministeridstd  monisteena.
Lausunnoissa suhtauduttiin ehdotukseen yleen-
sd varsin myonteisesti. Sddnndsehdotuksiin esi-
tettiin vihin muutosehdotuksia, mutta ehdo-
tuksen perusteluihin esitettiin lisdyksid ja tds-
mennyksid. Ehdotuksen toteuttamista kiireelli-
sesti pidettiin tarkedna.

Lausuntojen johdosta on tehty joitakin tar-
kistuksia sddnnoksiin ja rangaistusseuraamuk-
siin, mutta esitys vastaa pddpiirteissddn rikos-
lakiprojektin ehdotusta. Ehdotuksen perustelu-
ja on tiydennetty erdissd lausunnoissa esitetylld
tavalla.

Esitys on laadittu oikeusministeriéssi virka-
tyond.
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7. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

7.1. Esityksen suhde rikoslain kokonaisuudis-
tukseen

Esitys on osa rikoslain kokonaisuudistusta ja
siind on seurattu kokonaisuudistuksessa nou-
datettuja periaatteita.

Hallituksen esitys rikoslainsddnnén koko-
naisuudistuksen toisen vaiheen kisittdviksi ri-
koslain ja erdiden muiden lakien muutoksiksi
(HE 94/1993 vp) ja kokonaisuudistukseen liit-
tyvd hallituksen esitys oikeushenkilén rangais-
tusvastuuta koskevaksi lainsidddinnoéksi (HE
95/1993 vp) ovat parhaillaan eduskunnan kisi-
teltdvind. Talld esitykselld ei ole sellaista yhte-
yttd ensiksi mainittuun esitykseen, ettd sithen
mahdollisesti tehtdvit muutokset olisi otettava
titd esitystd késiteltdessd huomioon. Sen sijaan
tissd esityksessd ehdotetaan, ettd arvopaperi-
markkinarikoksiin voitaisin soveltaa oikeus-
henkilon rangaistusvastuusta annettuja sdin-
noksid. Sen vuoksi timidn esityksen ja oikeus-
henkilon rangaistusvastuuta koskevan esityk-
sen kisittelyssd olisi huolehdittava siitd, ettei
esityksiin jai keskindisid ristiriitaisuuksia. Tatd
esitystd ei myoskddn voi saattaa voimaan esi-
tetyssd muodossaan, ellei esitystd oikeushenki-
16n rangaistusvastuusta ole hyviksytty ja vah-
vistettu.

7.2. Esityksen suhde Euroopan yhteistjen direk-
tiiveihin ja muihin Suomea sitoviin kansain-
vilisiin sopimuksiin

Sisipiiridirektiivi velvoittaa myds Suomea
Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen
mukaan. Suomen nykyinen lainsdidintod tiyt-
tad direktiivin asettamat velvoitteet. Erdin koh-
din lainsdiddntdmme asettaa tiukemmat rajoi-
tukset sisdpiirintiedon kiytélle kuin direktiivis-
sd edellytetddn. Ehdotus entisestdin jossakin
médrin laajentaisi sisdpiirintiedon vairinkayton
rangaistavuutta. Direktiivin 13 artiklassa vel-
voitetaan jiasenvaltio sddtdmaiin direktiivin no-
jalla annettujen siddnndsten rikkomisen seuraa-
muksista. Artikla edellyttii, ettd seuraamusten
on oltava riittdvit, jotta ne edistivdt néiden
sddnnosten noudattamista. Ehdotettuja seuraa-
muksia voidaan pitd4 vaatimuksen hyvin tdyt-

tivini, vaikka erdissd maissa on paidytty vield
ankarampiin seuraamuksiin.

EY:1l4 on myds muita rehellisen arvopaperi-
kaupan kannalta tirkeini pidettivid direktiive-
ja, kuten tiedoista, jotka on julkistettava, kun
huomattava osuus pdrssiyhtiostd on hankittu
tai luovutettu, annettu Euroopan yhteisdjen
neuvoston direktiivi (88/627/ ETY), niin sanot-
tu liputusdirektiivi, yhtididen, joiden osakkeet
on otettu arvopaperipérssin viralliselle porssi-
listalle, sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudes-
ta annettu Euroopan yhteisdjen neuvoston di-
rektiivi (82/121/ETY), niin sanottu puolivuotis-
katsausdirektiivi, arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid
(vhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, ase-
tusten ja hallinnollisten maédrdysten yhteenso-
vittamisesta annettu Euroopan yhteisdjen neu-
voston direktiivi (85/611/ETY), niin sanottu
sijoitusrahastodirektiivi, arvopapereita yleisolle
tarjottaessa julkistettavan tarjousesitteen laati-
mista, tarkastusta ja levittdmistd koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta annettu Eu-
roopan vhteisdjen neuvoston direktiivi (89/
298/ETY), niin sanottu tarjousesitedirektiivi
sekd arvopaperien viralliselle porssilistalle otta-
mista koskevien vaatimusten yhteensovittami-
sesta annettu Euroopan yhteisdjen neuvoston
direktiivi (79/279/ETY), niin sanottu listalleot-
todirektiivi ja arvopaperien viralliselle porssilis-
talle ottamisen yhteydessd julkistettavan listal-
leottoesitteen laatimista, tarkastusta ja levittd-
mistd koskevien vaatimusten yhteensovittami-
sesta annettu Euroopan yhteisjen neuvos-
ton direktiivi (80/390/ETY), niin sanottu listal-
leottoesitedirektiivi. Suomen lainsdddintd tdyt-
tdd myos ndiden direktiivien asettamat vaati-
mukset eikd ehdotetuilla sddnnosmuutoksilla
ole niihin vilitoéntd vaikutusta.

Euroopan neuvoston sisipiirikauppoja kos-
keva yleissopimus (ETS 130) tuli voimaan 1
pdivand lokakuuta 1991. Yleissopimuksen ta-
voitteena on sovittaa yhteen kansainvilisid
menettelytapoja sisdpiirin kaupankiynnin esti-
miseksi tarpeellisista toimenpiteistd esimerkiksi
sellaisia tapauksia silmilld pitden, joissa sisd-
plirin kaupankdyntid jisenvaltion arvopaperi-
markkinoilla harjoittavat henkilot eivit itse asu
jasenvaltiossa tai toimivat muiden kuin jisen-
valtiossa asuvien henkiloiden vilitykselli. Eh-
dotettu lainsddddntd ei estd sopimuksen mu-
kaisten velvoitteiden tayttamista.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Rikoslaki

30 luku. Elinkeinorikoksista

1§. Markkinointirikos

Markkinointirikossdinnés rikoslain 30 luvun
1 &:ssd koskee nykyisin myds arvopaperien
markkinointia. Koska arvopaperimarkkinalain
i luvun 2 §n 1 momentissa tarkoitettujen ar-
vopaperien markkinoinnista otettaisiin erityi-
nen siddnnds rikoslain arvopaperimarkkinari-
koksia koskevaan lukuun, ehdotetaan rikoslain
30 luvun 1 §std poistettavaksi arvopapereita
koskeva maininta. Rikoslain markkinointiri-
kossdanndstd voitaisiin kuitenkin edelleen so-
veltaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n 2
momentissa tarkoitettujen arvopaperien mark-
kinointiin. Momentin mukaan arvopaperi-
markkinalakia ei sovelleta osakkeeseen tai
muuhun arvopaperiin, joka tuottaa oikeuden
hallita madrittyd huoneistoa tai kiinteistdd tai
kiinteiston osaa. Niitd arvopapereita voidaan
pitdd sellaisina muina hyddykkeind, joiden
markkinointia sddnnds koskee. Arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §&n 1 momentissa tar-
koitettujen arvopaperien markkinointiin olisi
kuitenkin sovellettava niitd nimenomaisesti
koskevaa arvopaperimarkkinarikoksia sdénte-
levidn 51 luvun 5 §:44.

51 luku. Arvopaperimarkkinarikoksista
1§. Sisdpiirintiedon vidrinkdytto

1 momentti. Sisdpiirintiedon vairinkdyttod
koskeva sdinnés korvaisi arvopaperimarkkina-
lain sisdpiirintiedon vidrinkdytén kieltoa ja
rangaistavuutta koskevat sddnnokset. Se osoit-
taisi sisdpiirintiedon hyldttdvdin kiytdn rajat
arvopaperimarkkinalain sisdllostd riippumatta.
Mairitelmésiddnndksestd (6 §) ilmenee, ettd ar-
vopaperimarkkinarikoksia koskevassa luvussa
kiytetdiin samaa arvopaperin kdisitettd kuin
arvopaperimarkkinalaissa ja sddnnoksid sovel-
letaan myds optiokauppalain mukaiseen vaki-
oituun optioon tai termiiniin. Myds muut
arvopaperimarkkinoihin liittyvét késitteet, joita
luvun sddnnoksissd kdytetddn, on tarkoitettu
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tulkittavaksi vastaavalla tavalla kuin mainituis-
sa laeissa, vaikka niiden médrittelemistd kisit-
teiden vakiintuneisuuden wvuoksi ei olekaan
pidetty tarpeellisena. Sdinndksen soveltamises-
sa on muutenkin tdmin esityksen perustelujen
ohella otettava huomioon arvopaperimarkkina-
laissa ja optiokauppalaissa seki niitd koskevien
hallituksen esitysten perusteluissa esitetyt nako-
kohdat Juottamuksellisen yritystiedon kielletyn
hyviksikdyton haitallisundesta ja tarpeesta eh-
kdistd tdllaista menettelyd. Vaikka sdinnos
onkin laadittu itsendisen rikossddnndksen muo-
toon, sen tarkoituksena on tukea niitd arvopa-
perimarkkinoiden toiminnalle asetettuja tavoit-
teita, joita mainituissa laeissa on selostettu.

Rikoksen tekijind voisi olla periaatteessa
kuka tahansa tdllaista tietoa sdannoksessi edel-
lytetylld tavalla hyviksi kayttdva. Sisdpiirintie-
don viirinkidyton rangaistavuutta ei ole rajattu
koskemaan vain yhtién hallinnolliseen sisépii-
riin kuuluvia eikd endd edes edellytettiisi, ettd
tieto on saatu aseman, toimen tai tehtidvin
perusteella, Silti on selvidi, ettd sisdpiirintietoa
yleensa voi saada tdllaiseen ryhmédin kuulumi-
sen johdosta. Sisdpiirintictoa on yleensid yhti-
diden johtoon kuuluvilla ja niiden palvelukses-
sa luottamusta vaativissa tehtévissd olevilla.
Lisdksi esimerkiksi asianajajat ja erilaisissa
konsulttitehtavissd tyoskentelevit voivat saada
sisdpiirintietoja yrityksen toiminnasta tai suun-
nitelmista tehtdvinsid hoitamiseksi. Virkamie-
het voivat saada tillaista tietoa virkatehtdvid
suorittaessaan, mutta he voivat myds olla
tuottamassa sellaista tietoa, jota sdidnnods kos-
kee. Arvopaperiporssin luottamus- ja toimihen-
kilét samoin kuin arvopaperinvilittijien palve-
luksessa olevat saavat usein sisipiirintietoa.

Tekijdpiirin avoimuus osoittaa nykyistd sel-
vemmin, ettd myo6s liikkeneuvotteluissa saadun
sisdpiirintiedon samoin kuin erilaisissa yritys-
toimintaan tai viranomaistoimintaan liittyvissi
tehtévissd, kuten pankkitoimihenkilénd, sihtee-
rind, puhelunvilittijini tai vahtimestarin teh-
tdvissd saadun sisdpiirintiedon hyviksikiytta-
minen sdidnndksessd edellytetylld tavalla on
rangaistavaa.

Myos aivan sattumalta sisdpiirintietoa saa-
nut voi syyllistyd vidrinkdyttdon, jos hin
menettelee sddinnoksessd kerrotulla tavalla. Te-
kijand voi olla niin tiedon vahingossa kuullut
vuokra-auton kuljettaja kuin ravintolan asia-
kaskin. Erityisesti ndissd tapauksissa korostu-
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vat sadnnoksen tekijin tietoisuudelle asettamat
edellytykset. Vaikka rikoksen tekijipiiri onkin
periaatteessa laaja, rikoksen muut tunnusmer-
kit kuitenkin kdytinnossid voimakkaasti rajaa-
vat niiden henkildiden piirid, jotka voivat
syyllistyd sisdpiirintiedon viirinkdyttoon.

Tekijaltd vaadittava syyksiluettavuuden aste
poikkeaa tavanomaisesta. Teko olisi aina ran-
gaistava tahallisena, mutta myos médirityilta
osin torkedstd huolimattomuudesta tehty sisd-
piirintiedon  vddrinkiytté olisi rangaistava.
Rangaistavuus edellyttiisi aina tarkoitusta
hankkia itselle tai toiselle hydtyd. Téstd seuraa,
ettd momentin 1 ja 2 kohdassa mainittu teko
voi kdytdnnossid olla vain tahallinen. Ei ole
luontevaa ajatella, ettd tekija luovuttaa tai
hankkii arvopapereita taikka neuvoo toista
arvopaperin kaupassa torkedsti huolimatto-
muudesta, mutta samalla tietoisesti tavoittelee
hyotyd itselleen tai toiselle. Jos esimerkiksi
sisdpiirintieto ja sithen perustuva neuvo osake-
kauppaan ryhtymisestd jonkun térkedn huoli-
mattomuuden vuoksi paljastuu ulkopuoliselle,
tiedon paljastanut ei syyllisty sisépiirintiedon
hyviksikdyttodn, koska hinen tarkoituksenaan
ei ollut hankkia hy6tyd itselle tai toiselle.

Hyotymistarkoitus ilmenee tyypillisesti siten,
ettd tiedon johdosta ryhdytddn luovuttamaan
tai hankkimaan arvopapereita, koska tiedetdsin
niiden arvon laskevan tai nousevan. On kui-
tenkin tilanteita, joissa sisdpiirintietoa saanut
henkild on velvollinen ryhtymidn osakekaup-
poihin. Esimerkiksi yhtion hallituksen jdsenet
voivat olla velvollisia huolehtimaan yhtion
osakkeiden myymisestd sen vuoksi, etti lain-
sdddantd velvoittaa yhtidén méidriajassa luopu-
maan tietyistd osakkeista. Jos luovutus johtuu
tillaisen velvollisuuden tdAyttdmisestd, kysy-
myksessi ei ole sisdpiirintiedon hyviksikadytti-
minen, vaikka luovutuksesta olisikin ollut hys-
tyd.

Tahallinen ja tuottamukseliinen teko eroavat
toisistaan sen perusteella, onko tekijd tiennyt
kayttdiminsi tiedon olevan sisdpiirintietoa vai
el. Tahallisessa sisdpiirintiedon vddrinkdytossi
edellytetddn, ettd tekiji on mieltdnyt kaytti-
vdnsid hyvidkseen sisépiirintietoa. Ryhtyessdin
momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitettuun toi-
menpiteeseen tekijdn tulee olla tietoinen siitd,
ettd tieto liittyy julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevaan arvopaperiin ja ettei sitd ole julkis-
tettu tai se ole ollut muuten markkinoilla saata-
vissa sekd ettd se on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoor tai hintaan.

Tuottamuksellisessa  sisdpiirintiedon  védrin-
kdytossd 1drked huolimattomuus kohdistuisi
sithen, onko tieto sisépiirintietoa. Jos tekijd on
ollut torkedn huolimaton sen suhteen, onko
kysymys julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvistd 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 sédédn-
ndksessd tarkoitettuun toimenpiteeseen, kysy-
myksessi on torkedstd huolimattomuudesta
tehty sisdpiirintiedon vairinkaytto.

Huolimattomuuden astetta arvioitaessa on
kiinnitettdivd huomiota muun muassa tiedon
merkitykseen ja tekijan asemaan. Jos kysymyk-
sessd on poikkeuksellisen merkittidvi tieto, voi-
daan yleisesti vaatia suurempaa huolellisuutta
tiedon sisdpiiriluonteen selvittdmisen suhteen
kuin vihemmin merkittdvin tiedon kohdalla.
Toisaalta markkinoilla ammatikseen toimivalta
henkildltd voidaan edellyttid suurempaa huo-
lellisuutta kuin ulkopuoliselta.

Nykyinenkin sisdpiirintiedon vidrinkayttda
koskeva sddnnds koskee myos torkedstd huoli-
mattomuudesta tehtyd vadrinkdyttod. Arvopa-
perimarkkinoilla toimitaan usein luottamuk-
seen perustuvin toimeksiannoin eikd aina ole
jélkikdteen helppoa tai edes mahdollista selvit-
tdd, oliko tekiji tietoinen siitd, ettd kysymyk-
sessid oleva tieto oli sisdpiirintietoa. Jos rangais-
tavuus aina edellyttédisi tahallisuuden osoitta-
mista tiltdkin osin, monet markkinoiden luo-
tettavuutta heikentdvit ja jo sellaisinaan hylit-
tévit teot jdisivit tosiasiallisesti vaille rangais-
tusuhkaa. Sisdpiirintiedon vadidrinkdyttd on
pahimpia uhkia arvopaperimarkkinoiden toi-
mivuudelle, mink4 vuoksi my6s térkedsti huo-
limattomuudesta tehtyyn vidrinkdyttoon voi-
daan liittdd melko ankara seuraamus. Useim-
mat markkinoilla toimivat henkilot toimivat
ammattimaisesti ja ovat markkinoiden asian-
tuntijoita, joille voidaan asettaa tavallista an-
karampi huolellisuusvaatimus.

Sisdpiirintiedon kdsite on miéritelty luvun
6 §:n madritelmisdinndksessi.

Ensimmdisend sisdpiirintiedon hyvdksikdyttd-
misen tapana mainitaan sdinnoksessi arvopa-
perin luovuttaminen tai hankkiminen omaan
tai toisen lukuun. Luovuttaminen tai hankki-
minen voi tapahtua paitsi kauppojen vilityk-
selld myds arvopaperien vaihtona tai osakkei-
den merkintdnd. Luovuttamisella ei sen sijaan
tarkoiteta esimerkiksi osakkeiden kadyttimistd
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vakuutena. Rangaistavaa ei ole jdttid arvopa-
pereita luovuttamatta tai hankkimatta sisdpii-
rintiedon vuoksi, vaikka sekin on tiedon hy-
viksikdyttimistd. Vastaava rajoitus on nykyi-
sin arvopaperimarkkinalaissa, eikd edelleen-
kiddn voida pitdd kohtuullisena velvoittaa sisi-
piirintiedon saanutta ryhtymédin itselleen tai
esimerkiksi ty®nantajanaan toimivalle yrityk-
selle epdedulliseen toimeen. Sitd paitsi téllaisten
tapausten selvittiminen olisi useimmiten mah-
dotonta.

