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1 Arvopaperimarkkinalainsddadant6a koskevat ehdotukset

1.1 Hallinnollisten seuraamusten taustaa

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksessa (AMLKU) hallinnollisia seuraamuksia
koskevat sdadannokset uudistettiin kokonaisuudessaan (HE 32/2012 vp, s. 84—87). Hal-
linnollisten seuraamusten suhdetta rikosoikeudellisiin seuraamuksiin samalla selkeytet-
tiin. Tehdyssa vertailussa kavi myos ilmi, ettd keskeisimmissa vertailumaissa (lso-
Britannia, Ranska, Ruotsi ja Saksa) seuraamusjarjestelma oli merkittavasti ankarampi
kuin Suomessa. Finanssivalvonta oli lisdksi maarannyt vain muutamia hallinnollisia seu-
raamuksia vuodessa. Lainsdaadanndssa ja sen soveltamisessa katsottiin jatkossa olevan
syyta kiinnittaa erityistd huomiota kiinnijaamisriskin nostamiseen ja hallinnollisten seu-
raamusten aktiivisempaan kayttoon. Esityksessa tuolloin ehdotetulla lainsadadannolla
pyrittiin kannustamaan Finanssivalvontaa seuraamusten nykyista tehokkaampaan kayt-
to6n osana normaalia valvontatyotaan (HE 32/2012 vp, s. 48, 60 ja 69).

Kyseisestd hallituksen esityksesta ja siihen sisdltyneista hallinnollisia seuraamuksia kos-
kevista sdannosehdotuksista annettiin myds perustuslakivaliokunnan lausunto (PeVL
17/2012 vp — HE 32/2012 vp). Esityksen sisdltamien hallinnollisia seuraamuksia koske-
vien saannosten katsottiin padosin tayttavan valiokunnan kaytanndssa tallaiselle saan-
telylle asetetut vaatimukset (PeVL 17/2012 vp, s. 6). Esitystd myos tdydennettiin valio-
kunnan ehdotusten mukaisesti.

1.2 Hallinnolliset seuraamukset — Ehdotetun saantelyn tasmallisyys

Apulaisprofessori Sakari Melanderin mukaan ehdotettu — ja jo voimassa oleva — hal-
linnollisia sanktioita koskeva saantely on monimutkaista ja vaikuttaa erdiltd osin myds
epdjohdonmukaiselta. Hallinnollisista seuraamuksista saadetdan ensinnakin arvopape-
rimarkkinalain 15 luvussa, joka sisdltaa saannokset niista velvollisuuksista, joiden lai-
minlydnnista tai rikkomisesta voidaan maarata tietty hallinnollinen seuraamus. Toiseksi
naista hallinnollisista seuraamuksista saadetaan tarkemmin finanssivalvonnasta anne-
tun lain 38—43 a §:ssa. Melanderin mukaan sdantely muodostaa monimutkaisen koko-
naisuuden ja saattaisi olla sddantelyn ennustettavuuden nakékulmasta tarkoituksenmu-
kaisempaa sdatda hallinnollisista seuraamuksista kootusti yhdessa laissa.

Valtiovarainministerion mukaan Melanderin lausunto ei tdlta osin edelly-
td muutoksia ehdotettuun. Perusteluina valtiovarainministerié esittaa
seuraavaa. Hallinnollisia seuraamussaannoksida jo AMLKU:ssa uudistetta-
essa keskeinen muutos oli se, etta teot, joiden rikkomisesta voidaan maa-
rata Finanssivalvonnasta annetun lain mukainen hallinnollinen rikemaksu
ja seuraamusmaksu, lueteltiin asianomaisissa erillislaeissa Finanssivalvon-
nasta annetun lain sijaan. Muutoksen katsottiin merkitsevan sitd, etta
sanktioitavien tekojen joukko on ldhempana saantelya, joiden rikkomiseen



ne liittyvat. Muutoksen uskottiin helpottavan sanktiosddannosten pitamista
ajan tasalla erillislain muutoksissa. Lisdksi sen katsottiin helpottavan sa-
maan lakiin liittyvien sanktiosaannosten keskinaista arviointia. Muutoksel-
la myos korostettiin sanktioiden roolia kiinteana osana kunkin erillislain
valvontaa (HE 32/2012 vp, s. 86—87).

Melanderin mukaan lisdksi on huomattava, etta finanssivalvonnasta annetun lain hal-
linnollisten seuraamusten maardamista koskevissa sdannoksissa (rikemaksua koskeva
38 §, julkista varoitusta koskeva 39 § ja seuraamusmaksua koskeva 40 §) asetetaan rik-
komusten syyksiluettavuutta koskeva vaatimus ja rajataan seuraamuksen maardaaminen
tekoihin, jotka on tehty tahallaan tai huolimattomuudesta. Arvopaperimarkkinalain hal-
linnollisia sanktioita koskeviin saannoksiin ei syyksiluettavuusvaatimusta sisally. Arvo-
paperimarkkinalain hallinnollisia sanktioita koskevissa sdaannoksissa kuitenkin maaritel-
[adn ne arvopaperimarkkinalain vastaiset teot ja laiminlyonnit, joista Finanssivalvonnas-
ta annetussa laissa tarkemmin maaritelty seuraamus voidaan maarata. Melanderin mu-
kaan talléin olisi sdaantelyn tasmallisyyden kannalta perusteltua sisallyttaa arvopaperi-
markkinalain saannoksiin syyksiluettavuutta koskeva edellytys.

Valtiovarainministerion mukaan lausunto ei taltakaan osin anna aihetta
muuttaa esitysta. Arvopaperimarkkinalain (tai muiden lukuisten finanssi-
markkinoita koskevien sektorisdadosten) nykyiseen hallinnollisia sanktioi-
ta koskevaan 15 luvun niin sanottuihin luetelmasaanndksiin ei sisally syyk-
siluettavuuden edellytyksia. Kyseisen lain 15 luvun 3 §:ssa sen sijaan erik-
seen todetaan hallinnollisten seuraamusten maaraamisesta ja tdytan-
to6npanosta saadettavan Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa. Hal-
linnollisten seuraamusten maaraamisen edellytyksista, kuten syyksiluetta-
vuuden vaatimuksesta ei valtiovarainministerion mielestd ole tarpeellista
saatdaa samansisaltoisesti sekd useissa sektorisaddoksissa ettd myos Fi-
nanssivalvonnasta annetussa laissa. Nykyisin jo voimassa olevat, kuten
myo0s tassa esityksessa ehdotetut saannokset, vastaavat rakenteeltaan tal-
ta osin myds 18 luvun 2 §&:n viittaussaannoksia, joissa viitataan rikoslain 51
luvussa tarkemmin saddettaviin rangaistussaannoksiin.

Edelleen Melanderin mukaan ehdotetun arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 4 mo-
mentin mukaan finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
sdannoksia, joiden laiminlyonnistad tai rikkomisesta maardtaan seuraamusmaksu, ovat
lisdksi taman pykadlan 1—3 momentissa tarkoitettuja saannoksid koskevat tarkemmat
saannokset ja maaraykset seka esitedirektiivin, avoimuusdirektiivin ja markkinoiden
vaarinkayttoasetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja paatdsten saan-
nokset. Ehdotettu momentti on Melanderin mukaan sisalloltdan taysin avoin eika siina
milladn tavalla luonnehdita tai yksiloida niita tekoja tai laiminlydnteja, jotka voivat tulla
momentin nojalla sanktioiduksi. Sdanndksen soveltamisala on myds erittdin laaja sen



kattaessa kdaytanndssa minka tahansa momentissa tarkoitetun sadannoksen osittaisenkin
l[aiminlyénnin. S3dnndsta on Melanderin mielesta valttamatta tasmennettava, jotta se
on perustuslakivaliokunnan hallinnollisia seuraamuksia koskevalle saantelylle asetettu-
jen edellytysten mukainen.

Valtiovarainministerion mukaan lausunto ei taltakaan osin anna aihetta
muuttaa esitysta. Ehdotus ei ole uusi ja se vastaa jo nykyista AMLKU:ssa
omaksuttua kansallista ja horisontaalista sdantelyratkaisua. Useisiin fi-
nanssimarkkinoita koskeviin saadoksiin sisdltyy jo nykyisin arvopaperi-
markkinalain 15 luvun 2 §:n 4 momenttia vastaava sdanndos, jonka mukaan
finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdaan-
noksia, joiden laiminlydnnista tai rikkomisesta maarataan seuraamusmak-
su, ovat lisaksi taman pykalan 1—3 momentissa tarkoitettuja sééinndksid

koskevat tarkemmat sadannokset ja madrdykset seka esitedirektiivin,

avoimuusdirektiivin ja markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen perusteella
annettujen komission asetusten ja paatosten saanndkset.