Sisdpiirintiedon  hyviksikdyton sdidntelyn
kannalta ongelmallisia ovat tapaukset, joissa
méirddmisvallassa oleva osakkeenomistaja
myy koko omistuksensa tai joissa osakkeiden
hankkiminen tai luovuttaminen liittyy jotakin
lilketoiminnan osaa koskevaan kauppaan.
Miidrdamisvallassa oleva osakkeenomistaja on
niet usein asemansa johdosta yhtidn hallinnos-
sa tietoinen myds yhtion sellaisista suunnitel-
mista tai yhtiotd koskevista seikoista, jotka
ovat sisipiirintietoa.

Miiriddmisvallan antavan osake-erdn luo-
vuttamisella tai vastaanottamisella ei ole sama
tavoite kuin arvopaperikaupassa yleensi. Osta-
ja tavoittelee ennen Kkaikkea vaikutusvaltaa
yhtién liiketoimintaan eikd hanki osakkeita
vain sijoitusmielessd. Vastaavasti liiketoimin-
nan laajentamista tai jarjestimistd koskevassa
kaupassa ei tavoitella vilittdmésti arvopaperiin
sidottua tuottoa, vaan hydtyd odotetaan liike-
toiminnan uudesta jarjestelystd. Kysymyksessi
voi olla esimerkiksi toimialarationalisointi, jos-
sa yritys myy tietyn toimialansa liiketoiminnan
toiselle yritykselle ja saa vastikkeeksi ostavan
yrityksen osakkeita tai jossa kaksi yritystd
yhdistid osan liiketoiminnastaan siten, ettd
samalla puolin ja toisin hankitaan toisen osak-
keita. Osakkeiden luovutus toteutetaan tdlldin
yleensi jdrjestdmailld niin sanottu suunnattu
anti, jonka toinen yritys merkitsee. Kun kaup-
paneuvotteluissa kohteena ei ole yksinomaan
osakkeen arvo, vaan myods kysymyksessd ole-
van liiketoiminnan arvo ja uudelleenjirjestelyn
vaikutus osakkeen arvoon, osapuolten on vaih-
dettava riittdvésti litketoimintaa koskevia tieto-
ja kohteen arvon mdidrittdmiseksi ja kauppa-
hintana k#ytetyn osake-erdn arvon arvioimi-
seksi. Osa tarvittavasta tiedosta on usein sisi-
piirintietoa, kuten tietoa yhtion johdon toimin-
takyvystd, investointisuunnitelmista tai uusia
tuotteita koskevista suunnitelmista. Tassdkin
tapauksessa myos yhteistoimintahanke sindnsé
on sisdpiirintietoa.

Téllaiset rakennemuutokset ovat tarpeellisia
eivitkd niiden yhteydessd tapahtuvat arvopa-
perien siirrot vaaranna arvopaperimarkkinoi-
den luotettavuutta, vaikka kaupan osapuolet
vaihtavatkin myos sisipiirintietoina pidettdvii
tietoja. Arvopaperit toimivat niissi kaupoissa
usein maksuvilineing eivitkd nimi arvopaperit
sijoituskohteina edes ole kaupan varsinainen
tavoite. Sen vuoksi sisdpiirintiedon véadrinkiyt-
tdd koskevaa sidnnostd ei ole tarkoitettu ulot-
taa litkketoiminnan arvon médrittdmiseksi tar-
vittavien tietojen vaihtoon tillaisten lnovutus-
ten yhteydessd. Eri asia on, jos saatuja sisipii-
rintietoja kaytetddn hyviksi luovuttamalla tai
hankkimalla kysymyksessd olevan yhtién osak-
keita tavanomaisessa kaupassa tai neuvomalla
toista sellaista arvopaperia koskevassa kaupas-
sa. Koska tillainen myyntisuunnitelma on jo
sellaisenaan sisépiirintietoa, myds sen tiedon
vastaava hyviksikdyttdminen on kielletty4.

Toisena tapana kdyttdd sisdpiirintietoa hyvik-
si mainitaan toisen neuvominen suoraan tai
vilillisesti arvopaperia koskevassa kaupassa.
Talld tarkoittaa ensiksikin suoranaisen keho-
tuksen tai ohjeen antamista toiselle henkildlle
arvopaperin hankkimiseksi tai luovuttamiseksi.
Valillistd neuvomista on taas ennen kaikkea
sijoitusvihjeiden antaminen, mutta kysymyk-
seen voi tulla muukin toiminta, jonka perus-
teella sisdpiirintietoa saanut voi mieltdd toisen
ymmirtivdn tietyn arvopaperikaupan edulli-
seksi juuri hédnelld olevan sisdpiirintiedon vuok-
si. Rangaistavaa voisi olla myds kehottaa toista
olemaan ryhtymaittd johonkin toimeen. Jos
sisdpiirintietoa tunteva esimerkiksi kehottaa
toista luopumaan arvopaperin myymisesta tie-
timénsd sen hintaa nostavan seikan vuoksi,
kysymyksessd olisi sddnnOksessd tarkoitettu
neuvominen arvopaperia koskevassa kaupassa.
Vilillistd neuvomista koskevan tunnusmerkin
soveltamista rajaa kdytdnndssi se, ettd tdlloin-
kin edellytetidn tarkoitusta hankkia hyotyd
joko itselle tai toiselle.

Kaikkea siséipiirintiedon paljastamista toisel-
le ei voida pitdd sdidnnoksessd tarkoitettuna
neuvomisena, vaikka tiedon paljastaminen joh-
taisikin arvopaperien hankkimiseen tai luovut-
tamiseen ja tuottaisi hyotyd sisdpiirintiedon
saaneelle. Tekijdn tdytyy aina mieltid neuvo-
vansa toista. Muista syistd tai ajattelematto-
muudesta tapahtunut sisdpiirintiedon paljasta-
minen ei taytd timin sidnnoksen edellytyksii,
mutta saattaa olla rangaistavaa esimerkiksi
yrityssalaisuuden rikkomisena tai liikke- tai am-
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mattisalaisuutta koskevan salassapitovelvolli-
suuden rikkomisena.

Pykaldssd ei edellytetd, etti neuvon antami-
nen myds johtaist arvopaperikaupan toteutumi-
seen. Vaikka kauppa puuttuvan rahoituksen
johdosta tai muusta sellaisesta syystd jdd to-
teuttamatta, se ei ole sdinnoksen soveltamisen
este. Neuvon on kuitenkin liityttdvd arvopape-
rikauppaan. Jos neuvon tarkoituksena on esi-
merkiksi vihjata maan arvonnoususta tietylld
alueella jonkin suunnitteilla olevan sijoituksen
johdosta, kysymyksessd ei ole sisdpiirintiedon
vadrinkayttd sddnnoksessd edellytetylld tavalla.

Arvopaperimarkkinalain nykyisestd 5 luvun
1§:std poiketen tekijinid ei endd mainittaisi
henkilod, jonka on syytd epdilld, etti tieto on
ilmaistu tai paljastettu luvattomasti tai vahin-
gossa. Niissakin tapauksissa edellytetdin, ettd
tekijd on ymmartinyt tiedon olevan sdidnnok-
sessd tarkoitettua sisépiirintietoa. Silli seikalla,
onko tieto paljastettu luvattomasti tai vahin-
gossa ja onko tekijd tietoinen niistd seikoista,
ei ole merkityst4, jos tekijd on mieltinyt tiedon
olevan sisdpiirintietoa.

Toisin kuin arvopaperimarkkinalaissa, jonka
8 luvun 1 §n 1 ja 2 momentin mukaan sisdpii-
rintiedon viirinkdyttiminen on rangaistavaa
niin torkedstd kuin muustakin huolimattomuu-
desta tehtynd, ehdotuksen mukaan rangaista-
vaa olisi vain torkedstd huolimattomuudesta
tehty sisdpiirintiedon vddrinkdytto.

Sisdpiirintiedon vdirinkdyttd saattaa eriissi
tapauksissa tapahtua siten, etti myds jonkin
muun rikoksen, esimerkiksi yrityssalaisuuden
paljastamisen (RL 30:5) tai salassapitorikoksen
(RL 40:5), tunnusmerkisté tdyttyy. Niissd ta-
pauksissa sovellettaisiin rikoslain 7 Tuvun kos-
kevia sddnnoksid yhteisen rangaistuksen tuo-
mitsemisesta. Varsinkin viimeksi mainitun
sddnndksen kohdalla on kuitenkin syytd kiin-
nittds erityistd huomiota siihen, etti salassapi-
torikos jo sisdltdd salassa pidettdvin tiedon
hyviksikdyton kuvauksen, joten téltd osin
sddnnoksen merkitys rangaistuksen mittaami-
sessa on hyvin vdhdinen.

Rangaistusasteikko vastaisi nykyistd sisipii-
rintiedon vadrinkdytdn rangaistusasteikkoa ar-
vopaperimarkkinalaissa eli rangaistukseksi voi-
taisiin tuomita sakkoa tai vankeutta enintdin
kaksi vuootta. Teon paheksuttavuus rinnastuu
lahinnd perinteisiin varallisuusrikoksiin, mikg
puoltaa vastaavaa rangaistusasteikkoa. Torke-
4n sisdpiirintiedon vidirinkiyton rangaistusas-
teikko mahdollistaisi nykyisti ankarammat

rangaistusseuraamukset vakavimmissa viirin-
kaytoksissd. Tuottamuksellisen sisdpiirintiedon
viirinkdyton enimmdiisrangaistus olisi kuiten-
kin kaksi vuotta vankeutta, Torkedd tekomuo-
toa el voitaisi soveltaa torkedstd huolimatto-
muudesta tehtyyn sisdpiirintiedon viirinkayt-
téon.  Arvopaperimarkkinalain nykyistenkin
sddnnosten mukaan enimmdisrangaistus tillai-
sesta teosta on kaksi vuotta vankeutta.

2 momentti. My®ds sisipiirintiedon védidrinkiy-
ton tahallinen yritys ehdotetaan rangaistavaksi.
Yrityksen rangaistavuus edellyttdd rikosoikeu-
den yleisten oppien mukaan aina tahallisuutta.
Kun pykidldn 1 momentissa on ehdotettu ran-
gaistavaksi myds torkedstd huolimattomuudes-
ta tehty sisdpiirintiedon viidrinkdyttd, 2 mo-
mentissa on selvyyden vuoksi todettu, etti
rangaistavuus ulottuu ainoastaan tahallisen ri-
koksen yritykseen. Nykyisin sisépiirintiedon
vadrinkdyton yritys ei ole rangaistava. Kiytdn-
non viirinkdyttotilanteissa yritysvaihe ei yleen-
sd juuri eroa tdytetystid teosta. Kuitenkin esi-
merkiksi silloin kun hyviksikdyttdminen tapah-
tuu hankkimalla tai lnovuttamalla arvopaperei-
ta, teko usein edellyttid toimeksiantoa mark-
kinoilla toimivalle vilittdjille. Télldin etenemi-
nen tiytettyyn tekoon saattaa olla riippuvainen
ainoastaan siitd, kuinka nopeasti toimeksianto
on tdytettdvissd, minkd taas el tarvitse toteutua
vilittomasti. Ainakin ndissd tapauksissa ran-
gaistavuuden alkaminen jo yritysvaiheessa on
perusteltua.

28§. Torked sisdpiirintiedon vidrinkdyttd

1 momentti. Sisdpiirintiedon védrinkdytdon
vakavimpien ilmenemismuotojen eriyttimiseksi
ehdotetaan lukuun otettavaksi myods tidmin
rikoksen torkedd tekomuotoa koskeva sdidnnos.
Sisdpiirintiedon vidrinkdyttd voitaisiin katsoa
torkedksi, jos:

— rikoksella tavoitellaan erityisen suurta
hyotys tai huomattavaa henkildokohtaista etua,

— rikoksentekijd kayttdd rikoksen tekemi-
sessd hyviksi erityisen vastuullista asemaansa
arvopaperinvilittijin, arvopaperinvilittdjien
vhdistyksen, arvopaperipdrssin, optioyhteisdn
tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen kans-
sa samaan konserniin kuuluvan yhteison pal-
veluksessa tai edustajana taikka niiden anta-
massa tehtdvassi tai

— rikos tehdddn erityisen suunnitelmallises-
L
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Lisaksi aina edellytettdisiin, ettd sisipiirintie-
don vidrinkdytté on myds kokonaisuutena
arvostellen torked.

Torked sisdpiirintiedon viddrinkiytts edellyt-
tdisi aina tahallista tekoa. Pykilad ei voitaisi
soveltaa torkedstd huolimattomuudesta tehtyyn
sisdpiirintiedon viirinkayttoon.

Arvopaperien kaupassa toimitaan usein suu-
ria pddomia kéyttden ja sen vuoksi myss
vidrinkgytoksilld saavutettava hyoty on yleen-
si huomattavan suuri. Rikoksella tavoitellun
hyodyn suuruutta on syytd tarkastella paitsi
markkamiiriisend suureena myés suhteutettu-
na kurssien muutokseen. Mitd suurempi kurs-
sien muutos sisédpiirintiedon julkistamisesta on
aiheutunut, sitd todennikoisemmin sisédpiirin-
tietoa viddrinkdyttdnyt on tavoitellut suurta
hyotyd edellyttden, ettd hdn on etukiteen miel-
tinyt muutoksen suuruuden. Tdmé on otettava
huomioon harkittaessa, onko sisépiirintiedon
vidrinkdytolld tavoiteltu erityisen suurta hyo-
tyd. Hyodyn suuruuden vertaaminen esimer-
kiksi sithen arvorajaan, jonka perusteella var-
kautta on pidettiva torkednd, johtaisi ilmeisesti
sithen, ettd kaikki sisdpiirintiedon véirinkayt-
tod koskevat tapaukset olisi katsottava torkeik-
si. Tétd sddnnokselld ei tarkoiteta. Tavoitellun
hyodyn tulee olla erityisen suuri suhteessa
vastaavansuuruisessa arvopaperikaupassa
yleensd odotettavissa olevaan hyotyyn. On kat-
sottu, ettd tdllaisessa toiminnassa, joka yleensi
tapahtuu yhteisdjen toiminnan yhteydessd ja
joissa hyotykin saattaa ohjautua yhteisolle eiki
ainakaan valittomésti rikokseen syyllistyneille,
hyodyn méidrdn suoraviivainen vertaaminen
esimerkiksi  varkausrikoksella tavoiteltavan
hyodyn midrdidn ei ole perusteltua.

Lihempand perinteisten varallisuusrikosten
piirteitd on sen sijaan sellainen sisdpiirintiedon
védidrinkayttd, jolla tavoitellaan henkildkohtais-
ta etua. Tilloin edelld tarkoitettua pienemmén-
kin hyodyn tavoittelu voi olla paheksuttavuu-
deitaan muihin torkeisiin varallisuusrikoksiin
rinnastuvaa. Tosin niissdkin tapauksissa on
otettava huomioon suurten pddomien johtavan
melko pienienkin kurssimuutosten johdosta
helposti suureen hydtyyn. Sanalla etu tarkoite-
taan tdssi muutakin kuin arvopaperin arvon
tai hinnan muutoksesta suoraan seuraavaa
taloudellista hyotyd. Henkilokohtaista etua
voisi olla esimerkiksi se litkesuhteen jatkuvuu-
desta ja tiivistymisestd seuraava etu, jonka
arvopaperinvilittdjid saa osallistuessaan toi-
meksiantajalleen  edulliseen  sisédpiirintiedon

vidrinkdyttdon. MyOs jonkin yhteisdbn palve-
luksessa oleva saattaa saada huomattavaa hen-
kilokohtaista etua téllaisesta rikoksesta esimer-
kiksi menestykseni urallaan, vaikkei se hinelle
vilittdmaisti tuottaisikaan erityisen suurta ta-
loudellista hyotyi.

Erityisen paheksuttavana ja arvopaperimark-
kinoiden luotettavuutta vakavasti vaarantava-
na voidaan pitdd vastuullisen aseman véirin-
kédyttamista tillaisen rikoksen tekemisessd. Sen
vuoksi yhdeksi ankaroittamisperusteeksi ehdo-
tetaan tiettyjen vastuuasemien vadrinkdyttod.
Koska sisépiirintietoa yleensd on vain vastuul-
lisissa tehtdvissd toimivilla, ankaramman ran-
gaistusuhan alaiseksi on syytd saattaa vain ne,
joilla on erityisen vastuullinen asema. Lisdksi
tdméin perusteen soveltaminen edellyttiisi, ettd
tillainen asema perustuu toimimiseen arvopa-
perinvilittdjin, arvopaperinvilittijien yhdis-
tyksen, arvopaperiporssin, optioyhteison tai
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan yhteisén palve-
luksessa tai edustajana taikka niiden antamassa
tehtdvissd. Sddnnostd ei ole tarkoitettu sovel-
lettavaksi suoraviivaisesti kaikkiin t#llaisessa
vastuuasemassa oleviin, jotka ovat syyllistyneet
kysymyksessd olevaan rikokseen. Edellytykseni
on aina, ettd erityisen vastuullista asemaa on
kaytetty hyviksi rikoksen tekemisessd. Aseman
hyviksikdyttdminen voi ilmetd yhtd hyvin sii-
nd, ettd tekiji on saanut tiedot erityisen vas-
tuullisen asemansa vuoksi kuin siind ettd hin
on kyennyt niiden hyddyntimiseen tuon ase-
mansa avulla.

Arvopaperipdrssin ja arvopaperinvilittdjin
kiasite on mddritelty arvopaperimarkkinalain 1
luvun 4 §:ssd ja optioyhteisd optiokauppalain 1
luvun 3 §:ssd. Erityisen vastuullinen asema ar-
vopaperinvilittdjin, arvopaperinvilittdjien yh-
distyksen, arvopaperiporssin tai optioyhteisén
palveluksessa on yleensd johtoon kuuluvilla
henkiloilld. Poikkeuksellisesti myds ndiden yh-
teisdjen palveluksessa muissa tehtdvissd oleval-
la saattaa olla laaja oikeus saada sisdpiirintie-
toja tai merkittdvd toimivalta tehdd itsendisid
ratkaisuja. Téillaisissa tapauksissa sddnnostd
voitaisiin soveltaa myos hinen toimintaansa.
Toisaalta esimerkiksi pankin sivukonttorin vas-
tuuhenkil6illd  arvopaperikauppaan  liittyvit
tehtdvdt ja toimintamahdollisuudet saattavat
olla niin vihiiset, ettei heiddn voida katsoa
olevan sidinndksen tarkoittamassa erityisen
vastuullisessa asemassa. Arvopaperinvilitysliik-
keen toimistohenkilokuntaan, kuten tekstinki-
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sittelijoihin, sddnndsti ei voitaisi soveltaa. Vas-
taavia periaatteita voidaan noudattaa sovellet-
taessa sddnnostd arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan palveluksessa olevaan.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla tarkoite-
taan samaa kuin arvopaperimarkkinalaissa.
Liikkeeseenlaskijana toimiva yritys voi kuulua
konserniin, johon kuuluvissa muissa yhtitissd
tydskentelevit saattavat asemansa perusteella
saada arvopaperiin littyvid sisdpiirintietoja sa-
malla tavalla kuin lilkkkeeseenlaskijan palveluk-
sessa olevat. Samoin heilld voi asemansa perus-
teella olla erityinen mahdollisuus kdyttdd néitd
tietoja hyvidkseen. Sen vuoksi on syytd ulottaa
puheena olevan ankaroittamisperusteen sovel-
taminen kaikkiin konserniin kuuluviin yhteiséi-
hin. Nykyisen osakeyhtitlain mukaan konser-
nin voivat pAdsiintdisesti muodostaa vain osa-
keyhtiot (osakeyhtioL. 1 luvun 2 §). Ehdotuk-
sessa puhutaan kuitenkin konserniin kuuluvista
yhteisoistd. Tarkoitus on, etti sddnndsti voi-
taisiin soveltaa myds lain vastaisuudessa mah-
dollisesti tuntemiin muthinkin kuin vain osake-
yhtidistd koostuviin konserneihin. Konsernin
kédsite on kuitenkin tarkoitettu sitoa lainsda-
dinnon kulloinkin tuntemiin konserneihin.
Kirjanpitolain uuden 3 a luvun (1572/92) mu-
kaista konsernitilinp4itostd edellytetdsn aina,
kun on kysymys tosiasiallisesta konserniraken-
teesta riippumatta siitd, mitd yhteisdmuotoja
konsernissa kdytetddn. Lain tarkoituksena on,
ettd konsernisuhde osoitetaan objektiivisesti
havaittavien tosiseikkojen perusteella. Kirjan-
pitolaissa omaksuttu konsernin méérittely on
nykyisin tarkoituksenmukaisin kysymyksessé
olevan ankaroittamisperusteen soveltamisessa.
Osakeyhtidlakitoimikunta on chdottanut vas-
taavaa muutosta myos osakeyhtiolakiin (komi-
teanmietintd 1992:32).

Erityisen vastuullinen asema saattaa perus-
tua myods muuhun tehtdviin, esimerkiksi liik-
keeseenlaskijayhtidn elidkesd4tion hallituksen
jdsenyyteen. S#innos ei kuitenkaan koske tal-
laisia tehtdvid, ellei kyseisid sd4tiditd vastaisuu-
dessa lueta konsernin piiriin. Kdytdnnossé lie-
nee niin, etti vaikka sisdpiirintieto olisikin
saatu esimerkiksi elikesdition palveluksessa,
sen hyviksikdyttd usein tapahtuu sddnnoksessd
tarkoitetussa vastuullisessa asemassa, ja teko
on sen vuoksi arvosteltava tavallista ankaram-
min. My6s pédinvastainen tapaus on mahdolli-
nen ja voi johtaa ankarampaan arvosteluun.

Vvalittdjan tai litkkeeseenlaskijan edustajalla
viitataan ennen kaikkea meklariin ja porssime-
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klariin, mutta se voi tarkoittaa myos henkildi,
joka toimii osakeyhtidlaissa tarkoitettuna osa-
keyhtion edustajana, jos hiinelld on erityisen
vastuullinen asema. Soveltamisalaa rajaa talti-
kin osin vaatimus siitd, ettd hyviksikdyttdmi-
sen on perustuttava juuri erityisasemassa saa-
tuihin tietoihin tai toimintamahdollisuuksiin
tuossa asemassa. Arvopaperinvilittdjin tai ar-
vopaperin liikkkeeseenlaskijan antamassa tehté-
vissd toimii esimerkiksi asianajaja tai muu
konsultti, joka on saanut toimeksiannon yritys-
kaupan tai yhtididen sulautumisen valmistele-
miseksi. Sainnds ei tilldinkddn edellytd, ettd
hyviksikdyttiminen tapahtuu annetun tchti-
vdn suorittamisessa, vaan se voi tapahtua
tehtdvistd riippumatta, jos tiedon saaminen
perustuu erityisen vastuulliseen asemaan anne-
tun tehtdvin suorittajana.

Myé6s viranomaisten palveluksessa olevilla
saattaa olia erityisen vastuullinen asema arvo-
paperimarkkinoihin liittyvdssd tehtdvidssd ja
oikeus tai mahdollisuus saada erityisen merkit-
tivdi sisdpiirintietoa. Ehdotus ei kuitenkaan
sisédlld julkisyhteisjen palveluksessa olevia kos-
kevaa ankaroittamisperustetta. Valvonta- tai
muiden viranomaisten palveluksessa olevien
toimintaa arvostellaan jo muutenkin 1dhtokoh-
taisesti muita ankarammin. Asemaan perustuva
sisdpiirintiedon vidrinkdyttd merkinnee niet
sainndnmukaisesti myods virkavelvollisuuden
vastaista menettelyd, jolloin tekoon voidaan
soveltaa my0s rikoslain virkarikossddnnoksid.

Myos rikoksen erityinen suunnitelmallisuus
voi osoittaa teon tavanomaista suurempaa pa-
heksuttavuutta. Suunnitelmallisuus voi ilmetd
laajoina etukiteisvalmisteluina esimerkiksi ra-
hoituksen jirjestimiseksi tai yhteistyGkumppa-
neiden hankkimisena rikoksen onnistumiseksi.
Myds ilmitulon estdmiseksi etukdteen tehdyt
taloudelliset tai yhtidoikeudelliset harhautustoi-
menpiteet voisivat ilmentd tdllaista suunnitel-
mallisuutta.

Niin kuin tdrkeitd tekomuotoja koskevat
sddnnokset yleensdkin, myds torked sisdpiirin-
tiedon viirinkidyttd edellyttdisi lisdksi, ettd
rikos myos kokonaisuutena arvostellen on tér-
ked. Tami edellytys sulkisi soveltamisalan ul-
kopuolelle esimerkiksi sellaiset suunnitelmalli-
set vidrinkdytdkset, joissa tavoitellaan vain
vihiistd hyotyd. Samoin erityisen vastuullisen
aseman vaddrinkdyttdmisestd huolimatta rikosta
ei olisi syytd katsoa torkeidksi, jos silld tavoi-
tellaan vain vihiistd hyotya tai henkildkohtais-
ta etua.
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Torkedstd sisdpiirintiedon  vidrinkdytosti
voitaisiin tuomita vankeuteen vdhintddn neljak-
si kuukaudeksi ja enintdéin neljdksi vuodeksi eli
rangaistusasteikko vastaisi varallisuusrikosten
torkeiden tekomuotojen asteikkoa.

2 momentti. MyOs torkedn sisdpiirintiedon
viadrinkdyton yritys ehdotetaan rangaistavaksi.

3§. Kurssin vddristdminen

Julkisessa arvopaperikaupassa kurssin muo-
dostus yleensd tapahtuu kysynnin ja tarjonnan
perusteella. Osto- ja myyntitarjousten tasoon
vaikuttavat arvopaperin tuottoa, litkkeeseenlas-
kijan vakavaraisuutta ja arvopaperiin liittyvda
riskid koskevat odotukset sekd korko- ja va-
luuttakurssitaso, suhdannenikymit, odotetta-
vissa olevat julkisen vallan toimenpiteet ja
muut sellaiset rahoitusmarkkinoihin yleensi
vaikuttavat kansantaloudelliset ja institutionaa-
liset tekijit. Kurssien védristdmiselld tai mani-
puloinnilla tarkoitetaan toimia, joilla suoraan
tai vilillisesti vaikutetaan arvopaperin kurssiin
keinotekoisesti ja jotka menettelytavoiltaan tai
sisilloltiddn poikkeavat tavanomaisesta markki-
nakaupasta tai tiedottamisesta arvopaperi-
markkinoilla. Tavoitteena on saada kurssi
muuttumaan mainituista reaalisista tekijoistd
poikkeavasti.

Moitittavalle kursseihin vaikuttamiselle on
ominaista, etti se tihtdd kurssien keinotekoi-
seen nostamiseen, laskemiseen tai ylldpitdmi-
seen tiettyd tointa silmédlld pitden. Jos esimer-
kiksi ddnivallan kannalta merkittivin osake-
erin kauppa leimaveron vilttdmiseksi halutaan
tehdd porssissd, kurssien manipulointiin on
suuri houkutus, koska tillaisen erdn hinta on
usein korkeampi kuin pienempien erien mark-
kinoilla muodostama hinta. Kysymyksessd voi
olla myds option kohteena olevan osakkeen
arvon laskeminen optioiden asettaman velvoit-
teen tdyttimiseksi mahdollisimman halvalla tai
kurssien nostattaminen tulossa olevan merkin-
nin onnistumisen turvaamiseksi. Suurimmat
voitot Hittynevit optioilla tehtdviin kauppoihin
ja option kohde-etuuden arvon manipulointiin.
Hankkimalla suuri mi4rd osto- tai myyntiop-
tioita ja ryhtymilld sen jdlkeen kohde-etuudella
laajaan kaupankiyntiin voidaan optioiden arvo
saada niihin littyvn niin sanotun vipuvarsi-
vaikutuksen ansiosta merkittdvisti muuttu-
maan,

Ehdotettu sddnnds ei kriminalisoi kaikkea

kursseihin vaikuttamista. Myoskddn arvopape-
rimarkkinalaki ei pidd kaikkea kursseihin vai-
kuttamisen tarkoituksessa tapahtunutta toimin-
taa hyvdn arvopaperikauppatavan vastaisena.
Arvopaperien jalkimarkkinoiden edistimiseksi
voidaan esimerkiksi tehdd kurssivilityssopi-
mus. Rangaistavuutta ei yleensikddn ole tar-
koitettu ulottaa sellaiseen toimintaan markki-
noilla, joka tapahtuu avoimesti ja antaa kaikil-
la markkinoilla toimiville tasavertaisen mah-
dollisuuden osallistua kauppaan.

Rangaistava kurssien vddristiminen edellyt-
tdisi yhtdiltd ryhtymistd tiettyihin moitittaviin
toimiin markkinoilla ja toisaalta sité, ettd nailld
toimilla olisi moitittava tarkoitus. Moitittava
manipulointi voi tapahtua kahdella tavalla.
Ensiksikin voidaan ryhtyd markkinoita har-
haanjohtaviin toimenpiteisiin, esimerkiksi ni-
enndiskauppoihin tai toisiinsa sidottuihin osto-
ja myyntitarjouksiin ja toiseksi voidaan antaa
arvopaperimarkkinoille va4r4a tai harhaanjoh-
tavaa tietoa. Ehdotettu sdinnos noudattaa tatd
kahtiajakoa. Ensiksi mainittua menettelytapaa
vastaa sddnnoksen | kohta ja jalkimmdistd sen
2 kohta. Teon tavoitteena taas on sekd pyrki-
mys kurssin vidristimiseen ettd hyédyn hank-
kiminen véiristynyttd kurssia hyviksikidyttden.

Ehdotuksessa on paadytty rekijdpiiriltddn ra-
joittamattomaan sidfinnodkseen. Voimassa ole-
van lain mukaan tekijind tulee kysymykseen
vain arvopaperinvilittdji. Ehdotetut tekotavat
ovat sellaisia, ettd tekijd voi useassa tapaukses-
sa toimia myds arvopaperiporssin ulkopuolella.
Niissdkin tapauksissa, joissa 1 kohdassa tarkoi-
tettu teko toteutetaan arvopaperipOrssissd,
aloite tulee usein markkinoiden ulkopuolelta
joko liikkkeeseenlaskijana toimivasta yrityksestd
tai suurelta sijoittajalta. Myos 2 kohdan mu-
kaisen teon tekijinid voisi olla muukin kuin
arvopaperimarkkinoilla toimiva henkild. Vaik-
ka totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tie-
tojen antamiseen kiytinndssd voinevatkin
useimmiten syyllistyd vain yrityksen johtoon tai
1ahipiiriin kuuluvat, joiden asemansa perusteel-
la voi odottaakin tietivén yrityksen suunnitel-
mista ja tilasta, ei kriminalisointia ole kuiten-
kaan syytd rajoittaa vain heitd koskevaksi.
Myds ulkopuoliset voivat levittdd totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja esimerkiksi
saadakseen aikaan hintojen tilapéisen laskemi-
sen, jonka aikana manipuloijalla on mahdolli-
suus saada arvopapereita poikkeuksellisen
edullisesti. Samoin taloudellista tutkimusta te-
kevien laitosten henkilostolld tai arvopaperi-
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markkinoita ammattimaisesti kommentoivilla
tiedotusvilineiden edustajilla voi olla mahdol-
lisuus asemansa vddrinkdyttdmiseen kurssien
védristamiseksi.

Riittdvin tarkkarajaisen kurssin vaaristimis-
td koskevan sdinnoksen laatiminen on erityisen
vaikeaa. Sen wvuoksi tahallisuusvaatimus on
asetettu tiukaksi, vaikka se lisddkin rikoksen
selvittdmiselle asetettavia vaatimuksia. Korkea
niyttdkynnys on tirked oikeusturvan kannalta.
Kurssin véiristiminen olisi nykyisestd poiketen
rangaistavaa vain tahallisena. Arvopaperimark-
kinalain 8 luvun 2 §:n mukaan rangaistavaa on
myds 4 luvun 3 §:n torkedstd tuottamuksesta
tapahtuva rikkominen. Ehdotetun sdénndksen
keskeisin tunnusmerkki sisdltyy teolta edellytet-
tavadn tarkoitukseen. Rangaistavuus edellyttad
tietoista tarkoitusta vadristdd arvopaperin hin-
tataso ja sitd hyviksikdyttien hankkia talou-
dellista hyotyd itselle tai toiselie. Vaaditaan siis
sekd tietoista véiristimistarkoitusta etti tar-
koitusta hankkia hyotyd aikaansaadun védris-
tymisen avulla. Vahingoittamistarkoitusta ei
ole sddnndksessd mainittu. On vaikea kuvitella
kurssin védristimisen tapahtuvan pelkistdin
vahingoittamistarkoituksessa. Silloinkin kun
tavoitteena vilittdmasti saattaa olla esimerkiksi
kilpailijan saattaminen vaikeaan tilanteeseen,
teon todellinen motiivi lienee hyddyn tavoittelu
pitemmaén ajan kuluessa.

Arvopaperin hintatason vddristyminen viittaa
sithen, ettd kurssi poikkeaa siitd, mikd se olisi
ilman sddnndksessd tarkoitetun harhaanjohta-
van toimenpiteen tai tiedon vaikutusta. Tarkoi-
tuksena ei ole, etti arvopaperille pyrittiisiin
sen arvoon ja hintaan vaikuttavien reaalisten
tekijoiden perusteella laskennallisesti mairitte-
leméidn jokin oikea kurssi, vaan vertailukoh-
daksi olisi asetettava kurssin oletettu kehitys,
Jos kurssia ei olisi manipuloitu.

Manipulaation kohde or kuvattu ilmaisulla
arvopaperin hintataso, jolla viitataan arvopape-
rin, option tai termiinin kurssiin. Rangaista-
vuus edellyttdd tarkoitusta hyotyd védristynyt-
td hintatasoa hyviksikdyttimailld, joten arvo-
paperin arvon pitkdaikaisilla muutoksilla ei
tdssd sddnnoksessd ole samaa merkitystd kuin
1 §:ssd.

Momentin 1 kohdassa siddetdédn niistd hylét-
tivistd toimista markkinoilla, jotka voivat olla
manipulaation tekotapoja. Edellytyksend on,
ettd tekijd ryhtyy harhaanjohtavaan toimenpi-
teeseen, mutta itse toimenpiteen kuvaus on osin
avoin. Toimenpide on yleensd jo sellaisenaan

poikkeuksellinen. Esimerkkeind on mainittu
harhaanjohtavan osto- tai myyntitarjouksen
tekeminen ja nienniiskauppa. Harhaanjohtava
osto- tai myyntitarjous voi ulkonaisesti ilmetd
aivan tavanomaisena toimeksiantona. Har-
haanjohtavuus voi johtua seikasta, joka vaikut-
taa hintaan mutta joka salataan muilta mark-
kinaosapuolilta. Taustalla voi olla esimerkiksi
sopimus, jolla arvopaperin myyjd salaisesti
sitoutuu lunastamaan myyménsi arvopaperin
tiettyyn hintaan takaisin. Kysymys voi olla
myds siitd, ettd sama taho tosiasiallisesti on
sekd myyjiand ettd ostajana. Nédenndiskaupalla
tarkoitetaan arvopapereiden myyntid ilman to-
dellista omistusoikeuden luovutusta. Tallaisessa
kaupassa osapuolet jo kauppaa tehtdessd tieté-
vit, ettd kauppa tullaan vastaavin ehdoin
tekemiin toiseen suuntaan. Myos harhaanjoh-
tavaa tarjousta tai kauppaa koskevan toimek-
siannon antaminen olisi rangaistavaa. Muukin
nithin rinnastettava harhaanjohtava menettely
tulee kysymykseen. Téllaisesta esimerkkind voi
olla myyjin ostajalle asettama salainen ehto
siitd, ettei timé saa vapaasti luovuttaa arvopa-
peria edelleen. Myos tarjousten suuri miird ja
Iyhytaikaisuus voivat johtaa markkinoita har-
haan.