Kyse on sanamukaisesti tarkentavasta saannoksesta. AML:n 15 luvun 2 §:n
1—3 momentissa on lueteltu ne lain ja MAR:n sdaanndkset, joiden rikkomi-
sesta maaratdaan seuraamusmaksu. Kyseiset sdannokset ovat tassakin seu-
raamusmaksusdaanndksessa tyypillisesti yleissdaannoksia, joiden tarkempi
sisalté maaritelladn yleensa joko Finanssivalvonnan antamissa maarayk-
sissa ja jatkossa etenkin komission antamissa taytantdoonpanoasetuksissa.
Ehdotetun saannoksen mukaan myos tallaisen 1—3 momentissa mainittu-
ja saannoksia tarkentavan kansallisen tai EU-normiston rikkomisen joh-

dosta voidaan maarata seuraamusmaksu. Kysymys on selventavasta saan-
telystd, koska lain tai MAR:n sdanndksen rikkomisena on jo laht6kohtai-
sesti pidettava myos sita, etta asianomainen rikkoo saannoksen perusteel-
la annettua tarkempaa maaraysta.

Edelld mainitut Finanssivalvonnan maaraykset ja komission asetukset ja
paatokset muuttuvat usein. Lisaksi suurin osa finanssimarkkinoita koske-
vista sdannoksista annetaan jo nykyisin komission delegoituina asetuksia
tai tdytantdéonpanoasetuksina, joissa tasmennetdan ja tarkennetaan yh-
teispaatosmenettelyssa annettuja EU-direktiiveja tai EU—asetuksia. Lain
tasolla ei ole tarkoituksenmukaista yksiloida kaikkia niitd Finanssivalvon-
nan maarayksia tai komission asetusten sisaltama yksittaisia (tiettyjen EU-
sdddosten osalta jopa satoja) sdannoksid, joiden rikkomisesta voidaan
maarata hallinnollinen seuraamus. Seuraamusmaksusaannoksen sovelta-
misalaan kuuluvat finanssimarkkinoilla toimivat henkilét ovat velvollisia
tuntemaan heita velvoittavan tarkemman normiston sisallon.



Valtiovarainministerion mukaan ehdotettu normi ei ndin ollen ole Me-
landerin esittamalla tavalla sisalloltaan taysin avoin. Ehdotetun sdaanndk-
sen mukaan seuraamusmaksu voidaan maarata ainoastaan pykaldssa ni-
menomaisesti mainittuja sdaannoksia koskevien tarkempien saanndsten
rikkomisesta.

Professori Lahden mukaan epailyksia suhteellisuuden ja tarkkarajaisuuden kannalta he-
rattaa ainakin asetukseen perustuva ehdotus (HE s. 29) seuraamusmaksun enimmais-
maaran ylittamisesta tilanteessa, jolloin tuo maksu saa olla enintdadan kolme kertaa niin
suuri kuin teolla tai laiminlyonnilla saatu hyoty, jos hydédyn suuruus on maaritettavissa.

Valtiovarainministerion mukaan huomio ei anna aihetta muuttaa esitysta,
silld kyseinen sdaannds perustuu suoraan asetuksen asettamaan vaatimuk-
seen.

1.3 MAR:n lahipiirin maaritelma

Muutama lausunnonantaja (Nasdaq Helsinki Oy, Elinkeinoelaman keskusliitto EK,
Suomen asianajajaliitto ja Directors’ Institute of Finland) kiinnitti huomiota johdon |a-
hipiirin maaritelman (MAR:n artikla 3(26)(1)(d)) eri kieliversioista johtuvaan tulkinnan-
varaisuuteen.

Valtiovarainministerié yhtyy lausunnonantajien osin esittamaan toivee-
seen siitd, ettd EU-asetusta tulee tulkita yhdenmukaisesti eri jasenvaltiois-
sa. Valtiovarainministerid on esittanyt komissiolle kysymyksen saannoksen
eri kieliversioista johtuvan tulkinnan ratkaisemiseksi. Finanssivalvonnalta
saadun tiedon mukaan asiaa on kasitelty myds Euroopan arvopaperimark-
kinavalvojassa (ESMA).

Valtiovarainministerio sai 10.5.2016 komission edustajalta vahvistuksen
siitd, ettd kyseinen kdanndsvirheen korjaamista koskeva asia on siirretty
neuvoston ja Euroopan parlamentin kasittelyyn. Komissio lupasi informoi-
da asian etenemisestd. Nadin ollen taman hetkisen tiedon mukaan asia kie-
liversioiden yhdenmukaistamiseksi/kdannosvirheiden korjaamiseksi on
neuvostossa ja Euroopan parlamentissa vireilla mutta tarkempaa tietoa
menettelyn sisallosta tai aikataulusta ei ole.

Todenndkoista kuitenkin on, ettd MAR:n nykyisen suomenkielisen teksti-
version mukainen tulkinta sailyy, koska se vastaa alun perin neuvoston ja
Euroopan parlamentin hyvaksymaa ja poliittisesti sovittua muotoilua. N&in
ollen suomalaisten markkinaosapuolten on syytda varautua siihen, etta
asetusta tulkitaan nykyisen suomenkielisen tekstiversion mukaisesti. Kay-
tannossa tama tarkoittaa sita, ettd johtohenkildn lahipiiriin kuuluvat myos



sellaiset yhteisot, jonka johtotehtdvida hoitaa johtotehtadvissa toimiva tai
taman lahipiiriin kuuluva henkild ilman omistuksellista yhteytta kyseiseen
yhtioon.

Valtiovarainministerio tuo esiin myods sen, ettd markkinaosapuolet eivat
ole esittaneet huomioita lahipiirin maaritelmaa koskevan saanndksen si-
sallosta MAR:n neuvotteluvaiheessa. Sittemmin tietyt intressitahot ja eri-
tyisesti useamman yhtion johtotehtavissa toimivat henkilét ovat kiinnitta-
neet sddanndokseen huomiota muun muassa turhaa hallinnollista taakkaa
aiheuttavana. Valtiovarainministerion mukaan on kuitenkin syytd tuoda
esiin myos se, etta saannodkseen liittyy lahtdkohdiltaan myds merkittavia
markkinoiden avoimuuden ja luottamuksen edistamiseen liittyvia tavoit-
teita. Jasenvaltioilla ei myOs enaa tassa vaiheessa ole valtiovarainministe-
rion kasityksen mukaan mahdollisuutta vaikuttaa maaritelmasaannoksen
sisallolliseen tulkintaan, koska asetus on jo neuvoston ja Euroopan parla-
mentin toimesta hyvaksytty.

Valtiovarainministerio huomauttaa myos siitd, etta kyseiselld sdanndksella
tai sen tulkinnalla ei ole merkitysta ehdotettujen rikoslain saanndsten so-
veltamisen kannalta.

Valtiovarainministerion mukaan on lausunnonantajienkin esittamin tavoin
tarkoituksenmukaista ja luonnollista, ettda kyseinen tulkinnanvaraisuus
otetaan Finanssivalvonnan valvontatydssa ja sadannodsten soveltamisessa
huomioon niin kauan kunnes yhtenainen EU-tulkinta on vahvistettu. Ku-
ten Suomen asianajajaliiton lausunnosta ilmenee, Finanssivalvonta on jul-
kisesti myos ilmoittanut, ettei se tule puuttumaan hallinnollisin sanktioin
raportointiin silta osin kuin tilanne on epaselva.

Directors’ Institute of Finland - Hallitusammattilaiset ry:n (DIF) 9 paivdana toukokuuta
pdivatyssa eduskunnan lakivaliokunnalle osoitetussa lausunnossa todetaan muun mu-
assa seuraavaa:

Edelld kuvattu lahipiirimaaritelman laajennus johtaisi seuraaviin vaihtoehtoisiin tule-

miin:

- Porssiyhtididen johtohenkildiden eroamiseen sijoitustoimintaa harjoittavien yhdis-
tysten ja sdatididen samoin eldkeyhtididen hallinnosta, jolloin menetetdan arvokas-
ta osaamista.

- Turhan porssitiedottamisbyrokratian rakentamiseen, jossa sijoitustoimintaratkai-
suihin osallistumattoman johtohenkilon lahipiiriyhdistysten ja -sdatididen kaupoista
tiedotettaisiin johtohenkilon nimissa, mika olisi omiaan johtamaan suurta yleis6a
harhaan. — Riskit nadennaistiedottamisen myohdstymisestad ja tyomaarasta ovat



melkoiset, mistad syystda moni harkitsisi sijoitustoimintaa harjoittavan yhteisén hal-
linnosta vetdytymista. Monilla saatioilla ei ole mydskaan resursseja tallaisen tiedo-
tusmenettelyn yllapitoon.

- Saatididen ja yhdistysten luopumiseen suorista sijoituksista porssiyhtioihin tai sel-
laisten porssiyhtididen arvopaperien poissulkemiseen mahdollisten sijoituskohtei-
den joukosta, joissa sdation hallinnossa mukana olevat toimivat johtotehtavissa. —
Tama heikentaisi saatididen ja yhdistysten ansaintamahdollisuuksia ja asianomais-
ten porssiyhtididen arvopaperien likviditeettia.