Ratkaisevaa on, ettd toimi on markkinoiden
kannalta harhaanjohtava. Toimen harhaanjoh-
tavuus voi olla seurausta siitd, etteivdt mark-
kinoilla toimivat tiedd toimeksiantoihin tai
kauppoihin vaikuttavista salaisista sitoumuk-
sista, vaan joutuvat muodostamaan kuvansa
markkinoista ulkonaisesti tavanomaisilta nayt-
tivien toimien perusteella. Markkinoita voi-
daan johtaa harhaan myos tekemilld sellaisia
tarjouksia, joihin markkinat eivit voi reagoida
tdysipainoisesti tai lainkaan. Tarjous voi esi-
merkiksi olla niin lyhytaikainen, ettei muilla ole
mahdollisuutta reagoida siihen.

Harhaanjohtavina ei yleensi voida pitdi
sellaisia kaupankdynnin sidintdjen mukaisesti
tehtyjd toimia, jotka merkitsevit aidosti mark-
kinariskin ottamista tai siitd lnopumista. Esi-
merkiksi toteutuneet kaupat eivit yleensd ole
harhaanjohtavia, ellei niiden taustalla ole edella
mainittuja salaisia sitoumuksia tai elleivit ne
ole syntyneet poikkeuksellisen menettelyn tu-
loksena.

Sddnnodksen soveltamisessa on syytd kiinnit-
t44 erityistd huomiota siihen, onko kysymyk-
sessd oleva menettely ollut julkista ja markki-
noilla toimivien tiedossa. Esimerkiksi sopimus-
markkina-arvopaperin kurssivilittdji voi jou-
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tua pitimi#n kurssia todellisesta kysynnistd tai
tarjonnasta poikkeavalla tasolla sdilyttiddkseen
arvopaperin arvon vakaana. Tillainen menet-
tely on kuitenkin avointa eiki tapahdu tarkoi-
tuksin hankkia salattua hyo6tyd. Ei myoskddn
ole sininsi estettd sille, ettd joku, jolla on suuri
erd tiettyjd arvopapereita, hankkii niitd lisdd
kurssitason ylldpitdmiseksi. Toiminnan on kui-
tenkin oltava avointa siten, ettd markkinoilla
toimivilla on mahdollisuus osallistua tdhédn
kauppaan, eikd sithen saa sisiltyd salaisia
sopimuksia, joiden johdosta toiminta johtaa
muita harhaan.

Nykyisestd laista poiketen sdinndksessd ei
ole mainittu esimerkkini sisdisen kaupan teke-
mistd, koska sitid ei sellaisenaan voida pitdi
osoituksena manipulaatiosta. Pykildn sovelta-
minen edellyttdd kaikkien tunnusmerkkien sel-
vittimistd, mikd johtaa osaksi nykyistd suppe-
ampaan soveltamisalaan.

Toimenpiteen harhaanjohtavuutta harkitta-
essa on otettava huomioon myds menettelyn
suhde arvopaperip0rssin sisdisiin kaupankayn-
tisdintoihin. Sellaisessa toiminnassa, joka on
tarkasti ohjattu porssin sisdisin ohjein, poik-
keaminen ohjeista ja niiden ilmentimisti ta-
voitteista voi helpommin johtaa markkinoita
vidriin johtopddtoksiin kuin toimet, joihin ei
liity sisdistd ohjausta tai joiden osalta ohjeet
ovat viljit. Voidaan arvioida, ettd porssin
omien kaupankdyntisiintdjen kehittyminen tu-
lee nykyistd tarkemmin rajaamaan sd4nndksen
soveltamisalaa.

Momentin 2 kohta sisiltdd tietoja antamalla
tapahtuvaa kurssin védristimistd koskevan te-
kotavan kuvauksen. Rangaistavaa olisi antaa
julkisen kaupankdynnin kohteena olevaan ar-
vopaperiin liittyvid totuudenvastaisia tai har-
haanjohtavia tietoja. Kohteena oleva arvopa-
peri on tdssd ja edellisessd kohdassa méaritelty
samoin.

Teko toteutetaan antamalla sddnnodksessd
tarkoitettu tieto. Tiedon antaminen ei edellyti,
etti se samalla julkistetaan tai muuten tulee
julkiseksi, vaikka julkistaminen yleensd tapah-
tuukin samanaikaisesti. Tieto olisi annettu
sddnnoksessd tarkoitetulla tavalla esimerkiksi
jo silloin, kun se on annettu tietotoimistolle tai
arvopaperiporssille edelleen  julkistettavaksi.
Myos tiedotusvilineille annettu haastattelulau-
sunto on annettu sddnnoksessd edellytetylld
tavalla, vaikka sitd ei vield olisi yleisolle vili-
tettykadn.

Totuudenvastaisuus tarkoittaa sitd, ettd tieto
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on viird eli silli viitataan tietoihin, joiden
todenperidisyys voidaan tarkistaa. Harhaanjoh-
tavuus sen sijaan voi ilmetd useilla eri tavoilla.
Kysymys voi olla epdolennaisten seikkojen
lijallisesta korostamisesta. Myds olennaisista
seikoista vaikeneminen esiteltdessd jotakin
suunnitelmaa tai toimenpidetti voi olla har-
haanjohtavaa. Harhaanjohtavuutta on myds
markkinoinnin kohteen johdattaminen muo-
dostamaan vdard kisitys tietyn seikan merki-
tyksestd. Esimerkiksi jonkin keksinnon merki-
tyksen ja odotettavissa olevien hyddyntamis-
mahdollisuuksien kuvaaminen selvisti liioitte-
levalla tavalla voisi olla sdidnnoksessd tarkoi-
tettua harhaanjohtamista, samoin kuin siitd
seikasta vaikeneminen, ettd keksinndn tuotta-
ma hyoty ja sen mukanaan tuoma arvopaperin
arvon nousu on odotettavissa vasta usean
vuoden kuluttua tai edellyttdd vield lisdtutki-
muksia.

Arvopaperin hintaan vaikuttavien tietojen
salaaminen voi kdytinndssi saada aikaan sa-
man vaikutuksen kuin totuudenvastaisten tai
harhaanjohtavien tietojen antaminen. Tietojen
salaamista ei kuitenkaan ehdoteta kurssin vii-
ristimisen tekotavaksi. Salaamista sellaisenaan
el voida rinnastaa aktiiviseen erehdyttimiseen,
vaan erehdyttdmisend siti voidaan pitdi vasta,
jos tiedottaminen sithen liittyvdn harkitun sa-
laamisen johdosta on harhaanjohtavaa tai suo-
rastaan totuudenvastaista. Téllaista tiedotta-
mista voidaan jo pitdd sddnndksessd tarkoite-
tulla tavalla totuudenvastaisena tai harhaan-
johtavana.

Kurssin vairistimiselld voi olla arvopaperi-
markkinoihin yhtédldinen negatiivinen vaikutus
kuin sisdpiirintiedon viirinkdytolld. Sen vuoksi
ehdotetaan kurssin véddristimiselle samaa ran-
gaistustasoa. Perustekomuodossa rangaistusas-
teikko olisi sakosta kahden vuoden vankeu-
teen. Asteikkoa voidaan pitdd perusteltuna
myds petoksen asteikkoon verrattuna.

Kurssin véiristimisen yritystd ei ehdoteta
rangaistavaksi. Ehdotettu tunnusmerkistd tiyt-
tyy heti, kun tekiji ryhtyy tdytintéonpanotoi-
meen sddnnoksen edellyttdmissd tarkoitukses-
sa. Esimerkiksi sddnnoksen tarkoittaman toi-
meksiannon antaminen tdyttid jo tunnusmer-
kiston, vaikka se ei johtaisikaan kaupan syn-
tymiseen. Vastaavasti tarjous nienndiskaupan
tekemiseksi on jo sellaisenaan rangaistavaa.
Myos pykilin 2 kohdassa tarkoitettu tiedon
antaminen tapahtuu jo siind vaiheessa, kun
tieto toimitetaan julkistettavaksi, vaikka tekija
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ei itse julkistaisikaan tietoa. Jos tekijd estdisi
antamansa tiedon julkistamisen ja siten myds
tiedon vaikuttamasta markkinoita harhautta-
vasti, olisi syytd harkita syyttdmétti tai tuo-
mitsematta jittdmistid. Rikoslain voimaanpane-
misesta annetun asetuksen 15 a§:n 1 kohdan
mukaan syyttimaittd jittiminen on mahdollista
esimerkiksi silloin, kun oikeudenkidyntid ja
rangaistusta on pidettdvi kohtuuttomina huo-
mioon ottaen tekijin toiminta rikostensa vai-
kutusten estdmiseksi. Vastaava siinnds tuomit-
sematta jattimisestd on rikoslain 3 luvun 5 §:n
3 momentissa.

4§. Torked kurssin vddristiminen

Kurssin védristdmisen ilmenemismuodot voi-
vat vaihdella siten, ettd vakavimmissa tapauk-
sissa ehdotettua perusasteikkoa ei voida pitdd
riittdvdnd. Vakavimpien ilmenemismuotojen
eriyttimiseksi ehdotetaan lukuun otettavaksi
myos kurssin védristimisen tdrkedd tekomuo-
toa koskeva sddnnos. Torkedstd kurssin viaris-
tdmisestd voisi olla kysymys, jos teolla:

-~ aiheutetaan laajamittaista taloudellista
vahinkoa tai

— rikos on omiaan huomattavasti heikenti-
méin luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan.

Lisdksi aina edellytettdisiin, ettd kurssi-
manipulaatio on myds kokonaisuutena arvos-
tellen torked.

Kurssin viiristdmisen merkittdvimmat haitat
liittyvdt sen aiheuttamiin vahinkoihin markki-
noilla toimiville ja markkinoita kohtaan tun-
nettavan luottamuksen heikkenemiseen. Sen
sijaan teolla tavoiteltava hyoty ei ole moititta-
vuuden kannalta yhtd keskeinen tekija. Hyotya
tavoitellaan usein julkisten markkinoiden ulko-
puolella eikd hyotyd sisdltdvin toimen toteut-
taminen aina endi aiheuta ainakaan vilitontd
vahinkoa markkinoilla toimiville sijoittajille.
Esimerkiksi niissd tapauksissa, joissa kursseja
on manipuloitu, jotta tietyn hintaiseksi sovittu
osakekauppa on voitu verotuksellisista syistd
toteuttaa porssissd, hyoty saadaan markkinoi-
den ulkopuolelta ja vilitén vahinkokin kohdis-
tuu markkinoiden ulkopuolelle. Sen vuoksi
kurssin védristimisessd ei ole pidetty tarpeelli-
sena esittdd ankaroittamisperustecksi pyrki-
mystd erityisen suuren hyddyn hankkimiseen.

Joissakin tapauksissa manipulaatio aiheuttaa
laajalti taloudellisia menetyksid arvopaperisi-

joittajille, mikd heikentdd arvopaperimarkki-
noiden kiinnostavuutta sijoitustoiminnassa.
Tallaisten tapausten ehkdiseminen on markki-
noiden toimivuuden kannalta erityisen tirke4d.
Sen vuoksi ehdotetaan yhdeksi ankaroittamis-
perusteeksi laajamittaisen taloudellisen vahin-
gon aiheuttamista. Perusteen soveltaminen
edellyttds, ettd kurssin véaristimiseen syyllisty-
nyt on voinut mieltdd rikoksensa vaikuttavan
tdlla tavalla.

Taloudellisella vahingolla tarkoitetaan ni-
menomaan manipulaatiosta vélittémaésti johtu-
vaa kurssimuutoksiin sidottua tappiota eiki
markkinoiden luotettavuuden heikkenemisestd
ehkd heijastuvaa menetystd. Tappion ei vilttd-
mittd tarvitse olla yksittdisen arvopaperinomis-
tajan kohdalla merkittivi. Laajamittaisuudella
kuvataan sitd, ettd vahinko kohdistuu kysy-
myksessd olevan arvopaperin omistajiin jouk-
kona ja on lisdksi kokonaisuudessaankin mer-
kittdva.

Toinen ankaroittamisperuste kytkeytyy sdén-
noksen keskeiseen tavoitteeseen eli luottamuk-
sen sdilyttimiseen arvopaperimarkkinoiden toi-
mintaan. Kurssin vddristimists, joka on omi-
aan huomattavasti heikentdmiin luottamusta
arvopaperimarkkinoiden toimintaan, on syytd
arvostella erityisen ankaran asteikon mukaan.
Edellytyksend ei olisi, ettd rikos on todellisuu-
dessakin heikentinyt tuota luottamusta, vaan
kysymyksessd olevalla teolla tulisi yleensd olla
sellainen vaikutus. Toisaalta tdtd edellytystd ei
myoskddn tdyttdisi kurssin vadristiminen, jolla
vastoin odotuksia olisi markkinoiden toimin-
nan luotettavuutta huomattavasti heikentivi
vaikutus. Kurssin vidristiminen on ilmeisesti
jokseenkin aina omiaan jossakin méidrin hei-
kentdimddn luottamusta arvopaperimarkkinoi-
den toimintaan. Tdméin ankaroittamisperusteen
soveltaminen edellyttiisikin, etti rikos on omi-
aan huomattavasti heikentimiin titd luotta-
musta.

Luottamusta markkinoiden toimintaan on
vaikeaa sellaisenaan mitata. Edellytyksen tdyt-
tymistd tulisikin tarkastella siitd 13htien, kuinka
vakavasti teon voidaan arvioida vaikuttavan
arvopaperisidstijien halukkuuteen jatkaa sijoi-
tustoimintaa ja kuinka suuria tappioita rikos
on aiheuttanut. Tdmi edellytys tdyttyy usein
pykéldn 1 kohdan tapauksissa, mutta voi liittyd
muihinkin tapauksiin. Esimerkiksi sellainen
kurssin vddristiminen, joka teon paljastumisen
tai rahoituksen puuttumisen vuoksi on jainyt
loppuun saattamatta, saattaa kuitenkin tekota-
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valtaan olla arvopaperisdistdjid karkottava,
vaikkei siitd ehtisi lainkaan atheutua taloudel-
lisia menetyksid.

Useissa tapauksissa tappiot voivat toteutua
vasta pitkdn ajan kuluttua, jolloin ensimmaéi-
nen ankaroittamisperuste ei ehdi tayttyd rikok-
sen oikeuskisittelyyn mennessd. Silti saattaa
olla nihtdvissd rikoksen aiheuttama uhka
markkinoita kohtaan tunnettavalle luottamuk-
selle. Varsinkin pitkdaikaisella totuudenvastai-
sella tai harhaanjohtavalla tiedottamisella ja
sitd tukevilla ostoilla tai myynneilld tapahtu-
neen kurssimanipulaation tuottaman taloudel-
lisen tappion arvioiminen saattaa olla hyvin
vaikeaa, mutta tédllaisen toiminnan aiheuttama
kielteinen vaikutus markkinoita kohtaan tun-
nettuun luottamukseen voi riidattomasti olla
huomattava.

Torkedstd kurssin viddristimisestd voitaisiin
tuomita vankeuteen vihintdin neljaksi kuukau-
deksi ja enintdidn neljaksi vuodeksi, eli rangais-
tusasteikko vastaisi torkedssikin tekomuodossa
sisdpiirintiedon vddrinkdytén vastaavaa asteik-
koa.

58. Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedotta-
misrikos

Pykild koskee kahta arvopaperimarkkinoilla
tapahtuvaan tiedottamiseen liittyvdd menette-
lyd, jotka vaarantavat luottamusta markkinoi-
hin; totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien
tietojen antamista arvopaperien ammattimai-
sessa markkinoinnissa tai hankkimisessa elin-
keinotoiminnassa ja arvopaperimarkkinalain
sadtimin tiedonantovelvollisuuden tietynlaista
rikkomista.

Rangaistavaa olisi sekd tahallinen ettd térke-
astd huolimattomuudesta tehty tiedottamisrikos.
Niin arvopaperien ammattimaisessa markki-
noinnissa ja hankkimisessa elinkeinotoiminnas-
sa kuin arvopaperimarkkinalain sditimin tie-
donantovelvollisuuden tdyttimisessikin  vel-
voitteet kohdistuvat arvopaperimarkkinoilla
ammattimaisesti toimiviin henkil6ihin, joilta
voidaan edellyttdd tavanomaista suurempaa
huolellisuutta markkinoiden luotettavuuden
kannalta keskeisissd tehtidvissd. Torkedstd huo-
limattomuudesta tehdyn tiedottamisrikoksen
rangaistavuutta puoltaa myos se, ettd joissakin
tapauksissa tahallinen ja torkedd huolimatto-
muutta osoittava teko voivat paheksuttavuu-
deltaan olla ldhelld toisiaan. Jos esimerkiksi

jitetidn antamatta sellainen arvopaperiin liit-
tyvd tieto, jonka vaikutuksesta arvopaperin
arvoon tai hintaan tdrkedn huolimattomuuden
vuoksi on jitetty ottamatta selko, teon moitit-
tavuus on ldhes yhtd suuri kuin siing tapauk-
sessa, ettd asiasta olisi varmistauduttu, mutta
tiedon antaminen olisi silti laiminly&ty.

Rikoksen tekijdnd voisi olla periaatteessa
kuka tahansa, mutta kadytinnossid tekijiltd
edelld kerrotulla tavalla edellytettdisiin toimi-
mista arvopaperimarkkinoilla. Pykélan 2 koh-
dassa kerrottuun tekoon ei edes voi syyllistyd
muu kuin se, johon arvopaperimarkkinalain
mainittu velvollisuus kohdistuu.

Tiedottamisrikos voist kohdistua kaikkiin
luvun 6 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin arvo-
papereihin €li niihin arvopapereihin, jotka maa-
ritellddn arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §n
1 momentissa. Kdytdnnossd pykildn vastainen
menettely kohdistuu ilmeisesti useimmiten jul-
kisen kaupankdynnin kohteena oleviin arvopa-
pereihin, mutta markkinointia koskeva 1 kohta
ja arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2§n ta-
pauksissa myods pykdldn 2 kohta voivat tulla
sovellettaviksi myos silloin, kun kohteena on
muu 6 §&n 1 momentissa tarkoitettu arvopaperi.
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssd sddde-
tddn, milloin arvopaperilla kiydddn julkisesti
kauppaa. Ehdotettu sddnnés soveltuisi esimer-
kiksi myos sellaisten arvopaperien markkinoin-
tiin, joita ei ole otettu arvopaperipdrssin pors-
silistalle tai niin sanotulle OTC-listalle tai joista
el ole tehty kurssivilityssopimusta.