Valtiovarainministerié toteaa edelld lausutun osalta seuraavaa. Lausun-
nossa todetaan lahipiirimaaritelman voivan johtaa siihen, etta kyseiset
johtohenkilét eroavat tiettyjen sijoitustoimintaa harjoittavien yhteisdjen
hallinnosta. Valtiovarainministerio katsoo, ettd liiketoimien ilmoittamises-
ta aiheutuvan porssitiedottamisbyrokratian ei voida katsoa olevan lahipii-
riyhdistysten tai -saatididen osalta tdysin turhaa tai tyémaaraltaan suhtee-
tonta, silla samaa velvoitetta sovelletaan kaikkiin lahipiiriyhtiéihin. Monel-
la lahipiiriyhdistyksellad ja -saatiolla ei valttamatta ole sen vahdisempia tie-
dottamisresursseja kuin esimerkiksi sijoitustoimintaa harjoittavilla pienilla
osakeyhtiaoilla.

Tiedottaminen ei mydskaan valtiovarainministerion mukaan olisi omiaan
johdattamaan sijoittajia harhaan, silla tiedotteesta kay selkeasti ilmi, etta
kauppa on lahipiiriyhtion tekemad. Lisdksi valtiovarainministerion mukaan
tallaisella tiedotteella voi myos olla merkittavaa informaatioarvoa sijoitta-
jille. Lahipiiriyhtididen osalta julkistettavista kaupoissa ei ndin voida kate-
gorisesti katsoa olevan kyse turhasta tiedottamisesta. Valtiovarainministe-
rion mukaan on lisaksi huomioitava se, etta johtohenkilon [ahipiiriyhteison
liilketoimien julkistamisvelvollisuus kohdistuu ainoastaan sen porssiyhtion
liikkeeseenlaskemiin rahoitusvalineisiin, jonka johtotehtdvida kyseinen
henkil6 my6s hoitaa. Ndin ollen tilanteessa, jossa raportointivelvollisuu-
delta haluttaisiin valttya, sijoituskohteiden joukosta eivat rajautuisi pois
muut kuin kyseisen yksittdisen porssiyhtion liikkeeseenlaskemat rahoitus-
vdlineet.

Liséksi DIF on Finanssivalvonnan tiedotteiden perusteella siinad kasityksessa, etta joissa-
kin jasenvaltioissa tullaan tulkitsemaan MAR-asetusta tavalla, joka vastaa Suomessa nyt
voimassaolevaa oikeutta: ilmoitusvelvollisuus kohdistuu vain niihin yrityksiin ja muihin
yhteisoihin, joissa porssiyhtion johtoon kuuluvalla on omistusta. Tallainen tulkinta pe-
rustuu DIF:in mukaan MAR-asetuksen kieliversioiden eroavaisuuteen. EU:n komissio
tutkii DIF:in mukaan parhaillaan asiaa, mutta mitddan EU-sdannoshanketta ei ole vireilld
tekstiversioiden yhdenmukaistamiseksi. Edelld kuvatusta syysta DIF ehdottaa, ettd Fi-
nanssivalvonnalle osoitettaisiin uudessa lainsaadannossa selkea valtuus tulkita MAR-



asetusta silloin, kun se on epaselva. Tallainen tulkintaoikeus ei DIF:in mukaan olisi risti-
riidassa EU-oikeuden kanssa, vaikka MAR-asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa
oikeutta. Tama mahdollistaisi MAR-asetuksen tavoitteiden huomioonottamisen tavalla,
jossa myds ulkomaankielisilla asetusteksteilla olisi merkitysta.

Valtiovarainministerio toteaa edelld lausutun osalta, ettd MAR:a ei voida
tulkita eri jasenvaltioissa eri tavalla eri kieliversioista johtuen. Kuten jo ai-
emmin todettiin, kyseinen kdaannodsvirheen korjaamista koskeva asia on
siirretty neuvoston ja Euroopan parlamentin kasittelyyn. Finanssivalvon-
nalle ei voida osoittaa uudessa lainsddadanndssa valtuutta tulkita MAR-
asetusta. Tallainen tulkintaoikeus muodostaisi merkittavan riskin kansalli-
sen saantelyn ristiriidasta EU-oikeuden kanssa. Asetuksen kyseisen saan-
noksen ei myoskaan ole tarkoitettu jattavan talta osin jasenvaltiolle har-
kintavaltaa, eika asetus edellytd kyseisen sdaannoksen kansallista taytan-
to6npanoa tiettyjen muiden asetuksen saanndsten tavoin.

1.4 Johdon liiketoimet ja omistukset

Osakesaastajien Keskusliitto ry kiinnittada huomion MAR:n 19 artiklassa saadettyyn joh-
tohenkildiden ja heidan lahipiirinsa liiketoimia koskevaan julkistamisvelvollisuuteen.
Osakesaastajien Keskusliiton mukaan edella mainittuun liittyen on huolehdittava myds
siitd, ettd kokonaiskuva johdon omistuksista sdilyy selkedana. Aina kun johdon tai heidadn
[3hipiirinsa kauppa julkistetaan, on tarkedta ilmoittaa my6s omistettujen rahoitusinst-
rumenttien kokonaismaara ilmoitettujen kauppojen jalkeen, jotta sijoittajat pystyvat
arvioimaan kaupan merkittavyytta. Lisaksi Osakesaastadjien Keskusliiton mukaan yhti6i-
den on tarkeata pitda ylimman johdon omistukset nakyvilla myos verkkosivuillaan. Vas-
taavasti Suomen Asianajajaliitto kiinnittda huomion siihen, ettd MAR:n myo6ta poistuu
vaatimus yllapitdd ajantasaista tietoa johdon omistuksista. Suomen Asianajajaliiton
mukaan tulevaisuudessa sijoittajien on itse selvitettdva ao. tiedot yhdistamalla kaupois-
ta annettavien erindisten porssitiedotteiden tietoja, mika ei edistd Suomessa markki-
noiden lapinakyvyytta.

Valtiovarainministerio lausuu seuraavaa. Kyseinen johtohenkildiden ja
heidan l3ahipiirinsa liiketoimia koskeva julkistamisvelvollisuus perustuu
suoraan MAR:iin. Hallituksen esityksessa ei talta osin ole hallitusohjelman
mukaisesti pidetty tarkoituksenmukaisena sdatdaa EU-saannosten velvoit-
teiden ylittavaa kansallista lisdsdantelya. MAR velvoittaa ainoastaan julkis-
tamaan johtohenkildiden ja heidan Iahipiirinsa liiketoimet nopeasti ja te-
hokkaasti seka sdilyttamaan liiketoimia koskevat tiedot yhtididen verk-
kosivuilla viiden vuoden ajan. MAR ei sen sijaan velvoita ilmoittamaan ky-
seisten henkildiden omistuksen kokonaismdaraa tai pitamaan kyseisia
omistuksen kokonaismaaraa koskevia tietoja yhtididen verkkosivuilla. Ky-



seisten johtohenkildiden omistus on kuitenkin julkista ja saatavilla muun
muassa yhtididen vuosikertomuksista seka osakasluetteloista.

1.5 Whistle-blowing-ilmiantojarjestelma

Sisaministerio pitda valitettavana, etta kansallisten saantelyvaihtoehtojen mahdolli-
suutta ei ole esitetty kaytettavaksi niin sanotun whistle-blowing-ilmiantojarjestelman
osalta. Saantelyn tarvetta tulisi tarkastella ensisijassa korruptiiviseen toimintaan liitty-
vien vaadrinkdytosten esille tuomisen nakdkulmasta. Professori Raimo Lahden mukaan
on perusteltua, ettei hallitus ole tdssda yhteydessda valmistellut whistle-blowing-
ilmiantojarjestelmaa, mutta tallaisen jarjestelman saantelytarvetta tulisi selvittaa erik-
seen laaja-alaisesti.

Valtiovarainministerio toteaa lausuntojen osalta seuraavaa. Kuten halli-
tuksen esityksessa todetaan (s. 36—37), esityksen eduskunnalle antami-
sen jalkeen tullaan valmistelemaan erillinen esitys tarvittavista toimenpi-
teistda MAR:n 32 artiklan nojalla annetun komission taytantéénpanodirek-
tiivin (EU) 2015/2392 noudattamiseksi. Kyseisessa rikkomuksista ilmoit-
tamista koskevassa MAR:n sadannoksessa saadetaan Finanssivalvonnan yl-
l[apitamasta jarjestelmastd, jonka kautta se voi vastaanottaa ilmoituksia fi-
nanssimarkkinoita koskeviin saanndksiin liittyvista vaarinkaytdsepailyista.
Kyseisessa komission direktiivissd annetaan tdsmentdvia saannoksia
MAR:n 32 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista menettelyistda seka henkil6i-
den ja henkil6tietojen suojaamisesta. Lakiehdotusten kiireellisyyden vuok-
si kyseisen direktiivin taytantéonpanoa ei ehditty valmistella tahan esityk-
seen.

MAR:n 32 artiklan 4 kohta sisdltdada myds mahdollisuuden saataa kansalli-
sesti rikkomuksista ilmoittamista koskevan saannodksen osalta. Saannok-
sen mukaan henkil6ille, jotka antavat merkityksellisid tietoja asetuksen
mahdollisesta rikkomisesta, voidaan tietyin asetuksessa sadadetyin edelly-
tyksin myontaa taloudellisia kannustimia kansallisen lainsadadannén mu-
kaisesti. Valtiovarainministeri6 toteaa, etta esityksessa ei talta osin ehdo-
tettu kansallisia sdaanndksia. Ehdotettu ratkaisu sai lausuntokierroksella
erittdin laajan kannatuksen. Tassa yhteydessa on myds huomioitava halli-
tusohjelman kirjaus EU-sdantelyn ylittdvan kansallisen lisdsdaantelyn valt-
tamisesta.

Oikeusministerioé toteaa lisdksi, ettd se on viime vuonna asettanut tyo-
ryhman selvittdamaan korruptioepailyista ilmoittavien henkildiden tyo- ja
virkamiesoikeudellisen suojelun seka yhteisdjen ja yritysten raportointi-
kanavien nykytilaa.
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2 Rikoslakia koskevat ehdotukset
2.1 Yleiset huomiot rikosoikeutta koskevasta sdantelytekniikasta

Valtakunnansyyttajanviraston mukaan rangaistussdaannosten selkeytta lainkdyttdjan
nakokulmasta edistaisi se, jos tunnusmerkistdjen kuvaukset lisdedellytyksineen sidot-
taisiin kiinteasti uuteen markkinoiden vaarinkayttoasetukseen.

Oikeusministerio toteaa, ettd tunnusmerkistot on sidottu EU-sdaadoksiin
siind maarin kuin sita voidaan pitaa tarkoituksenmukaisena ja perusteltu-
na. Tunnusmerkist6ja ei voida kaikilta osin kytkea viittauksin asetukseen,
koska asetuksen sadannodkset eivat sellaisenaan tdayta rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen vaatimuksia muun muassa tasmallisyyden ja tarkkara-
jaisuuden osalta.

Professori Raimo Lahden mukaan ehdotetut rikoslain 51 luvun sdadanndkset antavat ri-
kosoikeudelliseen laillisuusperiaatteeseen sisaltyvan tasmallisyys- ja tarkkarajaisuus-
vaatimuksen ndakokulmasta aihetta arvostelulle, koska sadnnosten sisalté on hankalasti
hahmotettavissa ilman niiden taustalla olevien EU-saadosten sisallon tarkkaa tunte-
musta ja hankalalukuisen rajoitussdannoksen (7 §) samanaikaista huomioon ottamista.
Apulaisprofessori Sakari Melanderin mukaan saantelykokonaisuus on puolestaan niin
monimutkainen, etta hyvin perustein tulisi katsoa kansallisten rikossdannosten muotoi-
lussa rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen asettaman tasmallisyysvaatimuksen koros-
tuvan. Melanderin mukaan esitys on useilta osin perusteluiltaan varsin niukka ja perus-
teluissa tyydytdaan useissa kohdin viittaamaan taustalla olevaan unionilainsaadantoon
asiaa tarkemmin selostamatta. Tata ei Melanderin mukaan ole pidettava erityisen hy-
vana lainvalmistelukdytantona.

Oikeusministerio toteaa, ettd lainsaatajan ja -tulkitsijan haasteena on, et-
ta sekd saantelyn kohteena oleva ilmi6 eli arvopaperimarkkinat ettd sita
koskeva aineellinen saantely ovat verrattain monimutkaisia. On kuitenkin
selvaa, etta vakavimpiin rikkomuksiin on tasta huolimatta tarpeen puuttua
rikosoikeudellisin rangaistussaannoksin.

Oikeusministerio kiinnittdda huomiota siihen, ettda maaratylla elamanalu-
eella toimivalle tekijalle voidaan asettaa pidemmalle meneva selonotto-
velvollisuus normien sisallosta. Rikosoikeuden yleisid oppeja koskevan hal-
lituksen esityksen (44/2002 vp) kieltoerehdysta koskevien perustelujen
mukaan esimerkiksi kauppaa harjoittava joutuu selvittdmaan omaa am-
mattiansa koskevat normit ja ndkemaan tassa vaivaa silloinkin, kun normit
ovat epaselvat.
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Myos rikosoikeudellista laillisuusperiaatetta koskevassa oikeuskirjallisuu-
dessa’ on katsottu, ettd epatasmallisyyskiellon asettamat vaikutukset ei-
vat ole niin ankarat, jos on selvaa, etta kriminalisointi on lahtdkohtaisesti
suunnattu tietylle erityisalalle, jossa toimijoilta voidaan edellyttaa heidan
omaa toimintaansa koskevaa selvitys- ja selvilldolovelvollisuutta. Melan-
der on pitanyt tallaisena rikoslajina muun muassa taloudellista rikollisuut-
ta, johon arvopaperimarkkinarikokset oikeusministerion kasityksen mu-
kaan kuuluvat.

Vastaavasti Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen kdytanndssa on katsot-
tu (rikos)lainsdaadannolle asetettavan ennakoitavuuden vaatimuksen riip-
puvan huomattavassa maarin lainsaadannon kontekstista, suunnitellusta
kohdealasta seka saantelyn kohteiden lukumaarasta ja asemasta. Laki voi
tayttaa ennakoitavuuden vaatimukset, vaikka sen kohteena olevan henki-
I6n on hankittava kohtuullisessa maarin asianmukaista oikeudellista apua
arvioidakseen seuraamukset, joihin jokin toiminta voi johtaa (ks. Cantoni
v. Ranska, tuomio 11.11.1996, 17862/91, kohta 35).

Markkinoiden vaarinkayttoasetuksen osalta on lisdaksi huomattava, etta
kansallisen lainsadadannoén perusteluissa esitetyt tulkinnat asetuksen saan-
nosten sisallosta loisivat merkittavan riskin siita, etta tulkinnat olisivat ris-
tiriidassa suoraan sovellettavan EU-oikeuden kanssa. Tama olisi EU-
oikeuden vastaista ja lisdksi talla olisi merkittavia haitallisia vaikutuksia
niin eri markkinaosapuolille kuin saannoksia tulkitseville viranomaisille.

2.2 Sisdpiirintiedon vaarinkaytto (RL 51:1)

Apulaisprofessori Sakari Melanderin mukaan esityksen perustelujen valossa ei vaikuta
todennakdiselta, etta syyksiluettavuusvaatimuksen supistamista olisi esitysta valmistel-
taessa aidosti pohdittu.

Oikeusministeri6é viittaa taltda osin hallituksen esityksen sivuilla 44—45
lausuttuun ja aikaisempaan arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan halli-
tuksen esitykseen (254/1998 vp, RL 51:1:n yksityiskohtaiset perustelut).
Jos rangaistavuus edellyttaisi aina tahallisuuden osoittamista, monet
markkinoiden luotettavuutta heikentavat ja jo sellaisinaan hylattavat teot
jaisivat tosiasiallisesti vaille rangaistusuhkaa.

Melanderin mukaan sisdpiirintietoon perustuvaa neuvoa koskeva rikoslain 51 luvun
1 &:n 2 momentti on rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen nakékulmasta huonosti ja

! Esimerkiksi Melander, Sakari, 2008. Kriminalisointiteoria — rangaistavaksi saatamisen oikeudelliset rajoitukset. Suoma-
laisen Lakimiesyhdistyksen julkaisuja, A-sarja N:o 288, s. 250—252.
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hyvin epdselvasti muotoiltu eikd sen perusteella ole lainkaan hahmotettavissa, minka-
lainen toiminta tai laiminlydnti on rangaistavaa. Momentti on Melanderin mukaan syy-
ta muotoilla uudestaan rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen asettamat vaatimukset
huomioon ottavalla tavalla ja esittdaa selvasanaisesti, mika on rangaistavaa.

Oikeusministerio toteaa, ettd ehdotettu rikoslain 51 luvun 1 §:n 2 mo-
mentti on saantelytekniikaltaan rikoslaissa verrattain tyypillinen varsinais-
ta rangaistussdaannosta laajentava saannds, jossa viitataan varsinaisen
rangaistussaanndksen tunnusmerkkeihin. Vastaavan kaltaista sdantely-
tekniikkaa kaytetadan esimerkiksi rikoslain 20 luvun 8 §:ssa. Ko. tapaukses-
sa hallitus esitti ensin saanndksen kirjoittamista yhdeksi momentiksi. Pe-
rustuslakivaliokunta piti sdaannosta kuitenkin raskaslukuisena (PeVL
56/2014 vp), minka johdosta sdanndkseen lisattiin erillinen momentti.

Nyt kysymyksessa olevan rikoslain 51 luvun 1 §&:n 1 momentin 2 kohdan
mukaan sisapiirintiedon vaarinkdytosta tuomitaan se, joka kayttaa rahoi-
tusvdlineeseen liittyvaa sisdpiirintietoa hyvaksi neuvomalla toista muun
muassa rahoitusvdlineen hankinnassa tai luovutuksessa. Saanndksen 2
momentissa sdadetdan puolestaan rangaistavaksi tallaisen neuvon hyvak-

sikdyttdminen muun muassa rahoitusvalineiden luovuttamisessa tai hank-
kimisessa.