Ehdotettu sddnnds ei sen sijaan koske sellai-
sia arvopapereita, jotka arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 2§n 2 momentissa on suljettu
arvopaperimarkkinalain soveltamisalan ulko-
puolelle. Tillaisten arvopaperien, esimerkiksi
huoneiston hallintaan oikeuttavien arvopaperi-
en, markkinointiin sovellettaisiin ehdotetun
5 §:n asemesta rikoslain 30 luvun 1 §n markki-
nointirikossddnnosta.

Pykdlén 1 kohdassa on kysymys arvopaperi-
en ammattimaisesta markkinoinnista tai hank-
kimisesta elinkeinotoiminnassa. Ammattimai-
sella markkinoinnilla tarkoitettaisiin samaa
kuin rikoslain markkinointirikossddnnoksessa.
Arvopaperin liikkkeeseenlaskijan harjoittama ar-
vopaperien markkinointi lienee poikkeuksetta
ammattimaista eli jatkuvaa yrittdjariskin sisil-
tivdd toimintaa, joka tidhtdd taloudelliseen
tulokseen. Sama arvio voidaan esittdd arvopa-
perisijoittamista harjoittavien yhteisdjen tai yk-
sityisten henkildidenkin sédnnéllisesti harjoitta-
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masta arvopapereiden ostamiseen ja myyntiin
liittyvédstd toiminnasta. Sen sijaan yksityisen
osakkeenomistajan satunnainen ilmoitus omien
osakkeidensa myymiseksi ei ole ammattimaista
markkinointia. Johtoa sddnnodksen soveltami-
selle voidaan tiltd ja muiltakin osin saada
rikoslain markkinointirikossddnnoksen peruste-
Iuista hallituksen esityksestd rikoslainsdddin-
ndén kokonaisundistuksen ensimmdisen vaiheen
kasittdvaksi rikoslain ja erdiden muiden lakien
muutoksiksi (HE 66/1988 vp). Arvopaperien
hankkimisella elinkeinotoiminnassa tarkoite-
taan samaa kuin nykyisessd arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun 1 §:ssé.

Ehdotettu sdinnds korvaisi arvopaperien
markkinointiin nykyisin sovellettavan arvopa-
perimarkkinalain 8 luvun 2 §n 1 kohdan. Vaik-
ka arvopaperien markkinointia koskeva kohta
ehdotetussa sddnndksessd toisin kuin nykyinen
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1§ edellyttda-
kin markkinoinnin ammattimaisuutta, ehdote-
tun sddnndksen soveltamisala ei tuon edellytyk-
sen vuoksi kdytinndssd poikkea arvopaperi-
markkinalain mainitun sdinnoksen alasta.
Rangaistavaa ei sen sijaan endid olisi arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 1 §:ss mainittu hy-
vin tavan vastaisen tai muuten sopimattoman
menettelyn kdyttdminen arvopaperien markki-
noinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoimin-
nassa.

Annettavien tietojen edellytetdin olevan to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia. Niiden il-
maisujen sisdltéd on selostettu edelli luvun
3 §n perusteluissa. Tietojen harhaanjohtavuut-
ta arvioitaessa on kuitenkin huomattava, etti
erityisesti markkinoinnissa on kysymys aktiivi-
sesta tietojen antamisesta. TAlloin esitteestd tai
muusta tiedotteesta saatavalla kokonaiskuvalla
arvopaperin arvoon ja hintaan vaikuttavista
seikoista on korostetumpi merkitys kuin muus-
sa tiedottamisessa, jossa voi olla kysymys vain
yksittdisen tapahtuman julkistamisesta. Mark-
kinoitaessa arvopapereita esimerkiksi vetoa-
malla johonkin yrityskauppaan voidaan edel-
lyttdd kattavampaa arviota kaupan todellisesta
vaikutuksesta kuin silloin, kun tiedotetaan yk-
sittdisestd taloudellisesta menetyksestd.

Sddnnodksen mukaan tietojen tulee [liirtyd
arvopaperiin. Tiedossa voi olla kysymys esimer-
kiksi liikkeeseenlaskijaa koskevista seikoista,
yritystoiminnan yleisistd edellytyksistd tai
markkinatiedosta. Arvopaperiin liittyva tieto
tarkoittaa tdssi samaa kuin 1 §:ssd, jonka
perusteluissa ilmaisua on selostettu. Tiedotta-

misessa voidaan esimerkiksi kdyttdd harhaan-
johtavalla tavalla hyvdksi tutkimuksia, joiden
tuloksilla on vaikutus markkinoitavan arvopa-
perin arvoon.

Pykdlin 2 kohta koskee arvopaperimarkki-
nalain mukaisen tiedonantovelvollisuuden tiyt-
timisti. Rangaistavaa olisi sekd laiminly6di
tietynlainen tiedonantovelvollisuus ettd antaa
totuudenvastainen tai harhaanjohtava tieto vel-
vollisuutta tdytettiessa.

Arvopaperimarkkinalaki asettaa useita tie-
donantovelvollisuuksia, mutta niistd vain osa
koskee niin olennaisia tietoja, ettd sddnndstd
kidytdnnossi voitaisiin soveltaa niitd koskevan
tiedonantovelvollisuuden rikkomiseen. Kysy-
mykseen tulevat tiedonantovelvollisuudet sisél-
tyvit yleensi lain 2 lukuun. Samoin lain 6
luvun erddt julkistamista koskevat velvollisuu-
det saattavat olla sddnnoOksessd edellytetylld
tavalla merkittdvid. Sa4nnds soveltuu myods
muihin tiedonantovelvollisuuksiin, kuten arvo-
paperimarkkinalain 4 luvussa sdidettyihin ar-
vopaperinvilittdjid ja meklaria koskeviin tie-
donantovelvoitteisiin sekd § luvun sisdpiirin
omistuksesta ilmoittamista koskevaan velvolli-
suuteen, mutta niissd tarkoitetuilla tiedoilla
voinee vain harvoin olla tiedottamisrikossidén-
noksessd edellytetty vaikutus arvopaperin ar-
voon tai hintaan.

Kysymykseen voisi tulla ainakin seuraavien
velvollisuuksien rikkominen:

— riittdvien tietojen antaminen arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
merkintdpaikan julkistaminen liikkeeseenlas-
kun yhteydessi (arvopaperimarkkinalain, AML
2 luvun 2§),

— listalleotto- tai tarjousesitteen julkistami-
nen tarjottaessa yleisdlle arvopapereita tai ha-
ettaessa arvopaperin ottamista porssilistalle
(AML 2 luvun 3§),

— osavuosikatsauksen tai vuosikatsauksen
antaminen (AML 2 luvun 5§)

— tilinpaatoksen tai tilinpditostiedotteen
julkistaminen (AML 2 luvun 6 ja 6 a§)
— sellaisen seikan julkistaminen, joka on

omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen
arvoon (AML 2 luvun 7§),

— konsernisuhteen syntymisen julkistami-
nen (AML 2 luvun 8 §),

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

—§2 julkista ostotarjousta koskevan paatok-
sen julkistaminen (AML 6 luvun 2§),

— tarjousasiakirjan julkistaminen (AML 6
luvun 39),

— ostotarjouksen
(AML 6 luvun 4§) ja

— lunastustilanteen syntymisen julkistami-
nen (AML 6 luvun 6 §in 4 momentti)

Jos arvopaperimarkkinalakiin my&hemmin
lisittdisiin vastaavia uusia velvollisuuksia, ne-
kin saattaisivat tulla rangaistussiinnoksen pii-
riin, jos kysymyksessd olevalla tiedolla olisi
sadnnoksessd edellytetty vaikutus.

Ensimmdinen tekotapa “jittii antamatta ar-
vopaperiin liittyvdn tiedon” tarkoittaa tekoa,
jossa tekijd velvollisuudestaan ja tiedon merki-
tyksestd tietoisena laiminlyd tdyttdd velvolli-
suutensa. On huomattava, ettd useassa tapauk-
sessa olennaista on tiedonantovelvollisuuden
oikea-aikainen tdyttdminen. Tiedonantovelvol-
lisuutta voi rikkoa myos antamalla tiedon
mydhemmin kuin laki edellyttdd. Tiedonanto-
velvollisuuden rikkominen voi ilmetd myos
puutteellisena tiedottamisena, vaikka kysymys
ei olisikaan sddnnoksen toisesta tekotavasta eli
totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tieto-
jen antamisesta velvollisuutta tdytettdessd. Tie-
dottamisen tulee koskea velvoitteen tiyttdmi-
sen kannalta olennaisia seikkoja.

Siinndksen tavoitteena on korostaa tiedon-
antovelvollisuuden tdrkeyttd niissd tapauksissa,
joissa tiedolla tyypillisesti on olennainen merki-
tys. Sen takia edellytetddn lisdksi, ettd tieto on
omiaan vaikuttamaan olennaisesti kysymykses-
si olevan arvopaperin arvoon tai hintaan.
Midritelmésddnndksen (6 §n 2 mom.) peruste-
luissa on selostettu, mitd tarkoitetaan ilmaisul-
la ”’on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvo-
paperin arvoon tai hintaan”. Vaikka timi
edellytys ei tdyty, laiminlydnti voi kuitenkin
tayttdd arvopaperimarkkinalakiin jadvin arvo-
paperimarkkinarikkomusta koskevan sddnnok-
sen edellytykset.

Kohdan toinen tekotapa koskee erchdytti-
mistd arvopaperimarkkinalain s3dtim&i tie-
donantovelvollisuutta tiytettdessi. Tadmai teko-
tapa on tarkoitettu kytked samoihin tiedonan-
tovelvollisuuksiin kuin laiminlyontind ilmenevi
teko, eli senkin soveltaminen liittyisi ldhinni
arvopaperimarkkinalain 2 ja 6 luvun sdédtdmiin
tiedonanto- ja  julkistamisvelvollisuuksiin.
Myds niissd tapauksissa edellytettdisiin, ettd

tuloksen julkistaminen

tieto on omiaan olennaisesti vaikuttamaan ar-
vopaperin arvoon tai hintaan, mikd ilmenee
sddnnoksesta siten, ettd tiedon tulee olla sellai-
nen kuin edelli on mainittu. Samoin tiedon
kohde on maédritelty vastaavalla tavalla kuin
laiminlydntidkin koskevassa osassa. Totuuden-
vastaisen ja harhaanjohtavan tiedon kisitteitd
on selostettu 3 §:n perusteluissa.

Ehdotettua pykéldd voitaisiin soveltaa osaan
niisti tapauksista, joihin nykyisin soveltuu ar-
vopaperimarkkinalain 8 luvun 2 §n 2 kohta.
Kohdan mukaan arvopaperimarkkinarikokse-
na rangaistaan toisaalta totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon siséllyttimisestd tarjo-
us- tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuo-
sikatsaukseen tai tilinpddtokseen tai tarjous-
asiakirjaan seki tillaisen esitteen tai asiakirjan
julkistaminen ennen kuin rahoitustarkastus on
hyvéksynyt sen.

Jos kysymyksessd on esitteen tai asiakirjan
julkistaminen ennen asiakirjan hyviksymisti ja
jos esitteen tai asiakirjan sisdltdo on joltakin
osin totuudenvastainen tai harhaanjohtava, te-
ko voitaisiin arvostela pykidlin 1 kohdan
mukaan. Jos taas kysymys on totuudenvastai-
sen tai harhaanjohtavan tiedon antamisesta
esitteen tai asiakirjan asianmukaisesti tapahtu-
vassa julkistamisessa, saattaa sovellettavaksi
tulla pykildn 2 kohta. Edellytyksend tdllin on
liséksi se, ettd tiedolla on sddnnoksessd edelly-
tetty olennainen vaikutus. Jos ehdotettu pykald
ei sovellu ndihin tapauksiin, voitaisiin soveltaa
sddnnostd arvopaperimarkkinarikkomuksesta.

Totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tie-
tojen antaminen tiedonantovelvollisuutta tdy-
tettdessd tdyttaisi myos kurssinviiristimissddn-
ndksen 2 kohdan tunnusmerkit. Kurssin vii-
ristimistd koskevaa sadnndstd voitaisiin sovel-
taa, jos tekijilld olisi tuossa sddnnoksessd
edellytetty tarkoitus. Tapauksissa, joissa tekijd
tahtdd kurssin viidristimiseen, on ilmeisesti
tarpeetonta arvostella tekoa lisiksi ehdotetun
5 §n mukaan, vaikka tekoon syyllistyttiisiinkin
laissa sdddettyd tiedottamisvelvollisuutta tdy-
tettdessd. Kurssin vddristdmisen rangaistusas-
teikko ja tunnusmerkistd tarjoavat riittdvit
mahdollisuudet arvostella tillainen teko. Myos
torkedd kurssin viidristimistd koskeva sddnnés
voisi tulla sovellettavaksi, mikili totuudenvas-
taisen tai harhaanjohtavan tiedon antaminen
olisi omiaan vaarantamaan luottamusta arvo-
paperimarkkinoiden toimintaan esimerkiksi
siksi, ettd tiedonantovelvollisuuden tidyttadmi-
nen tapahtuisi tiedottamisen luotettavuutta ko-
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rostavalla tavalla. Niissd tapauksissa, joissa
teko tdyttdisi myods arvopaperimarkkinalakiin
jddvan arvopaperimarkkinarikkomusta koske-
van sddnnoksen edellytykset, sovellettaisiin pel-
kistdin ankaramman asteikon sisdltdvid rikos-
lain sdidnndsta.

Pykéldan 1 kohdan sddnnds ja rikoslain pe-
tosrikosta koskevat sddnnokset voisivat nekin
tdyttyd joissakin tapauksissa samalla teolla.
Niissd tapauksissa olisi sovellettava rikosten
yhtymistd koskevia yleisid periaatteita vastaa-
vasti kuin rikoslain markkinointirikossddnnok-
sen ja petossidnnoksen tdyttyessi samanaikai-
sesti. Ratkaistavaksi jad télldin, onko petosri-
kosta koskevan sddnndksen lisdksi sovellettava
ehdotettua 5 §:d4. Samoin kuin rikoslain mark-
kinointirikoksen kysymyksessd ollessa myds-
kdin arvopaperimarkkinoita koskevan tiedot-
tamisrikoksen 1 kohdan markkinointia koske-
vassa kohdassa ei edellytettdisi, ettd joku on
erehtynyt tai ettd erehdyttdmisyritys olisi koh-
distunut joihinkin yksil6itdviin henkildihin.

Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedotta-
misrikoksesta voitaisiin tuomita sakkoon tai
vankeuteen enintddn kahdeksi vuodeksi. Tie-
dottamisrikos voi koskea sellaisiakin tekoja,
jotka vakavalla tavalla heikentivit luottamusta
toimintaan arvopaperimarkkinoilla, mutta jot-
ka eivdt voi tulla arvosteltaviksi esimerkiksi
kurssin viiristdmisend. Esimerkiksi laiminlyon-
ti julkistaa seikka, joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon (AML 2
luvun 7 §), voi merkittivisti heikentdd markki-
noita kohtaan tunnettavaa luottamusta. Muus-
ta markkinoinnista eroavana alueena arvopa-
perimarkkinat ovat alttiimpia niihin kohdistu-
valle epédluottamukselle kuin markkinointi
yleensd ja epaluottamus voi aiheuttaa vakavia
seurausvaikutuksia myos arvopaperimarkkinoi-
den ulkopuoleila. Sen vuoksi ehdotetaan tavan-
omaista markkinointirikosta ankarampaa ran-
gaistusasteikkoa. Vakavimpina tiedottamisri-
koksina voidaan pitdd niitd, joissa rikokseen
liittyy tietoinen pyrkimys huomattavan hyddyn
tai henkilokohtaisen edun hankkimiseen taikka
jotka ovat omiaan huomattavasti vaaranta-
maan luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan.

6 §. Mddritelmdit

1 momentti. Luvun sdinnodksilld on kiinted
vhteys arvopaperimarkkinalakiin ja optiokaup-

palakiin. Sen vuoksi luvussa kiytetddn niissd
lacissa madriteltyjd kisitteitd. Niistd keskeisin
on arvopaperin kisite. Selkeyden vuoksi sdd-
dettiisiin, etti arvopaperilla luvussa tarkoite-
taan sellaista arvopaperia, johon sovelletaan
arvopaperimarkkinalakia tuon lain 1 luvun
2§&n 1 momentin mukaan. Muita arvopaperi-
markkinalaissa tai optiokauppalaissa kdytettyjad
kisitteitd ei ole pidetty tarpeellisena méadritells,
koska niiden sisdltoon luvussa kdytetyissd yh-
teyksissi ei liity yhtd merkittdvid tulkinnanva-
raisuuksia kuin arvopaperin kasitteeseen.

2 momentti. Momentti sisidltdd sisdpiirintie-
don kisitteen maddrittelyn. Késitettd rajataan
usealla tunnusmerkilld. Kysymykseen tulevan
tiedon laatua rajoittaa se, ettd tiedon on
lLityttédvd julkisen kaupankidynnin kohteena ole-
vaan arvopaperiin. Lisdksi edellytetddn, ettd
tieto on omiaan olennaisesti vaikuttamaan ar-
vopaperin arvoon tai hintaan. Tiedon sisépiiri-
luonnetta kuvataan silld, ettd tieto ei saa olla
julkistettu tai muuten markkinoilla saatavissa.
Momentissa on vield rajoittava siidnnds, joka
sulkee sisdpiirintiedon kisitteen ulkopuolelle
julkisesti saatavissa olevista tiedoista yhdista-
malld yksityisesti kdytettidviksi tuotetun nuden
tiedon.

Sisdpiirintiedon yhteys asianomaiseen arvo-
paperiin ilmaistaan jonkin verran viljemmin
kuin arvopaperimarkkinalain nykyisessd 5 lu-
vun 1 §:ssd. Ehdotuksen mukaan sisdpiirintie-
don on liityttdvd arvopaperiin kun nykyisin
edellytetddn tiedon koskevan arvopaperia. Sa-
nalla “hittyvd” halutaan nykyistd lakia sel-
keimmin jo lakitekstissd kuvata sitd, ettei
sisdpiirintiedon tarvitse koskea kaupan kohtee-
na olevaa arvopaperia. Myds sellainen tieto,
jonka vaikutus kohdistuu tiettyihin arvopape-
reihin tai jopa arvopaperimarkkinoihin yleensa,
voi olla sisdpiirintietoa. TAm4 tavoite on todet-
tu jo nykyistd sddnnostd koskevassa hallituksen
esityksen perusteluissa ja sen katsottiin sisilty-
vin ilmaisuun “arvopaperia koskeva tieto”.
Haluttaessa kuitenkin korostaa, ettei sisdpiirin-
tiedon tarvitse sisdltdd mitddn valittomaésti tiet-
tyd arvopaperia koskevia seikkoja, on selkedm-
pédd kayttdd ilmaisua “littyvd”.

Mainitussa hallituksen esityksessi katsotaan
myos, ettei sisdpiirintiedon késitettd ole syytd
rajoittaa liikkkeeseenlaskijaa koskevaan tietoon
vaan sen tulisi koskea my&s useita litkkeeseen-
laskijoita ja yhtd tai useampaa arvopaperia.
Tuon esityksen perustelujen mukaan arvopa-
peria koskeva tieto” kattaa myds arvopaperin
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liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot. Niin olisi
myés ehdotusta tulkittava.

Sellaista taloudellisen kehitykseen yleisesti
vaikuttavaa tietoa, joka ei ainakaan suoranai-
sesti koske asianomaista liikkkeeseenlaskijaa tai
arvopaperia, on esimerkiksi tieto arvopaperi-
markkinoihin kokonaisuudessaan tai tiettyyn
toimialaan vaikuttavista seikoista. Esimerkiksi
valuutan ulkoisen arvon muutos vaikuttaa
yleensd voimakkaasti useiden arvopaperien ar-
voon tai hintaan, samoin keskuspankin paitds
muuttaa peruskorkoa tai viitekoron ohjautu-
mistapaa. Niinikddn valmisteilla olevat olennai-
set muutokset yhteisd- tai verolainsdadantoon,
kansainvilistd taloudellista yhteistyotd tai sen
rajoituksia merkitsevdt suunnitelmat seki
yleensi vireilld olevat muutokset, jotka merkit-
sisivit jollekin toimialalle lisi&ntyvii kustan-
nuksia, esimerkiksi tieto kiristyvistd ympéris-
tdnsuojeluvaatimuksista, voivat olla téllaista
tietoa.

Myos kansantalouden yleistd tilaa koskevat
tiedot, kuten tullihallituksen kauppatasetilasto-
tiedot ja tyOllisyyden kehitystd koskevat tilas-
totiedot voivat liittyd arvopaperiin siten kuin
sddnnoksessd edellytetddn. Johtoa siithen, mille
tilastotiedoille arvopaperien arvon tai hinnan
madriytyminen on herkkii, on saatavissa esi-
merkiksi Tilastokeskuksen sddnnoistd herkille
tilastoille (Tilastouutisia 1992:180).

Arvopaperiin liittyvdnd tietona voitaisiin pi-
tdd myos niin sanottua markkinatietoa eli
tietoa arvopapereita koskevista toimeksiannois-
ta. Tavallista toimeksiantoa koskeva tieto ei
kiytinnossd kuitenkaan yleensi voi olla vaiku-
tukseltaan sisdpiirintietoa, koska se vain har-
voin voi olla omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon tai hintaan. Kaytinndssi
tillainen vaikutus on usein hyvin laajoilla
samaan arvopaperiin kohdistuvilla toimeksian-
noilla, mutta yhdenkin markkinoiden kannalta
vaikuttavassa asemassa olevan toimeksiantajan
suunnitelmien tunteminen saattaa olla sisdpii-
rintietoa, jos markkinoilla seurataan tdmdin
toimintaa tavanomaista tarkemmin. Jossakin
tapauksessa yhtikin toimeksiantoa koskeva tie-
to yhdistettynd muuhun tietoon voi olla niin
merkittdvid, ettd se tdyttdd myds jiljempini
selostettavan olennaisuus-edellytyksen.

Liikkeeseenlaskijaa koskevista tiedoista ar-
vopaperiin liittyvid tietoja olisivat kiistattomas-
ti esimerkiksi tiedot suunnitteilla olevasta jul-
kisesta osto- tai lunastustarjouksesta, tilinpii-
toksen tai osavuosikatsauksen sisdllostd, osake-

annista, suurista investoinneista, merkittivisti
keksinnoistd sekd yrityskaupoista ja sulautumi-
sista toiseen yhtid0n samoin kuin tiedot talou-
dellisista vaikeuksista tai piddtoksestd hakea
vhtid konkurssiin, yrityssaneeraukseen tai sel-
vitystilaan.

Sisépiirintiedolle on ominaista, etti se on
vain suppean henkildpiirin tiedossa. Jos tieto
on markkinoilla yleisesti tunnettu, se ei voi olla
sddnnoksessd tarkoitettua sisidpiirintietoa. Ta-
mi rajoitus on sddnnodksessd ilmaistu edellytti-
milld, ettei tietoa ole julkistettu tai ettei se
muuten ole ollut markkinoilla saatavissa. Julkis-
taminen tarkoittaa sitd, etti tieto on saatettu
yleison ja tiedotusvilineiden saataville esimer-
kiksi asianmukaisesti julkistetussa tiedotteessa
tal asianmukaisesti jirjestetyssid tiedotustilai-
suudessa. Julkistamisen kannalta keskeisti on
nimenomaan tiedon saattaminen markkinoilla
kaytettaviksi. Julkistamisvaatimus ei kuiten-
kaan edellytd, ettd tiedon olisi oltava yleisesti
tunnettu ennen kuin sitd saadaan kéyttidi
hyviksi. Jos esimerkiksi tieto on julkistettu
tiedotusvilineissd, sen kdyttdjdn ei tarvitse var-
mistua siitd, ettd markkinoilla toimivat ovat
sen havainneet.

Jos tieto on markkinoiden kiytettdvissd,
vaikka sitd ei olisi julkistettu, sen hyviksikayt-
tdminen on sallittua. T4llaista tietoa on esimer-
kiksi yleisesti saatavilla oleva tieto kuten tieto
yrityksen merkkivuosista. Samoin sellaiset jul-
kistamattomat tiedot, jotka ovat vastoin yri-
tyksen tai muun tiedon tuottaneen yhteisdn
tahtoa vuotaneet julkisuuteen ja tulleet yleisesti
tunnetuiksi, ovat markkinoilla kiytettivissi
eikd niiden hyviksikdyttdminen ole sisdpiirin-
tiedon hyviksikayttod. Julkistamiseen rinnas-
tuu tietysti myds tiedon saattaminen markki-
noilla toimivien kaytt6én toimittamalla se
markkinoilla toimivien tiedonvilittijien kautta
arvopaperinvilittdjien saataville. Tallaisia tie-
dotuskanavia toimii arvopaperimarkkinoilla
useita.

Harkittaessa, onko tieto ollut saatavilla, on
kiinnitettdvd huomiota sddnndksen tarkoituk-
seen saattaa markkinoilla toimivat tiedollisesti
tasa-arvoiseen asemaan. Vaikka esimerkiksi vi-
ranomaisella oleva tieto olisi periaatteessa jul-
kinenkin, sen hyviksikdyttdminen ei valttimat-
td ole sallittua. Sddnnos tdhtdi sithen, ettd
tiedon on oltava joko asianmukaisesti julkistet-
tu tai muuten tosiasiallisesti markkinoilla saa-
tavilla. Vaikka tieto olisikin toimitettu esimer-
kiksi tietotoimistolle julkistettavaksi, sitd ei saa
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kdyttdd ennen kuin on syytd olettaa, ettd
tietotoimisto on saattanut sen tiedotusvilinei-
den tai markkinoilla kiytettdvien julkistamis-
kanavien kautta kaikkien saataville.

Sisdpiirintiedon tulee koskea seikkaa, joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon tai hintaan. Tiedon tulee siis arvo-
paperimarkkinoilla kidytettdvien yleisten arvi-
ointiperusteiden mukaan olla sellainen, ettd
silld yleensd on vaikutus arvopaperin arvoon
tai hintaan. Tosiasiallista vaikutusta ei vaadita.
Vaikutuksen olennaisuus-vaatimus osoittaa,
ettei tarkoitus ole kriminalisoida sellaisen tie-
don hyviksikdyttimistd, jolla on vain vihiinen
vaikutus arvopaperin arvoon tai hintaan, vaik-
ka vaikutus olisi kiistatonkin.

Vaikutuksen olennaisuutta ei ole tarkoitettu
arvioitavaksi pelkdstdin tarkastelemalla mah-
dollisesti toteutunutta suhteellista arvopaperin
arvon tai hinnan muutosta. Ei esimerkiksi
edellytetd, ettd arvon tulisi muuttua yli 50 %.
Muutoksen olennaisuus on  suhteutettava
markkinoiden tyypillisiin muutoksiin.

Myos merkitykseltddn sindnsd vihdiiset sei-
kat voivat muodostaa yhdistettynid sellaisen
tiedon, joka ylittd4d olennaisuus-kynnyksen,
vaikka yhdellikddn seikalla erikseen ei olisi
tdtd vaikutusta. Tiedon vaikutusta arvioitaessa
on myds otettava huomioon, ettd sama tieto
vol vaikuttaa olennaisesti jonkin arvopaperin
arvoon tai hintaan, mutta sen vaikutus toiseen
arvopaperiin voi olla vihiinen. Esimerkiksi
seikka, joka vaikuttaa liikkeeseenlaskijan osak-
keen arvoon, ei valttimattd vaikuta yhtd paljon
liikkeeseenlaskijan velkakirjan arvoon.

Ehdotuksen mukaan vaikutuksen tulee koh-
distua arvopaperin arvoon tai hintaan. Arvo-
paperimarkkinalaissa kohde iimaistaan pelkis-
tddn sanalla arvo, jolla hallituksen esityksen
perustelujen mukaan halutaan osoittaa siin-
noksen koskevan sellaistakin tietoa, joka ei
vilittomasti vaikuta arvopaperin hintaan, mut-
ta joka voi pitemmadlld aikaviiilld nostaa arvo-
paperin arvoa suhteessa muihin arvopaperei-
hin. Arvopaperin kurssi saattaa tiedon kaytti-
misen aikana jo olla niin korkea, ettei tieto
endi sitd nosta, mutta hanke tai ratkaisu, jota
tieto koskee, voi kuitenkin vihitellen vaikuttaa
sen hintaan arvopaperien yleiseen hintatasoon
verrattuna. Ehdotetulla ilmaisulla tarkoitetaan
asiallisesti samaa kuin arvopaperimarkkinalais-
sa sanalla arvo, mutta se korostaa, ettd myos
lyhytaikainen hintaan kohdistuva vaikutus riit-
td4.

Midritelmi  sisdltid myos sisdpiirintiedon
késitettd koskevan erityisen rajoituksen. Sisi-
piirintietona ei pidettdisi julkisesti saatavissa
olevia tietoja yhdistamalld yksityisesti kiytetta-
viksi tuotettua tietoa. Vaikka sisdpiirintiedon
kisite on haluttu laajentaa koskemaan laadul-
taan monenlaista ja monissa eri yhteisdissd ja
tarkoituksissa tuotettua tietoa, tarkoituksena ei
kuitenkaan ole rajoittaa tavanomaista arvopa-
pereihin liittyvien johtopditdsten tal analyysien
tekoa. Edelleenkin on hyviksyttdvda kayttid
hyviksi julkisista lihteistd koottua tietoa, joka
liittyy arvopaperiin, ja muokata siitd uutta
tietoa. Yksityisesti kdytettdviksi tuotettua tie-
toa on paitsi yksityisten kansalaisten omiin
tarpeisiinsa tuottama tieto my®s sellainen yh-
teisjen toiminnan piirissd tuotettu tieto, jota ei
ole tarkoitettukaan markkinoilla julkistettavak-
si, kuten arvopaperinvilittijien omat markki-
na-analyysit. Yksityisend kdyttond pidettdisiin
myos yksityisesti kootun markkina-analyysin
tarjoamista tai myymistd markkinoilla toimivil-
le sijoittajille ja tdlld tavalla hankitun materi-
aalin kdyttd64 omassa toiminnassa.

Sen sijaan sellainen taloudellinen katsaus,
ennuste tai tutkimustulos, joka on tarkoitettu
julkistettavaksi ja jolla julkistettuna on sdin-
noksessd tarkoitettu vaikutus, kuuluu sisdpii-
rintiedon kisitteen piiriin, vaikka se pohjau-
tuisikin julkisista asiakirjoista koottuun tie-
toon. Niin kuin edelld on todettu, esimerkiksi
erdit sinfnsi julkisiin tietoihin perustuvat tilas-
totiedot, kuten tullihallituksen kauppatasetilas-
totiedot ja tyollisyyden kehitystd koskevat ti-
lastotiedot samoin kuin erddt muutkin niin
sanotut herkdt tilastot, ovat sisdpiirintietoa.
Myos yksityisten taloudellisten tutkimuslaitos-
ten julkistamattomat tutkimustulokset, joiden
pohjana ovat julkisista asiakirjoista kootut
tiedot, voivat vastaavasti kuulua sisépiirintie-
don kisitteen piiriin.

3 momentti. Arvopaperimarkkinalain nykyis-
td 10 luvun 1§44 vastaava optiokauppalakiin
viittaava sddnnos on tarpeen ottaa myos rikos-
lakiin. Mitd luvussa sdddetddn arvopaperista,
on tarkoitettu sovellettavaksi myos optiokaup-
palain mukaiseen vakioituun optioon tai ter-
miiniin. Rikoslaissa viittausta on kuitenkin
tdydennetty, jotta johdannaissopimuksen teke-
minen kiistatta kuuluisi soveltamisalaan, kun
se rinnastuu arvopaperin lwovuttamiseen tai
hankkimiseen. Méiiritelmésddnndksen mukai-
sesti ehdotettuja sisdpiirintiedon vidrinkdyttdd
koskevia sddnndksii (1 ja 2 §) voidaan soveltaa
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vakioituun optioon tai termiiniin siitd riippu-
matta, onko sovittu johdannaissopimuksen
kohde-etuuden luovutuksesta vai suorituksen
korvaavasta hyvityksesta.

Miiritelmén mukaan rikoslain sdinnoksid
voitaisiin soveltaa kaikkiin optiokauppalain
tuntemiin vakioituihin optioihin tai termiinei-
hin. Luvussa kidytetty arvopaperin kisite siis
kattaisi myos sellaiset vakioidut johdannaiset,
jotka eividt perustu arvopapereihin,

78. Oikeushenkilon rangaistusvastuy

Ehdotuksen mukaan luvussa mainittuihin
rikoksiin voitaisiin soveltaa myos oikeushenki-
16n rangaistusvastuuta koskevia rikoslain siin-
noksid. Sisdpiirintiedon vidrinkdytt6 ja kurssin
vidristiminen voivat esiintyd yhti lailla oike-
ushenkilon toiminnan yhteydessi kuin ilman
tillaista kytkentddkin. Sen sijaan arvopaperi-
markkinoita koskeva tiedottamisrikos liittynee
jokseenkin poikkeuksetta oikeushenkilon toi-
mintaan. On kuitenkin tidrkeii huomata, ettd
oikeushenkilon toiminnan yhteydessid voidaan
syyllistyd puheena oleviin rikoksiin ilman, etti
oikeushenkilon toimintaan liittyy sellaista moi-
tittavuutta, jota oikeushenkilén rangaistusvas-
tuun soveltaminen edellyttéi.

1.2. Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain keskeisimpien ran-
gaistussddnnosten ottaminen rikoslakiin edel-
lyttdd erdiden sddnnodsten muuttamista ja tar-
peettomaksi jddvien sdidnndsten kumoamista.
Lis#ksi arvopaperimarkkinalaista tulee selkeis-
ti ilmetd, miltd osin lain yleisten tavoitteiden ja
tiettyjen sddnnodsten noudattamista tehostetaan
rikoslain arvopaperimarkkinarikoksia koskevil-
la sddnnoksilld. Sen vuoksi ehdotetaan sisipii-
rintiedon vddrinkdyttdd ja kurssin vadristimis-
td koskevien arvopaperimarkkinalain siinnos-
ten yhteyteen otettavaksi viittaus rikoslakiin
ehdotettuihin vastaaviin sddnndksiin sekd eréi-
ti tdsmennyksid, lisiyksid ja poistoja arvopa-
perimarkkinalakiin jddviin sdfinndksiin. Viit-
taussddnnOkset on laadittu siten, etteivit ne
sisdlld rikoslain asianomaisten sd4dnndsten sisil-
toon vaikuttavia elementteji.

4 luku. Arvopaperikauppa ja arvopaperivilitys
3 §. Keskeisin kurssimanipulaation kieltdvi

5 341345L

sd4nnds nykyisin on arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 §:ssd. Koska kurssin vddristimisestd
sdddettdisiin ehdotuksen mukaan rikoslaissa,
arvopaperimarkkinalaissa ei endd tarvittaisi til-
laista kieltosddnndstd. Jotta kurssin véiristimi-
sen rangaistavuus rikoslain mukaan ilmenisi
arvopaperimarkkinalaista riittdvin selkedsti,
ehdotetaan 4 luvun 3 §n nykyinen kieltosdidn-
nds muutettavaksi viittaukseksi rikoslain kurs-
sin védristimistd koskeviin sddnnoksiin.

5 luku. Sisipiirid koskevat sddnnokset

1 §. Arvopaperimarkkinalain nykyinen sdin-
nos sisdpiirintiedon vidrinkdyton kiellosta on
tarpeeton, koska rikoslain rangaistussiinnos
sisdpiirintiedon vidirinkdytostd riittdd yksin
osoittamaan rangaistavuuden rajan tillaisessa
toiminnassa.  Sisdpiirintiedon  vddrinkdyton
kieltoa koskeva sddnnos ehdotetaan sen vuoksi
korvattavaksi viittauksella rikoslain sisdpiirin-
tiedon védrinkdyttod koskeviin sidnnoksiin.