Neuvon antajaa rangaistaan siis 1 momentin 2 kohdan perusteella, neu-
voa hyvdkseen kayttavaa neuvon saajaa puolestaan 2 momentin nojalla.

Pykalan 2 momentin sdadanndsta selitetdaan yksityiskohtaisissa perusteluissa
seuraavasti (s. 45—46):

"Pykadlan 2 momenttia ehdotetaan muutettavan niin, etta siind saddettai-
siin direktiivin 3 artiklan 7 kohdan mukaisesti sisdpiirintiedon vaarinkay-
tosta tilanteessa, jossa tekija kayttaisi hyvaksi 1 momentin 2 kohdassa tar-
koitettua neuvoa 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla. Kyse on tal-
[6in tilanteesta, jossa neuvoa kayttavalla henkil6lla ei ole hallussaan sisa-
piirintietoa, mutta han joko tietda neuvon perustuvan sisapiirintietoon tai
on asian suhteen térkean huolimaton."

Oikeusministerio toteaa, etta viittauksella 1 momentin 1 kohdassa tarkoi-
tettuun tapaan tarkoitetaan ko. kohdassa mainittuja tekotapatunnus-
merkkeja eli rahoitusvédlineen luovuttamista tai hankkimista omaan tai toi-
sen lukuun taikka rahoitusvalinetta koskevan toimeksiannon peruuttamis-
ta tai muuttamista.

Oikeusministerio katsoo, ettei sddannoksen sanamuotoa ole tarpeen sel-
ventaa.
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2.3 Sisapiirintiedon ilmaiseminen (RL 51:2 a)

Apulaisprofessori Sakari Melander toteaa, ettd ehdotettu sadannds sisaltda rangaistavan
kayttaytymisen alaa rajaavan oikeudettomuutta koskevan edellytyksen, jolla viitataan
siihen, etta teolle ei ole laillista ja hyvaksyttavaa perustetta. Oikeudettomuutta koskeva
arviointi ratkeaisi perustelujen mukaan osin 7 §:n rajoitussaannodksen perusteella ja
osin muun oikeudellisen saantelyn ja oikeuskdaytannon perusteella. Melanderin mukaan
rangaistavan ja rankaisemattoman toiminnan valinen rajanveto ei tdlta osin ole erityi-
sen helposti toteutettavissa, koska ehdotetussa 7 §:ssa viitataan laajasti markkinoiden
vaarinkayttoasetukseen ja joiltakin osin myés muuhun EU-lainsdadantéon. Lisaksi oi-
keudettoman ja hyvaksyttavan toiminnan valinen rajanveto tapahtuisi esimerkiksi yh-
tidoikeudellisen lainsaadannodn ja oikeuskdaytannon perusteella. Laillisuusperiaatteen
edellyttdman saantelyn ennakoitavuuden nakékulmasta kysymys ei ole ongelmatto-
masta tilanteesta. Selvaa kuitenkin lienee, etta ei ole mahdollista eika tarkoituksenmu-
kaista luetella tyhjentavasti niita tilanteita, joissa sisapiirintiedon ilmaiseminen ei ole
oikeudetonta. Tasta huolimatta asiaa olisi Melanderin mukaan ollut syyta tarkastella
huomattavasti laajemmin esityksen perusteluissa.

Melanderin mukaan sdaannoés vaikuttaa sanamuotonsa mukaan kattavan kaikenlaisen
oikeudettoman sisapiirintiedon ilmaisemisen. Taltd osin sdaanndksen soveltamisala saat-
taa Melanderin mukaan olla perusteettoman laaja ja ennakoimaton. On huomattava,
etta direktiivin 4 artiklan 1 kohdan mukaan teko on katsottava rikokseksi ainakin vaka-
vissa tapauksissa. Kriminalisointivelvoitetta on luettava yhdessa direktiivin johdanto-
osan 11 kappaleen kanssa.

Melanderin mukaan esityksen perusteluista ei kdy ilmi, miksi laitonta ilmaisemista kos-
keva saannds on soveltamisalaltaan hyvin kattava eika rajoitus vain direktiivissa tarkoi-
tettuihin vakaviin tapauksiin. Koska kysymys on selkedsta rangaistavuuden alan laajen-
tamisesta ja koska direktiivi lahtokohtaisesti velvoittaa vain vakaviin tapauksiin liitty-
vaan rikosoikeudelliseen sdantelyyn, lakivaliokunnan vuonna 1998 omaksuman rikosoi-
keudellisen saantelyn viimesijaisuutta painottavan l|dhtékohdan mukaisesti (LaVM
28/1998 vp, s. 2/I1l) rangaistavan kayttaytymisen laajentamiseen olisi suhtauduttava va-
rovaisesti. Tama puoltaisi ehdotetun rikossdaanndksen rajaamista vain vakaviin tapauk-
siin direktiivissa tarkemmin maaritellyn mukaisesti. Rajaus olisi paremmin linjassa myos
saannoksen ehdotetun rangaistusasteikon kanssa.

Oikeusministerio toteaa, etta sisapiirintiedon ilmaisemista koskevassa py-
kalassa on kysymys asiallisesti salassapitoa koskevasta rangaistussaannok-
sesta.

Salassapitoa koskevista rikkomuksista saddetdan muun muassa rikoslain
12 luvun 7 ja 8 §:ssa (turvallisuussalaisuuden paljastaminen ja tuottamuk-
sellinen turvallisuussalaisuuden paljastaminen), 30 luvun 5 ja 6 §:ssa (yri-
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tyssalaisuuden rikkominen ja yrityssalaisuuden vaarinkayttd) seka 40 lu-
vun 5 §:ssd (virkasalaisuuden rikkominen ja tuottamuksellinen virkasalai-
suuden rikkominen).

Mikaan edelld mainituista rangaistussaanndksista ei sisalla vakavuuteen
liittyvaa rajoitussadanndsta, joka supistaisi rangaistavan kayttaytymisen
alaa. Oikeusministerio kiinnittaa erityisesti valiokunnan huomiota yrityssa-
laisuuden rikkomista koskevaan 30 luvun 5 §:3an, jonka mukaan minka
tahansa yrityssalaisuuden ilmaiseminen tunnusmerkiston tayttavalla taval-
la on rangaistavaa. Ehdotettu sisapiirintiedon ilmaisemista koskeva saan-
nos ei siten olennaisesti poikkea muiden yrityssalaisuuksien salassapito-
velvollisuutta koskevasta saantelysta.

Direktiivin johdanto-osan 11 kappaleen mukaan direktiivia sovellettaessa
sisapiirikaupat ja sisdpiirintiedon laiton ilmaiseminen olisi katsottava va-
kaviksi esimerkiksi senkaltaisissa tapauksissa, joissa vaikutus markkinoiden
luotettavuuteen, todellinen tai mahdollinen saatu hyoty tai valtetty tap-
pio, markkinoille aiheutettu vahinko tai kaupattujen rahoitusvélineiden
kokonaisarvo on suuri. Muina seikkoina voitaisiin mahdollisesti ottaa
huomioon esimerkiksi se, onko rikos tehty rikollisjarjeston puitteissa tai
onko henkild rikoksenuusija.

Oikeusministerio toteaa, ettd mikaan edelld mainituista kriteereista ei ole
ministerion kasityksen mukaan rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteeseen
sisaltyvan tasmallisyysvaatimuksen nakokulmasta vaikeuksitta sovitetta-
vissa sisdpiirintiedon ilmaisemista koskevaan rangaistussadnndkseen.
Hyodyn, tappion ja markkinoille aiheutetun vahingon arviointi seka kau-
pattujen rahoitusvalineiden kokonaisarvo koskevat lahinna sisapiirintie-
don vaarinkayttéa. Direktiivin johdanto-osassa mainituista kriteereista il-
maisemisen osalta kysymykseen tulisi Iahinna "vaikutus markkinoiden luo-
tettavuuteen". On kuitenkin vaikea ndhda, etta tahan kasitteeseen viittaa-
va rangaistussaannos voitaisiin muotoilla kovin tasmalliseksi.

Melanderin mukaan oikeudettomuutta koskeva edellytys on sddnndksen osalta tarkea,

koska saannosta sovellettaessa on direktiivin 4 artiklan 5 kohdan mukaisesti huomioita-

va my0s lehdistdnvapaus ja sananvapaus. Taman vuoksi jo sadnndksen nimessa saattai-

si olla perusteltua ilmaista, etta sisapiirintiedon ilmaiseminen on rangaistavaa vain oi-

keudettomasti toteutettuna. Rikoslain 51 luvun ehdotetun 2 a §:n otsikko voisi olla "si-

sapiirintiedon oikeudeton ilmaiseminen".