8 luku. Rangaistussiinnokset

1 § Pykildssd on nykyisin rangaistussdin-
nokset sisdpiirintiedon véirinkdytostd ja sisd-
piirintiedon luvattomasta hyviksikaytostd. Ri-
koslain sisdpiirintiedon vdirinkayttod koskevat
sddnnokset korvaisivat ne, minkd vuoksi pyka-
14 ehdotetaan kumottavaksi.

2 §. Rikoslakiin ehdotetut arvopaperimark-
kinarikoksia koskevat sddnnokset kattavat
huomattavan osan nykyisin arvopaperimarkki-
narikossddnngdksen nojalla arvoteltavista vaka-
vimmista teoista. Sen vuoksi erdisti pykilin
nykyisistd kohdista voidaan osittain luopua ja
siirtdd osa niistd lievempdin arvopaperimark-
kinarikkomussddnnokseen 8 luvun 3 §:din.

Pykdldn nykyisen 1 ja 2 kohdan korvaa
padosin rikoslakiin ehdotettu arvopaperimark-
kinoita koskeva tiedottamisrikos. Siltd osin
kuin 2 kohdassa on kysymys tarjous- tai
listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan julkista-
misesta ennen kuin rahoitustarkastus on sen
hyviksynyt, tekoa ei ole sellaisenaan tarpeen
sdilyttds vankeusrangaistusuhkaisena, vaan siti
vastaava kohta voidaan siirtdd 8 luvun 3 §:44n.

Olennaisimmat pykildn nykyisen 4 kohdan
vastaiset teot arvosteltaisiin rikoslakiin ehdote-
tun kurssin védristdmistd koskevan sddnnoksen
nojalla. Osa 4 kohdan tarkoittamista velvoit-
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teista voidaan kurssin védristimistd koskevan
sddnnoksen johdosta kumota. Koska 4 kohdan
edelleen tarpeellisina pidettdvit kriminalisoin-
nit palvelisivat vastaisuudessa lihinni viirin-
kiytosten ennaltachkiisyd ja valvontaa, niiden
sdilyttiminen vankeusuhan alaisena ei ole tar-
peen, vaan myos niitd koskeva kohta ehdote-
taan siirrettidviksi 8 luvun 3 §:44n.

Pykildn nykyinen 5 kohta koskee arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 §n asettamien kau-
pankdyntirajoitusten rikkomista. Sddnnoksen
keskeisend tavoitteena on helpottaa kaupan-
kdynnin valvontaa ja vihentdd vdidrinkdytdsten
niyttdvaikeuksia. Sdidnnods on tdssd suhteessa
rinnastettavissa sellaisiin  tiedonantovelvolli-
suuksiin, jotka tdhtddvit valvonnan helpotta-
miseen, mutta eivit koske sininsd hyldttdvai
menettelyd. Hallinolliseen sisidpiiriin kuuluvien
henkildiden lyhytaikaiset sijoitukset eivdt si-
ninsid ole paheksuttavia, vaan niiden rajoitta-
minen johtuu kerrotuista tavoitteista. Kun vas-
taaviin tavoitteisiin tihtddvien muiden velvoit-
teiden rikkomiseen yleensd liittyy vain sakon
uhka, ei ndytd perusteliulta ulottaa vankeusuh-
kaa myoskddn kaupankdyntirajoituksen rikko-
miseen. Sddnnds ehdotetaan siirrettiviksi 8
luvun 3 §:44n.

Arvopaperimarkkinarikosta koskevaan py-
kéladn jéisi ndin ollen vain nykyistd 3 kohtaa
vastaava sddnnds. Siind tarkoitettu menettely
liittyy arvopaperiporssitoiminnan luvattomaan
harjoittamiseen tai muun julkisen kaupankdyn-
nin luvattomaan jirjestimiseen arvopapereille.

Pykalddn ehdotetaan lisidttdvdksi maininta
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 12§n 2 mo-
mentin vastaisesta menettelystd. Momentin
mukaan kurssivilityssopimukselle ja sen muu-
tokselle on saatava rahoitustarkastuksen hy-
viksyminen ennen sopimukseen perustuvan
kaupankdynnin aloittamista tai jatkamista.
Kun kurssivalityssopimukseen perustuva kaup-
pa on katsottava julkiseksi kaupankdynniksi
arvopaperilla, tidllaisen kaupan aloittaminen tai
jatkaminen ilman rahoitustarkastuksen hyvik-
symistd on yksi muoto luvatonta julkisen kau-
pankdynnin jirjestdmistd arvopapereille ja sii-
hen on syytd suhtautua samoin kuin muuhun-
kin tillaiseen kaupankiyntiin.

Pykilan edelld oleva viliotsikko ehdotetaan
muutettavaksi vastaamaan sen uutta sisdltod.
Rikosnimeksi ehdotettu luvaton julkisen kau-
pankdynnin jdrjestiminen arvopapereille kuvaa
niitd menettelytapoja, joita koskevat sdannék-
set jdisiviat pykdlddn. Sddnnoksen siirtdmistd

rikoslakiin tullaan harkitsemaan luvatonta elin-
keinonharjoittamista koskevia rangaistussiin-
noksid uvudistettaessa.

3 §. Arvopaperimarkkinarikkomusta koske-
vaan siinnokseen ehdotetaan lisdttdviksi ny-
kyisen arvopaperimarkkinarikossdannoksen 2,
4 ja 5 kohtaa vastaavat sddnnokset. Samalla
tarkistettaisiin ja tdydennettiisiin pykdlin ny-
kyistd 1 ja 4 kohtaa.

Pykildadn ehdotetaan lisdttiviksi selkeyden
vuoksi maininta siitd, ettd siind mainitut teot
ovat rangaistavia sekd tahallisina ettd huoli-
mattomuudesta tehtyind. Kun arvopaperimark-
kinoihin kohdistuvista rikoksista osa arvostel-
taisiin rikoslain mukaan, jossa tahallisuusvaa-
timusta el tarvitse erikseen todeta, mutta tuot-
tamuksellisen teon rangaistavuus mainitaan ni-
menomaisesti, saattaa arvopaperimarkkinalain
ja optiokauppalain rangaistussddnnoksii sovel-
lettaessa syntyd epdvarmuutta tuottamukselli-
sen suhtautumisen rangaistavuudesta. Rikos-
lain ulkopuolisissa sddnnoksissd edellytettdva
syyksiluettavuuden aste ei ole niin vakiintunut
kuin rikoslain sddnnoksissa.

Pykilin 1 kohdasta ehdotetaan poistettavak-
si maininta kohdan toissijaisuudesta 2 §:din
nidhden, koska 2 §:std on poistettu ne kohdat,
joita viittauksella tarkoitetaan. Pykdld olisi
edelleenkin toissijainen esimerkiksi rikoslain
arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedottamis-
rikokseen nihden, mutta timi samoin kuin
toissijjaisuus erdisiin muihinkin ankarammin
rangaistaviin tekoihin ilmenisi riittdvéasti pyka-
lddn jddvastd ankaruusvertailuun perustuvasta
toissijaisuuslausekkeesta.

Pykildn nykyiseen 2 ja 3 kohtaan ei ehdoteta
asiallisia muutoksia.

Pykilan nykyistd 4 kohtaa ei kaikin osin
johdonmukaisesti uudistettu siind yhteydessi,
kun arvopaperimarkkinalakia vuonna 1993
muutettiin, jolloin muun muassa lisdttiin 6
lukuun useita julkiseen ostotarjoukseen liittyvid
julkistamisvelvoitteita. Pykidlin 4 kohta ulotet-
taisiin nyt koskemaan myés 6 luvun 2§n 1
momentin, 3§n 1 momentin, 4§n ja 6§n 4
momentin mukaisia velvoitteita. Ndmé velvoit-
teet julkistaa ostotarjous, tarjousasiakirja, os-
totarjouksen tulos ja lunastustilanteen syntymi-
nen rinnastuvat merkitykseltddn niihin julkis-
tamisvelvoitteisiin, joiden rikkominen on koh-
dan mukaan jo nykyisin rangaistavaa. Samalla
poistettaisiin tarpeettomana nykyinen 6 luvun
1§44 ja 2§n 2 momenttia koskeva maininta.

Pykildn uudeksi 5 kohdaksi otettaisiin osit-



1994 vp — HE 293 35

tain nykyistdi arvopaperimarkkinarikoksen 2
kohtaa vastaava sddnnds. Rangaistavaa olisi
tarjous- tai listalleottoesitteen tai tarjousasia-
kirjan julkistaminen ennen kuin rahoitustarkas-
tus on sen hyviksynyt.

Ehdotettu uusi 6 kohta vastaisi pidosin
arvopaperimarkkinarikoksen nykyistd 4 koh-
taa. Uusi s44nnods ei kuitenkaan koskisi arvo-
paperimarkkinalain 4 luvun 3 §n vastaista me-
nettelyd, joka arvostellaan kurssin vidristimis-
td koskevien rikoslain sddnnosten nojalla. Sen
vuoksi maininta 4 luvun 3 §:std poistettaisiin.

Pykildn uusi 7 kohta vastaisi arvopaperi-
markkinarikoksen nykyistd 5 kohtaa.

Arvopaperimarkkinarikossddnnoksen 2, 4 ja
5 kohtaa vastaavien sidnnosten ottaminen rik-
komussdannokseen merkitsisi sitd, ettd mainit-
tujen velvollisuuksien rikkominen olisi rangais-
tavaa myds huolimattomuudesta tehtynid, kun
se nykyisin on rangaistavaa vain tahallisena tai
térkedstd huolimattomuudesta tehtyni.

Ehdotetut muutokset eivit supistaisi arvopa-
perimarkkinalain 8 luvun 6 §:n menettimisseu-
raamusta koskevan sddnnéksen soveltamisalaa.
Koska rangaistavuuden ala jdisi muutoksista
huolimatta ennalleen, sddnnostd voitaisiin so-
veltaa samoihin rikkeisiin kuin aikaisemmin.
Lisiksi sitd voitaisiin soveltaa kurssin vidrista-
misen tuottaman hyddyn menetettdviksi tuo-
mitsemiseen siind laajuudessa kuin tillainen
menettely nyt ehdotetaan rangaistavaksi.

1.3. Laki kaupankéynnisti vakioiduilla optioilla
ja termiineilld

Optiokauppalakiin ehdotetaan tehtdviksi
muutoksia ldhinnd sen vuoksi, ettd erdit joh-
dannaismarkkinarikosta koskevan sdinnoksen
kohdat joko kdyvit tarpeettomiksi tai seuraa-
muksiltaan lilan ankariksi, koska rikoslakiin
ehdotettuja sisépiirintiedon véirinkdyttod ja
kurssin vddristimistd koskevia sdinnoksiid so-
vellettaisiin vakavimpiin sdinnosten tarkoitta-
miin vddrinkdytoksiin. Lisiksi optiokauppala-
kiin ehdotetaan otettavaksi viittaus rikoslain
sisipiirintiedon vadrinkayttdd koskevaan sién-
nokseen ja kurssin vddristdmistd koskevaan
sddnnokseen.

3 luku. Optioyhteisén toiminta

12 §. Vilittdjan velvollisuudet. Pykilin 1 mo-

mentin mukaan vilittdji ei saa antaa toiselle
vilittijdlle optiota tai termiinid koskevaa toi-
meksiantoa. Vilittiji ei myoskddn saa tehdd
sopimusta tai muutoin pAdttds toisen vilittdjin
tai markkinatakaajan kanssa menettelytavasta,
jonka tarkoituksena on vaikuttaa option tai
termiinin kurssiin. Niiden kieltojen tarkoituk-
sena on ollut estdd kurssien manipulointia.
Jalkimmadinen, kurssiin vaikuttamistarkoitusta
edellyttdvd kielto on siind médrin pddllekkii-
nen kurssin vddristimistd koskevan rikoslain
sddnnoksen kanssa, ettei sitd ole endd tarpeen
sdilyttdd. Sen sijaan edelleen on syytd kieltdd
toimeksiannon antaminen toiselle vilittéjille,
koska kielto on omiaan vihentdmédin mahdol-
lisuuksia kurssien viiristimiseen eikd tdllaiseen
toimeksiantoon ole myo6skdidn hyviksyttivii
tarvetta.

5 luku. Erindiset siinnokset

3 §. Johdannaismarkkinarikos. Pykalin nykyi-
nen 3 kohta koskee kurssin manipulointiin
tdhtdavdd toimintaa. Koska kurssin viiristi-
misestd sdiddetddin ehdotuksen mukaan rikos-
laissa, timin kohdan tarkoittamaan toimin-
taan sellaisenaan ei ole endi perusteltua liittdd
vankeusrangaistusuhkaa. Sen vuoksi tuo kohta
ehdotetaan poistettavaksi 3 §:std ja sitd vastaa-
va sddnnds otettavaksi johdannaismarkkinarik-
komusta koskevaan 4 §:44n.

Myoskddn pykidlin 4 kohdassa mainittuun
optiokauppalain 3 luvun 13 §:n asettamien kau-
pankdyntirajoitusten rikkomiseen sininsi ei ole
syytd liittdd vankeusrangaistusuhkaa. Niiden
sddnnosten keskeisenid tavoitteena on helpottaa
sisdpiirin kaupankidynnin valvontaa ja vihen-
tdd vddrinkdytosten ndyttdovaikeuksia eikd niis-
si tarkoitettu menettely sellaisenaan vield ko-
vin vakavasti vaaranna arvopaperi- tai johdan-
naismarkkinoiden toimintaa. Sen vuoksi 4 koh-
taa vastaava sddnnos ehdotetaan siirrettiviksi

johdannaismarkkinarikkomusta koskevaan
sdanndkseen.
Samoin  kuin  arvopaperimarkkinalakiin

myds optiokauppalakiin olisi havainnollisuu-
den lisddmiseksi syytd ottaa viittaussddnnds,
josta ilmenee rikoslain sisépiirintiedon viirin-
kayttéd ja kurssin vadristimistd koskevien
sddnnosten soveltuminen myds optiokauppa-
lain sdfntelemdin toimintaan. Optiokauppa-
laissa ei ole vastaavaa pelkistdin kurssien
manipulointia koskevaa sddnnostd kuin arvo-
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paperimarkkinalain 4 luvun 3§ eikd lainkaan
sisdpiirintiedon viirinkiyttéd koskevaa erityis-
td sadnnostd. Sen vuoksi viittaus ehdotetaan
otettavaksi optiokauppalain johdannaismarkki-
narikosta koskevaan sididnnokseen pykilin uu-
deksi 2 momentiksi.

48. Johdannaismarkkinarikkomus. Johdan-
naismarkkinarikkomusta koskevaan sddnnok-
seen ehdotetaan edelld 5 luvun 3 §n peruste-
luissa esitetyistd syistd otettavaksi 3 §n 3 koh-
taa vastaava sdidnnds optiokauppalain 3 luvun
12§n 1 momentin rikkomisesta ja 3§n 4
kohtaa vastaava sd4nnds olemisesta option tai
termiinin osapuolena vastoin 3 Iluvun 13§n
kieltoa. Lisdyksien johdosta pykild jaettaisiin
kolmeen kohtaan. Muutos merkitsisi sitd, ettd
mainittujen kohtien rikkominen olisi rangaista-
vaa myds huolimattomuudesta tehtynd, kun se
nykyisin on rangaistavaa vain tahallisena tai
torkedstd huolimattomuudesta tehtyni.

Samoista syistd kuin arvopaperimarkkinarik-

1.

komussididnnokseen myos tdhin sddnndkseen
ehdotetaan otettavaksi nimenomainen maininta
siitd, ettd rikkomus on rangaistava sekd tahal-
lisena ettd huolimattomuudesta tehtyni.

2. Voimaantulo

Ennen esitykseen sisiltyvien lakien voimaan-
tuloa uudesta lainsdddannostd on tiedotettava
arvopaperimarkkinoilla toimiville sekd valvon-
ta- ja esitutkintaviranomaisille ja tuomareille.
Tamidn vuoksi ehdotetaan, ettd lait tulisivat
voimaan noin kolmen kuukauden kuluttua
siitd, kun ne on hyviksytty ja vahvistettu.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyviksyttaviksi seuraavat lakiehdotuk-
set:

Laki

rikoslain muuttamisesta

Eduskunnan piddtéksen mukaisesti

muutetaan rikoslain 30 luvun 1§, sellaisena kuin se on 24 piivind elokuuta 1990 annetussa

laissa (769/90), ja
lisditéicin lakiin uusi 51 luku seuraavasti:
30 luku
Elinkeinorikoksista
1§
Markkinointirikos
Joka tavaroiden, palveluksien, kiinteistojen
tai muiden hyodykkeiden ammattimaisessa
markkinoinnissa antaa markkinoinnin kohde-
ryhmén kannalta merkityksellisid totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja, on tuomitta-
va markkinointirikoksesta sakkoon tai vankeu-
teen enintddn yhdeksi vuodeksi.

51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
1§
Sisdpiirintiedon vddrinkdyttd

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle talou-

dellista hyotyd tahallaan tai torkedstd huoli-
mattomuudesta kdyttdd julkisen kaupankdyn-
nin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvid
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 vddrinkdytdstd
sakkoon tai vankeuteen enintdin kahdeksi vuo-
deksi.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

2§

Torked sisdpiirintiedon vddrinkdytto

Jos tahallisessa sisdpiirintiedon viirinkdytos-
sd

1) tavoitellaan erityisen suurta hyotyd tai
huomattavaa henkilokohtaista etua,

2) rikoksentekijd kayttad rikoksen tekemises-
s hyvidksi erityisen vastuullista asemaansa
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arvopaperinvilittdjin,  arvopaperinvilittijien
yhdistyksen, arvopaperip0rssin, optioyhteisén
tai arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen kans-
sa samaan konserniin kuuluvan yhteisén pal-
veluksessa tai edustajana taikka niiden anta-
massa tehtivissd tai

3) rikos tehdddn erityisen suunnitelmallisesti

ja sisdpiirintiedon viirinkdyttd on myos
kokonaisuutena arvostellen torked, rikoksente-
kiji on tuomittava térkedstd sisdpiirintiedon
védrinkdytostd vankeuteen vihintddn neljiksi
kuukaudeksi ja enintddn neljiksi vuodeksi.

Yritys on rangaistava.

38

Kurssin vddristdminen

Joka

1) tekee julkisen kaupankdynnin kohteena
olevaa arvopaperia koskevan harhaanjohtavan
osto- tai myyntitarjouksen tai ndenndiskaupan
tai antaa sellaista tarjousta tai kauppaa koske-
van toimeksiannon taikka ryhtyy muuhun nii-
hin rinnastettavaan harhaanjohtavaan toimen-
piteeseen tai

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvid to-
tuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja

tarkoituksenaan vidristdd julkisen kaupan-
kiynnin kohteena olevan arvopaperin hintata-
so ja sitd hyviksikdyttden hankkia itselleen tai
toiselle taloudellista hyOtyd, on tuomittava
kurssin vddristdmisestd sakkoon tai vankeuteen
enintddn kahdeksi vuodeksi.

4§

Torked kurssin vddristdminen

Jos kurssin védristdmisessid

1) aiheutetaan laajamittaista taloudellista va-
hinkoa tai

2) rikos on omiaan huomattavasti heikenti-
miin luottamusta arvopaperimarkkinoiden
toimintaan

ja kurssin véddristiminen on myos kokonai-
suutena arvostellen torked, rikoksentekijd on
tuomittava torkedstd kurssin vidristdmisestd
vankeuteen vihintddn neljiksi kuukaudeksi ja
enintiddn neljaksi vuodeksi.

5§
Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Joka tahallaan tai torkeédstd huolimattomuu-
desta

1) arvopaperien ammattimaisessa markki-
noinnissa tai hankkimisessa elinkeinotoimin-
nassa antaa arvopaperiin liittyvid totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja tai

2) jattdd antamatta arvopaperiin lHittyvin
tiedon, jonka arvopaperimarkkinalaki (495/ 89)
velvoittaa antamaan ja joka on omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon tai hintaan, tai arvopaperimarkkinalain
mukaista tiedonantovelvollisuutta tdyttdessddn
antaa sellaisen, arvopaperiin liittyvin totuu-
denvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon,

on tuomittava arvopaperimarkkinoita koske-
vasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai vankeu-
teen enintdin kahdeksi vuodeksi.

6§

Mddritelmdit

Arvopaperilla tarkoitetaan tidssd luvussa sel-
laista arvopaperia, johon arvopaperimarkkina-
lakia sovelletaan lain 1 luvun 2 §&n 1 momentin
mukaan.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tdssd luvussa
sellaista julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vaan arvopaperiin littyvdd tietoa, jota ei ole
Julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markki-
noilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon tai
hintaan. Sisdpiirintietona ei pidetd julkisesti
saatavissa olevia tietoja yhdistamalla yksityises-
ti kiytettdviksi tuotettua tietoa.

Mitd tdssd luvussa sdddetddn arvopaperista,
sovelletaan myds kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetun lain (772/88)
mukaiseen vakioituun optioon tai termiiniin, ja
mitd luvussa sdidetddn arvopaperin luovutta-
misesta tai hankkimisesta, sovelletaan myos
vakioidun johdannaissopimuksen tekemiseen.
Luvun 1 ja 2§44 sovelletaan vakioituun opti-
oon tai termiiniin siitd riippumatta, onko sovit-
tu johdannaissopimuksen kohde-etuuden luo-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hyvi-
tyksestd.

78
Oikeushenkilon rangaistusvastuu
Téssd luvussa mainittuihin rikoksiin sovelle-

taan, mitd oikeushenkilon rangaistusvastuusta
sdddetddn.

Tami laki tulee voimaan
kuuta 199 .

paivini
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Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitdksen mukaisesti

kumotaan 26 pdivind toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 8 luvun 1§
ja sen edelld oleva viliotsikko, sellaisina kuin ne ovat 9 piivind elokuuta 1993 annetussa laissa

(740/93), ja

muutetaan 4 tuvun 3 §, jolloin samalla sen edelld oleva viliotsikko siirretddn 4 §:n edelle, 5 luvun
1§ ja sen edelld oleva viliotsikko sekd 8 Iuvun 2§ ja sen edelld oleva viliotsikko ja 3§,

sellaisina kuin niistd ovat 5 luvun 1 § ja sen edelld oleva viliotsikko sekd 8 luvun 2 §n edelld
oleva viliotsikko mainitussa 9 pdivind elokuuta 1993 annetussa laissa ja 8 luvun 2 ja 3 § osittain
muutettuina viimeksi mainitulla lailla, seuraavasti:

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinvilitys

3§
Rangaistus arvopaperin kurssin viaristimi-
sestd sdddetddn rikoslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssi.

Arvopaperinvilittijin toiminta

5 luku
Sisiipiirid koskevat siinnokset
Siscipiirintiedon vddrinkdyttd

1§
Rangaistus sisdpiirintiedon védrinkaytostd
sdddetddn rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssi.

8 luku
Rangaistussiinnokset

Luvaton julkisen kaupankdynnin jdrjestdminen
arvopapereille

2§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta harjoittaa julkista kaupankidyntid arvo-
papereilla vastoin 3 Iuvun 1§44, 5§n 1 mo-
menttia, 12§&n 2 momenttia tai 13§44, on
tuomittava, jollei teko ole vihidinen tai siitd
muualia laissa sdddetd ankarampaa rangaistus-
ta, luvattomasta julkisen kaupankdynnin jirjes-

timisestd arvopapereille sakkoon tai vankeu-
teen enintddn yhdeksi vuodeksi.

Arvopaperimarkkinarikkomus

3§

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun [—6a §n sddnnoksii,

2) laiminlyé 2 luvun 7—10 §ssd sdddetyn
tiedonantovelvollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 tai 8 §:ssd taikka S
luvun 3 tai 4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuu-
den tai 5 luvun 5 §:ssé tarkoitetun velvollisuu-
den pitdd rekisterid,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:44 tai laiminlyd 6 luvun
2 §n 1 momentissa, 3 §n 1 momentissa, 4 §:ssi
tai 6 §:n 4 momentissa siddetyn julkistamisvel-
vollisuuden,

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustarkastus
on hyviksynyt sen,

6) harjoittaa arvopaperinvilitystd vastoin 4
luvun 6 §&n 2 momenttia, toimii vastoin 4 luvun
9§&n 2 momentissa olevaa kieltoa tai hankkii
tai luovuttaa arvopapereita vastoin 4 luvun
10 §:ssd olevaa kieltoa tai

7) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vas-
toin 5 luvun 2 §n sddnnoksid,

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

Tamdi laki tulee voimaan
kuuta 199 .

paivini
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3.

Laki

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

Eduskunnan piitéksen mukaisesti

muutetaan kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pidivind elokuuta 1988
annetun lain (772/88) 3 luvun 12 §n 1 momentti ja 5 luvun 3 ja 4§ seuraavasti:

3 luku
Optioyhteisén toiminta
12 §
Vilittdjan velvollisuudet

Vilitt4jd et saa antaa toiselle valittgjille
optiota tai termiini4d koskevaa toimeksiantoa.

5 luku
Erindiiset sifinnokset

3¢

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai térkeédstd huolimattomuu-
desta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §n 1 moment-
tia taikka 3 §&n 2 tai 3 momenttia optioyhteisoén
toimintaa tai

2) tarjoaa optioita tai termiineji sijoituskoh-
teeksi vastoin 1 luvun 1§n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole vidhiinen tai
siitdi muualla laissa siddetd ankarampaa ran-

Helsingissd 14 pdivind marraskuuta 1994

gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuodek-
si.

Rangaistus sisédpiirintiedon vaddrinkdytosta
sdddetddn rikoslain 51 luvun 1 ja 2§ssd ja
rangaistus arvopaperin kurssin vadristimisestd
luvun 3 ja 4 §:ssd.

4§

Johdannaismarkkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 12 §n 1 momenttia,

2) on option tai termiinin osapuolena vastoin
3 luvun 13 §&n kieltoa tai

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

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

Tam4i laki tulee voimaan
kuuta 199

pdivini

Tasavallan Presidentti
MARTTI AHTISAARI

Ministeri Heikki Haavisto
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Liite

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukaisesti

kumotaan 26 piivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) ja 8 luvun 1§
ja sen edelld oleva viliotsikko, sellaisina kuin ne ovat 9 pdiviani elokuuta 1993 annetussa laissa

(740/93), ja

muutetaan lain 4 luvun 3§, jolloin samalla sen edelld oleva viliotsikko siirretddn 4 §:n edelle, 5
luvun 1§ ja sen edelld oleva viliotsikko sekd 8 luvun 2§ ja sen edelld oleva viliotsikko ja 3§,

sellaisina kuin niistd ovat 5 luvun 1§ ja sen edelld oleva viliotsikko sekd 8 luvun 2 §:n edelld
oleva viliotsikko mainitussa 9 péivini elokuuta 1993 annetussa laissa ja 8 luvun 2 ja 3 § osittain
muutettuina viimeksi mainitulla lailla, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

FEhdotus

4 luku
Arvopaperikauppa ja arvopaperinviilitys

Arvopaperinvilittiijin toiminta

38§

Arvopaperinvilittdjd ei saa tehdd sisdista
kauppaa tai toisen kanssa sopimusta taikka
muuten yksissd tuumin padtdstd, jonka tarkoi-
tuksena on vaikuttaa sellaisen arvopaperin
hintatasoon, jolla kdydddn kauppaa julkisesti.

38
Rangaistus arvopaperin kurssin vidristdmises-
td sdddetddn rikoslain 51 luvun 3 ja 4 §:ssd.

Arvopaperinvilittdjin toiminta

5 luku
Sisépiiriéi koskevat sidfinnokset

Sisdpiirintiedon vidrinkiyton kielto

1§

Joka asemansa, toimensa tai tehtividnsi no-
jalla on saanut tietdd julkisen kaupankidynnin
kohteena olevaa arvopaperia koskevan julkis-
tamattoman seikan, joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin ar-
voon, ei saa kiyttdd tietoa hyviksi hankkiak-
seen itselleen tai toiselle aineellista etua luovut-
tamalla tai hankkimalla omaan tai toisen lu-
kuun arvopaperin tai suoraan tai vilillisesti
neuvomalla toista niiden kaupassa. Mitd edelld
on sdddetty, koskee myos henkilod, jonka on
syytd epdilld, ettd tieto on ilmaistu tai paljas-
tettu luvattomasti tai vahingossa.

Sisdpiirintiedon vddrinkdiytto

1§
Rangaistus  sisdpiirintiedon  vddrinkdytostd
sddidetdidin rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssd.
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Voimassa oleva laki

FEhdotus

8 luku
Rangaistussadnnokset

(kumotaan)

Sisdpiirintiedon vidrinkdytté

1§

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta rikkoo 5 luvun 1 §:dd, on tuomittava
sisdpiirvintiedon vddrinkdytdstd sakkoon tai van-
keuteen enintddn kahdeksi vuodeksi.

Joka muuten kuin 1 momentissa mainitulla
tavalla rikkoo 5 luvun 1 §:dd, on tuomittava,
Jjollei teko ole vihdinen, sisdpiirvintiedon luvatto-
masta hyviksikdytosti sakkoon.

Arvopaperimarkkinarikos

28

Joka tahallaan tai térkedstd huolimattomuu-
desta

1) markkinoi tai hankkii arvopapereita anta-
malla 2 luvun 1 §:ssd mainitun tiedon,

2) sisdllyttdd totuudenvastaisen tai harhaan-
Jjohtavan tiedon 2 luvussa tarkoitettuun tarjous-
tai listalleottoesitteeseen, osavuosi- tai vuosikat-
saukseen tai tilinpddtdkseen tai 6 luvussa tarkoi-
tettuun tarjousasiakirjaan taikka julkistaa tarjo-
us- tai listalleottoesitteen tai tarjousasiakirjan,
ennen kuin pankkitarkastusvirasto on hyvdiksy-
nyt sen,

3) harjoittaa julkista kaupankdyntifi arvopa-
pereilla vastoin 3 luvun 1 §:44, 5 §n 1 moment-
tia tai 13 §:44,

4) harjoittaa arvopaperinvdlitystd vastoin 4
luvun 3 §:dd tai 6 §:n 2 momenttia, toimii
vastoin 4 luvun 9 §:n 2 momentissa olevaa
kieltoa tai hankkii tai luovuttaa arvopapereita
vastoin 4 luvun 10 §:ssii olevaa kieltoa tai

5) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vastoin
5 luvun 2 §:n sddnndksid,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintdin yhdeksi vuodek-

si.
38
Joka
1) muuten kuin 2 §:ssd mainitulla tavalla
rikkoo 2 luvun 1—6a §:n sdannoksid,

6 341345L

(kumotaan, ks. rikoslain 51 luvun 1 ja 2§)

Luvaton julkisen kaupankdynnin
Jérjestiminen arvopapereille

28

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta harjoittaa julkista kaupankidyntid arvo-
papereilla vastoin 3 luvun 1§84, 5&n 1 mo-
menttia, /2 §:n 2 momenttia tai 13 §:44, on
tuomittava, jollei teko ole vdhiinen tai siitd
muualla laissa sdddetd ankarampaa rangaistus-
ta, luvattomasta julkisen kaupankdiynnin jirjes-
tamisestd arvopapereille sakkoon tai vankeu-
teen enintiddn yhdeksi vuodeksi.

(ks. myos 8 luvun 3§ ja rikoslain 51 luvun

59

38
Joka tahallaan tai hiolimattomuudesta
1) rikkoo 2 luvun 1—6 a §:n sddnnoksid,
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Voimassa oleva laki

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

3) laiminlyé 4 luvun 7 tai 8 §:ssd taikka 5
luvun 3 tai 4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuu-
den tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun velvollisuu-
den pitdd rekisterid tai

4) rikkoo 6 luvun 1§&n 1 tai 2 momenttia
taikka laiminlyd 6 luvun 1 §:n 3 momentissa tai
2 &n 2 momentissa sdddetyn julkistamisvelvol-
lisuuden,

on tuomittava, jollei teko ole vdhidinen tai
siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa
rangaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

FEhdotus

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

3) laiminlyd 4 luvun 7 tai 8 §:ssd taikka 5
luvun 3 tai 4 §:ssd sdddetyn ilmoitusvelvollisuu-
den tai 5 luvun 5 §:ssd tarkoitetun velvollisuu-
den pitdi rekisterid,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:dd tai laiminlyé 6 luvun
2 §:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momentissa, 4 §.:ssd
tai 6 §:n 4 momentissa siddetyn julkistamisvel-
vollisuuden,

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen tai
tarjousasiakirjan, ennen kuin rahoitustarkastus
on hyvdiksynyt sen,

6) harjoittaa arvopaperinvdlitystd vastoin 4
luvun 6 §:n 2 momenttia, toimii vastoin 4 luvun
9 §:n 2 momentissa olevaa kieltoa tai hankkii tai
luovuttaa arvopapereita vastoin 4 luvun 10 §.ssd
olevaa kieltoa tai

7) hankkii tai luovuttaa arvopapereita vastoin
5 luvun 2 §:n sddnnoksid,

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

Tamd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivdnd
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3.

Laki

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

Eduskunnan p#itdoksen mukaisesti

muutetaan kaupankidynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 pdivdnd elokuuta 1988
annetun lain (772/88) 3 luvun 12 §&n 1 momentti ja 5 luvun 3 ja 4§ seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

3 luku
Optioyhteison toiminta

12 §
Vilittdjin velvollisuudet

Vilittdja el saa antaa toiselle vilittajille
optiota tai termiinid koskevaa toimeksiantoa
eikd tehdd sopimusta tai muutoin pddttdd toisen
vélittdgjian tai markkinatakaajan kanssa menette-
Iytavasta, jonka tarkoituksena on vaikuttaa op-
tion tai termiinin kurssiin.

12 §
Vilittdjan velvollisuudet

Vilittdja el saa antaa toiselle valittdjille
optiota tai termiinid koskevaa toimeksiantoa.

5 luku
Erindiset sdfinnokset

38

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §&n 1 moment-
tia taikka 3 §:n 2 tai 3 momenttia optioyhteison
toimintaa,

2) tarjoaa optioita tai termiinejd sijoituskoh-
teeksi vastoin 1 luvun 1 §n 2 momenttia,

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

4) on option tai termiinin osapuolena vastoin
3 luvun 13 §:n kieltoa,

on tuomittava, jollei teko ole vihiinen tai
siitd ole muualla laissa sdidetty ankarampaa
rangaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuodek-
si.

38

Johdannaismarkkinarikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuu-
desta

1) harjoittaa vastoin 2 luvun 1 §&n 1 moment-
tia taikka 3 §&n 2 tai 3 momenttia optioyhteisén
toimintaa tai

2) tarjoaa optioita tai termiinejd sijoituskoh-
teeksi vastoin 1 luvun 1§:n 2 momenttia,

on tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai
siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikoksesta sak-
koon tai vankeuteen enintdin yhdeksi vuodek-
si.

Rangaistus  sisdpiirintiedon  vidrinkdytostd
sdddetddn rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssd ja
rangaistus arvopaperin kurssin vidristimisestd
luvun 3 ja 4 §.ssd.
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Voimassa oleva laki

438
Johdannaismarkkinarikkomus

Joka laiminlyd noudattaa 3 luvun 11 §:ssé
mainittua tiedonanto- tai julkistamisvelvolli-
suutta taikka 14 §:ssd tarkoitettua ilmoitusvel-
vollisuutta, on tuomittava, jollei teko ole vi-
hdinen tai siitd ole muualla laissa sdidetty
ankarampaa rangaistusta, johdannaismarkkina-
rikkomuksesta sakkoon.

Ehdotus

48

Johdannaismarkkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 12 §:n 1 momenttia,

2) on option tai termiinin osapuolena vastoin
3 luvun 13 §:n kieltoa tai

3) laiminly6 noudattaa 3 luvun 11 §:ssd mai-
nittua tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta
tai 14 §:ssd tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta,

on tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai
siitd muualla laissa siidetd ankarampaa ran-
gaistusta, johdannaismarkkinarikkomuksesta sak-
koon.

Timd laki tulee voimaan
kuuta 199 .

pdivind