Oikeusministerio ei nde sindnsa valitonta estetta sille, ettd oikeudetto-
muus mainittaisiin pykalan otsikossa. Toisaalta sanaa "oikeudettomasti" ei
kdytetda missaan muussa rikoslain nimikkeessd, jossa tunnusmerkistossa
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viitataan nimenomaisesti oikeudettomaan menettelyyn (esim. rikoslain 12
luvun 2, 7 ja 8, 13 luvun 1, 14 luvun 6, 15 luvun 9, 16 luvun 3, 10 ja 12 §,
17 luvun 11ja19§,22 luvun1§,241luvunl, 3,5 6ja8§,25Iluvunl, 6,7
aja8§,28Iluvun4d §,30luvun4,5ja68§,341luvun1jall §, 35luvunlja
3a§,38luvun3,5,73a,8,9a8§,40luvun5 §, 44 luvun 14 §, 45 luvun 9 ja
13 §, 48 luvun 5 § sekd 48 a luvun 1 §). Tdman vuoksi sanan lisdamista ni-
mikkeeseen ei voida pitda johdonmukaisena eika perusteltuna.

Valtakunnansyyttajanviraston mukaan sisapiirintiedon ilmaisemista koskeva tunnus-
merkistd vaikuttaa huomattavalta osin paallekkadiseltda sisdpiirintiedon vaarinkdyton
kanssa. Rajanveto tapahtunee sen perusteella, mita sisapiirintiedon vaarinkayttda kos-
kevassa sadanndksessa tarkoitetaan hyvaksi kdayttamiselld. Sadanndsten rajanveto jaa oi-
keuskdaytannon varaan, mika ei valttamatta kaytanndssa ole oikeusturvan kannalta
myoOnteista.

Oikeusministerio toteaa, ettad rajanveto rikoslain 51 luvun ehdotetun 1 ja
2 a §&:n valilla maaraytyy ennen kaikkea 1 §:n 2 kohdan tekotapatunnus-
merkin perusteella. Jos kysymys on suorasta tai valillisesta neuvomisesta
rahoitusvdlineen hankinnassa tai luovutuksessa taikka rahoitusvalinetta
koskevan toimeksiannon peruuttamisessa tai muuttamisessa, luetaan te-
ko syyksi 1 §:ssa tarkoitettuna sisapiirintiedon vaarinkayttona. Jos kysy-
mys on sisapiirintiedon valittamisesta, luovuttamisesta tai ilmaisemisesta
ilman suoraa tai vilillistd neuvomista, tuomitaan tekija 2 a §:n nojalla si-
sapiirintiedon ilmaisemisesta. Oikeusministerio toteaa lisaksi, ettd 1 §:n 2
kohdassa tarkoitettu neuvominen ei, toisin kuin 2 a §, edellyta etta sisapii-
rintieto ilmaistaan toiselle.

2.4 Markkinoiden manipulointi (RL 51:3)

Valtakunnansyyttdjdnvirasto katsoo, ettd markkinoiden manipulointia koskeva tun-
nusmerkistd edellyttda tuekseen sen, ettd MAR 13 artiklassa tarkoitettu toimivaltainen
kansallinen viranomainen vahvistaa ja julkistaa hyvaksytyt markkinakaytannot. Muussa
tapauksessa syyttdjalle saattaa aiheutua ongelmia nadyttda, ettd tietty menettely on
kiellettya markkinoiden manipulointia, jos syytettyna olevat markkina-ammattilaiset
omine asiantuntijoineen muuta vaittavat.

Oikeusministerio toteaa, etta rikoslain 51 luvun 7 §:n 4 momentin viittaus
hyvaksyttyihin markkinakdytantoihin on luonteeltaan rangaistavuutta su-
pistava.

Saannoksen sanamuodosta kay ilmi, ettd hyvaksytyn markkinakdytannon
tulee olla 13 artiklan "mukainen" ("Taman luvun 3 ja 4 §:n sdanndksia ei
sovelleta markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 13 artiklan mukaiseen hy-
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vaksyttyyn markkinakaytantéon"). Ko. artiklan 2 kohdan mukaan toimival-
tainen viranomainen "voi vahvistaa hyvaksytyn markkinakaytannon".

Sanamuodosta seuraa, etta jos toimivaltainen viranomainen ei ole vahvis-
tanut hyvaksyttyja markkinakaytantoja, ei sellaisiin voida sdanndksen no-
jalla vedota.

Markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen 13 artiklan 9 kohdan mukaan arvo-
paperimarkkinaviranomainen julkistaa verkkosivustollaan luettelon hyvak-
sytyistda markkinakaytannoista seka jasenvaltioista, joissa niita sovelletaan.

Apulaisprofessori Sakari Melander toteaa, etta esityksen perustelujen mukaan markki-
noiden manipulointia koskevan rikoslain 51 luvun 3 §:n soveltamisessa ja tulkinnassa
tulisi ottaa markkinoiden vaarinkayttodirektiivin lisdksi huomioon markkinoiden vaarin-
kayttdasetuksen 12 artiklan sdadanndkset ja niita koskeva tulkintakdytantd (s. 47). Me-
landerin mukaan maininta on rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen kannalta ongel-
mallinen. Melanderin mukaan selvaa on, etta tulkinnallisen huomioimisen kautta ei ole
mahdollista laajentaa rangaistavuutta siita, mihin ehdotettu sanamuoto ulottuu. Jos
rangaistavuutta halutaan laajentaa asetuksessa tarkoitettuihin tekoihin, naihin on vii-
tattava nimenomaisesti sddannoksessa, vaikka EU-blankorikossdantelya ei ole pidettdva
laillisuusperiaatteen kannalta ongelmattomana. Jos taas vaarinkdyttoasetuksen 12 ar-
tiklassa ja asetuksen liitteessa 1 tdasmennetdan esimerkinomaisesti manipulatiivisia
toimintatapoja, naita tulisi hydédyntaa rangaistussdaannoksen tekotapoja muotoiltaessa
ja erityisesti avoimia tekotapatunnusmerkkeja tdsmennettdaessa. Myos professori Rai-
mo Lahti kiinnittda huomiota siihen, ettd markkinoiden manipuloinnin tunnusmerkiston
tulkinnan edellytetdadn saavan sisaltéa markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen 12 artiklan
saannoksista ja niita koskevasta tulkintakdytannosta, vaikkei rikoslain 51 luvun 3 §:ssa
nimenomaisesti viitata tuohon artiklaan.

Oikeusministerio toteaa, ettad viittaukset tulkintaan koskevat yleista EU-
oikeuden tulkintavaikutusta. Tulkintavaikutus ei koske vain direktiiveja,
vaan se ulottuu myo6s asetuksiin ja EU-tuomioistuimen kaytantéon. Kan-
sallisen tuomioistuimen on unionioikeuden mukaista tulkintaa pohties-
saan huomioitava EU-oikeus kokonaisuudessaan, sellaisena kuin EU-
tuomioistuin on sita tulkinnut. Tulkintaa ei kuitenkaan tule laajentaa ran-
gaistussaannoksen sanamuodon ulkopuolelle eikd tarkoituksena ole, etta
rikosoikeudellinen vastuu syntyisi tai ankaroituisi yksinomaan direktiivin
tai asetuksen perusteella. Sen ratkaisun tekeminen, mahdollistaako kan-
sallinen oikeus unionioikeuden mukaisen tulkinnan, on kansallisen tuo-
mioistuimen asia. (Ks. tulkintavaikutuksesta rikosoikeudessa esim. Melan-
der, Sakari, 2015. EU-rikosoikeus. 2., uudistettu painos. Talentum, s. 101—
111.)
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Oikeusministerio ehdottaa harkittavaksi, etta lakivaliokunta korostaisi tata
lausunossaan.

Saannokset perustuvat direktiiviin, jolla tdaydennetdaan markkinoiden vaa-
rinkdyttOasetusta ja varmistetaan sen tehokas taytantéénpano (ks. direk-
tiivin johdanto-osan 23 kappale). Ndin ollen myds markkinoiden vaarin-
kayttoasetuksella voi olla vaikutusta saanndsten tulkinnassa.

Oikeusministerio toteaa, etta markkinoiden vaarinkdyttoasetuksen liit-
teessa | mainittuihin esimerkkeihin ei ole mahdollista viitata suoraan, kos-
ka ne eivat ole kattavia. Niita on kuitenkin hyédynnetty rangaistussaan-
ndksen muotoilussa.

Melanderin mukaan on huomattava, ettd lahtokohtaisesti koko ehdotettu markkinoi-
den manipulointia koskeva 3 §:n sdaannos jaa rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen
nakdkulmasta melko epatasmalliseksi. Saannoksen soveltaminen jaa pitkalti riippuvai-
seksi siitd, mika merkityssisaltd tekotavalle "manipuloida" annetaan. Mainittua tekota-
patunnusmerkkia ei kdyteta muissa rikoslain saannoksissa eika silla valttamatta ole sel-
laista yleiskielista merkityssisaltod, joka olisi vahvistettavissa sddanndksen rikosoikeudel-
lisesti hyvaksyttavaksi merkityssisalloksi. Tastd nakokulmasta sdadanndsta tasmentaisi
huomattavasti, jos siihen edelleen sisdllytettaisiin korotettua tahallisuutta koskeva vaa-
timus. Lisaksi olisi syyta pohtia, olisiko nykyisessa markkinoiden vaaristamista koskevas-
sa saannoksessa ilmaistu tekotapa "vaaristaa" paremmin rikosoikeudelliseen saanndk-
seen sopiva.

Oikeusministerio toteaa, ettd sdannds saa keskeisimman sisdltonsa ennen
kaikkea sdadannokseen sisaltyvista yksityiskohtaisista tekotapatunnusmer-
keistd, ei niinkdan sanasta "manipuloida".

Kielitoimiston sanakirjan (Kotimaisten kielten keskus) selittdaa verbin "ma-
nipuloida" yleiskielisen merkityksen seuraavasti:

'kasitella vilpillisesti t. omavaltaisesti, peukaloida; muokata t.
ohjailla mielid haluttuun suuntaan. Manipuloi tutkimusai-
neistoa saadakseen sopivan tuloksen. Puolitotuuksilla lukijoi-
taan manipuloiva lehti. 2

Verbista "vaaristaa" todetaan seuraavaa:

? Lisaksi verbilld on lasketieteellinen merkitys 'kasitelld, liikuttaa t. muokata kasin', johon téssa ei viitata.
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'tehdd vaaraksi, vialliseksi, virheelliseksi, epatarkaksi; kie-
routtaa, vinouttaa. Kuvan vddristévd peili. Tutkimustuloksia
vddristdvd tilastollinen kdsittely. 3

Oikeusministerio katsoo, etta verbi "manipuloida" kuvaa tarkemmin saan-
telyn kohteena olevaa ilmiota. Markkinat sindnsa eivat voi muuttua "vaa-
riksi" tai "virheellisiksi". Sitd vastoin tunnusmerkistdssa on kyse siita, etta
markkinoihin vaikutetaan epdaasianmukaisesti eli niitda manipuloidaan.

Professori Raimo Lahden mukaan olisi ollut suotavaa sisallyttdaa 7 §:n rajoitussaannok-
seen nimenomainen sananvapautta ja tietojen ilmaisemista ja levittamista journalisti-
siin tarkoituksiin koskeva rajoittava maarays. Se, etta rikoslain 51 luvun 3 §:n 1 momen-
tin 2 kohdassa on taloudellisen hyotymisen vaatimus, ei Lahden mielesta riitd varmis-
tamaan, ettei saantely rajoita lehdistonvapautta eika ilmaisunvapautta.

Oikeusministerio toteaa, ettd journalististen tarkoitusten kannalta merki-
tyksellisia ovat ennen kaikkea 2 a §:n saannds sisdpiirintiedon ilmaisemi-
sesta ja siihen liittyva 7 §:n 3 momentin saannds, jonka mukaan rangais-
tussaannosta ei sovelleta, jos teko tapahtuu osana tyon, ammatin tai teh-
tavien tavanomaista suorittamista.

Sita vastoin markkinoiden manipulointia koskevaa saannosta voidaan so-
veltaa journalisteihin sellaisenaan, ottaen kuitenkin huomioon peruste-
luissa sananvapaudesta lausuttu (s. 47—48).

Vaikka journalistien tehtdviin saattaa kuulua sisapiirintiedon julkaisemi-
nen, ei journalismin puitteissa toteutettua tahallista markkinoiden mani-
pulointia ole kuitenkaan pidettava sallittuna. Myos markkinoiden vaarin-
kayttoasetuksen 21 artiklan mukaan ilmaisunvapautta koskevia rajoitus-
saannoksia ei sovelleta, jos tekijat saavat suoraan tai valillisesti hyotya tie-
tojen ilmaisemisesta tai levittdmisesta tai tietojen ilmaisemisella tai levit-
tamiselld pyritdan johtamaan markkinoita harhaan rahoitusvalineiden tar-
jonnan, kysynnan tai hinnan suhteen.

Melander katsoo, ettd ehdotettu markkinoiden manipulointia koskeva rikoslain 51 lu-
vun 3 §&:n saannos on rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen kannalta erain osin on-
gelmallinen. Sdanndksen 1 momentin 1 kohta ja 2 momentti sisadltdavat avoimen tekota-
patunnusmerkin. Sdannoksen 1 kohdan mukaan rangaistavaa on markkinoiden manipu-
lointi antamalla toimeksianto taikka ryhtyminen liiketoimeen tai "muuhun naihin rin-
nastettavaan toimintaan". Ehdotetun 2 momentin mukaan markkinoiden manipuloin-
nista tuomittaisiin myods se, joka manipuloi viitearvon laskentaa antamalla vaaran tai

Lisaksi verbilld on konkreettinen merkitys 'vdantaa vaaraksi, vinoon, kieroon', mihin ei viitata.
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harhaanjohtavan tiedon tai "toimimalla muulla naihin merkitykseltdaan rinnastuvalla ta-
valla". Melanderin mukaan perusteluissa ei millaan tavalla pyritd avaamaan, mitd nama
avoimet tunnusmerkistotekijat voisivat pitaa sisallaan. Saanndksen 2 momentin avointa
tekotapatunnusmerkkia ei perusteluissa edes mainita. Melander toteaa, etta perustus-
lakivaliokunnan vakiintuneen kaytannén mukaan rikostunnusmerkistéjen sisaltamia
avoimia tekotapakohtia on ldahtokohtaisesti pidettava rikosoikeudellisen laillisuusperi-
aatteen kannalta ongelmallisina. Melanderin mukaan ehdotetut avoimet tekotavat
muodostuvat erittdin ongelmallisiksi rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen nakokul-
masta, koska saannods ei sisdlla muita rangaistavan kayttaytymisen alaa rajaavia tun-
nusmerkistotekijoita ja koska avoimia tekotapatunnusmerkkeja ei esityksen peruste-
luissa ole miltdan osin perusteltu tai esitetty tekotapoja, jotka mahdollisesti avoimen
tekotapatunnusmerkin voisivat tayttaa. Sdantelya olisi rikosoikeudellisen laillisuusperi-
aatteen asettamien vaatimusten vuoksi valttamatta tasmennettava. Myos professori
Lahti katsoo, ettd sdaannoksen 2 momentissa kdytetdaan kyseenalaisesti avointa tun-
nusmerkkia "naihin merkitykseltaan rinnastettavalla tavalla".

Oikeusministerio katsoo, ettda ehdotettu saannos tayttaa rikosoikeudelli-
sen laillisuusperiaatteen tasmallisyytta ja tarkkuutta koskevat vaatimuk-
set.

Perustuslakivaliokunta on katsonut, etta avoimia tekotapatunnusmerkkeja
on lahtokohtaisesti pidettava rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen kan-
nalta ongelmallisina (esim. PeVL 16/2013 vp). Valiokunta on kuitenkin ar-
vioinut, etta avoimet tunnusmerkit voidaan hyvaksya rangaistussaannok-
sissd, joissa teot voivat olla varsin monen tyyppisia tai joissa tekninen ke-
hitys voi merkita uusia tekotapoja. Huomioon on otettava myos se, liittyy-
ko rangaistavuuteen muita edellytyksia ja kiinnittyykd rangaistavuus muil-
ta osin objektiivisiin perusteisiin.

Oikeusministerid huomauttaa, ettd 1 kohdassa kaytettya sindnsa avointa
kasitettd "muu toiminta" on rajoitettu edellyttamalla, ettd toiminnan tu-
lee olla rinnastettavassa liiketoimeen ("liiketoimeen tai muuhun naihin
rinnastettavaan toimintaan"). Sddannoksen 2 momentissa kdytettyd muun
toimintatavan kasitetta on rajoitettu edellyttamalld, etta toimintatavan on
merkitykseltdadn rinnastuttava vaaran tai harhaanjohtavan tiedon antami-
seen ("antamalla vaaran tai harhaanjohtavan tiedon tai toimimalla muulla
ndihin merkitykseltdan rinnastuvalla tavalla").

Oikeusministerio korostaa, ettd sddannos sisaltaa lisaksi muita rangaistavan
kayttaytymisen alaa rajaavia tunnusmerkistotekijoita, toisin kuin Melan-
der toteaa.
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Sdaannoksen 1 momentissa rangaistavan kayttdytymisen alaa rajataan
edellyttamalla, ettd toiminnan tulee olla markkinoiden manipulointia ja
sen tulee tayttaa jokin a—c kohdassa tarkoitettu yksityiskohtainen seura-
ustunnusmerkistd, esimerkiksi antaa vaara tai harhaanjohtava kasitys ra-
hoitusvalineen tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta (a kohta). Sdannoksen
2 momentissa muun toimintatavan edellytetaan lisaksi manipuloivan vii-
tearvon laskentaa.

Oikeusministerio katsoo ehdotettujen sanamuotojen olevan perusteltuja
myos siitd syystd, ettd markkinoiden manipulointi voi tapahtua monen
tyyppisilla tekotavoilla ja kaupankayntijarjestelmien kehitys voi vaikuttaa
siihen, millaisia tekoja pidetaan markkinoiden manipulointina. Esimerkiksi
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen johdanto-osan 38 kappaleessa mai-
nitaan uudet kaupankdyntimuodot ja uudet strategiat, joihin voi liittya
vaarinkayttoa.

Sdaannoksen 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua muuta toimintaa voivat
olla esimerkiksi toimeksiannot, joita ei toteuteta (ks. myds MAR johdanto-
osan 46 kappale).

Saannoksen 2 momentissa tarkoitetun muun toimintatavan arvioinnin
osalta on olennaista, etta toimintatavan merkitys eli vaikutukset rinnastu-
vat vaaran tai harhaanjohtavan tiedon antamiseen eli toimintatavan joh-
dosta viitearvon laskenta vaaristyy. Kysymys on siten toiminnan seuraus-
ten arvioinnista. Muu toimintatapa voisi olla esimerkiksi viitearvon lasken-
taan liittyvan tiedon virheellinen vastaanottaminen tai arviointi (ks. MAR
johdanto-osan 44 kappale), viitearvon laskenta virheelliselld tavalla taikka
virheellisen tiedon korjaamatta jattaminen olosuhteissa, joissa siihen on
esimerkiksi tietojen kasittelyd koskevan sopimuksen perusteella velvolli-
suus. Oikeusministerio korostaa, etta kasite kattaa direktiivin edellytta-
malla tavalla myos oikeisiin tietoihin perustuvan virheellisen laskennan,
koska se rinnastuu merkitykseltdan vaarien tai harhaanjohtavien tietojen
antamiseen.

Oikeusministerio ehdottaa harkittavaksi, ettd lakivaliokunta mainitsisi
nama esimerkit lausunnossaan.

Lopuksi oikeusministerio toteaa, ettda ehdotettu sddannos supistaa selvasti
markkinoiden manipulointia koskeviin rikosoikeudellisiin tunnusmerkis-
toihin sisaltyvaa avoimuutta. Nykyinen markkinoiden vaarinkayttoéa kos-
keva rangaistussdaannds perustuu arvopaperimarkkinalain 14 luvun 3
§:44n, jossa viitataan muun muassa "muuhun vilpilliseen toimintatapaan"
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(2 momentin 1 k), "muihin toimiin" (2 ja 3 k sekd 3 momentti) ja "muuhun
levittamiseen" (4 k).

On myos huomattava, ettd voimassa oleva rikoslaki sisaltda lukuisia ran-
gaistussaannoksia, joiden tunnusmerkistdissa tehdaan rinnastuksia taikka
viitataan "muihin" seikkoihin tai tekotapoihin®.

Melanderin mukaan jos markkinoiden vaaristamista koskevan sdaannoksen rikosnimike
muutettaisiin markkinoiden manipuloinniksi markkinoiden vaarinkayttédirektiiviin liit-
tyvista syista, sdannoksen suhde arvopaperimarkkinalain 14 luvun 3 §:3an jaisi epasel-
vaksi.

Oikeusministerio toteaa, etta arvopaperimarkkinalain 14 luku ehdotetaan
kumottavaksi (1 LE), koska markkinoiden vaarinkayttoa koskevat sdanndok-
set sisaltyvat jatkossa markkinoiden vaarinkayttoasetukseen.

2.5 Taloudellisen hyédyn tavoittelu (korotettu tahallisuusvaatimus; RL 51:1 ja 3)

Apulaisprofessori Sakari Melanderin mukaan esityksessa esitetyt perustelut taloudelli-
sen hyddyn tavoittelua koskevan tunnusmerkin poistamiselle eivat ole erityisen vakuut-
tavia. Melanderin mukaan on huomattava, ettd korotettua tahallisuutta koskevassa
vaatimuksessa on kysymys arvopaperimarkkinarikoksiin keskeisesti liittyvasta tunnus-
merkista (HE 254/1998 vp, s. 27/11). Vaatimus ilmentda saantelyn tarkoitusta, milla on
merkitysta tarkkarajaisuuden ja tasmallisyyden ndakokulmasta. Se, etta rikoslain 51 lu-
vun 7 §:n rajoitussadanndksen sisdltamaa saantelya laillisista toimintatavoista ehdote-
taan tdsmennettavaksi, ei ilmenna saantelyn tarkoitusta samalla tavoin kuin korotettu
tahallisuusvaatimus. Luvun 7 §:n rajoitussdaannos on lisdksi saantelyn tasmallisyyden ja

* Esimerkiksi RL 11:3: "aiheuttaa muulla tavoin", "asettamalla sitd tai sen osaa havittdvia elinehtoja tai muulla tavoin",
"muuta vastaavaa torkeda seksuaalista vakivaltaa"; 11:5: "kaupungin tai muun vastaavan paikan"; 11:9: "muun néihin
rinnastettavan seikan"; 11:10: "taikka niihin rinnastettavalla muulla perusteella”; 11:11: "muun naihin rinnastettavan
seikan perusteella"; 12:1: "muulla vakavuudeltaan néihin rinnastettavalla tavalla"; 11:3: "muulla vastaavalla tavalla";
12:5: "muusta niihin rinnastettavasta, Suomen turvallisuuteen vaikuttavasta seikasta"; 13:3: "muuta vastaavaa tukea";
13:4: "muutoin merkittavalla tavalla"; 14:4: "muulla niihin rinnastettavalla tavalla"; 16:5: "muuta sen kaltaista todistus-
ta"; 17:1 a: "muulla vakavuudeltaan naihin verrattavalla olennaisella tavalla"; 17:13: "muulla sellaisella tavalla", "muuhun
vastaavaan paikkaan"; 20:5: "muussa niihin rinnastettavassa alisteisessa suhteessa hdaneen"; 21:5: "muuhun vastaavaan
tilaan"; 21:6 ja 6 a, 25:4 a, 31:2 ja 2 a sekd 45:12: "muuta niihin rinnastettavaa hengenvaarallista vélinettd"; 21:12:
"muulla teolla"; 23:2: "muulla naihin rinnastettavalla tavalla rikkoo liikennesdant6ja"; 24:1: "muulla vastaavalla tavalla";
24:6: "muussa vastaavassa paikassa"; 24:13 ja 25:10: "niihin rinnastettava muu peruste"; 25:7: "muulla tavoin uhkaa
toista rikoksella"; 25:7 a: "muuten naihin rinnastettavalla tavalla"; 28:2: "muulla ndiden kaltaisella vaarallisella vélineel-
1a"; 28:4: "muulla sellaisella tavalla"; 28:11: "muulla sen kaltaisella tavalla"; 30:4: "muulla siihen rinnastettavalla tavalla";
30:11: "muuta vastaavaa elinkeinotoimintaa koskevaa tietoa"; 33:5: "muun niihin verrattavan maastomerkin"; 33:6:
"muun vastaavan teknisen laitteen"; 34:1: "muulle naihin rinnastettavalle yhteiskunnan tarkeédlle toiminnolle"; 34:4:
"muulla vastaavalla tavalla"; 34:9 a: "muun vastaavan tiedon"; 34 a:4 a: "muulla vastaavalla tavalla"; 35:3 b: "muuta
vastaavaa tietoa"; 38:3 ja 38:8: "muulla vastaavalla teknisella keinolla"; 38:3: "muun vastaavan televiestin"; 38:5: "muulla
vastaavalla tavalla"; 38:6: "muuta vastaavaa tietoa"; 38:7 a: "muulla niihin rinnastettavalla tavalla"; 38:7 b: "muuta vas-
taavaa tietoa"; 44:12: "muuta vastaavaa ainetta"; 45:21: "muulla ndihin rinnastettavalla tavalla"; 47:3: "muun naihin
rinnastettavan seikan perusteella"; 48:1: "muuta vastaavaa ympadriston haitallista muuttumista".
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ennustettavuuden kannalta ongelmallinen, koska sddanndksessd viitataan suoraan
markkinoiden vaarinkayttdasetukseen ja laillisten toimintatapojen selvittdminen edel-
lyttaa perehtymista asetukseen. Korotettua tahallisuusvaatimusta koskeva edellytys il-
maisee asian selkeammin ja on nain rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen kannalta
perusteltu. Melander katsoo, etta korotettua tahallisuutta koskevaa vaatimusta ei ole
syyta poistaa 1 §:sta eikad 3 §:sta.

Oikeusministerio toteaa, etta sadntelyn tarkoituksena on suojella arvopa-
perimarkkinoiden luotettavuutta, mika kay selvasti ilmi seka tasta (s. 5) et-
ta aikaisemmista hallituksen esityksista (ks. HE 254/1998 vp) ja direktiivin
johdanto-osan 1 kappaleesta.

Hyotymistarkoitusta koskeva tunnusmerkki ehdotetaan poistettavaksi
niista sdaannoksista, joissa silla ei olisi jatkossa itsendista merkitysta. Kuten
hallituksen esityksessa todetaan (s. 45), tarkoituksena on selkeyttaa sisa-
piirintiedon vaarinkdyttoa koskevan tunnusmerkiston tulkintaa laajenta-
matta kuitenkaan sen tosiasiallista soveltamisalaa.

Sisapiirintiedon hyvaksikayttoon perustuvien tai markkinoiden manipu-
lointiin tahtdavien porssitoimeksiantojen erottelu sen mukaan, onko ky-
symyksessa taloudellisen hyodyn tavoittelu vai ei, on lisdksi tosielamalle
vieras konstruktio, koska kaikilla toimeksiannoilla tavoitellaan taloudellista
hyotya, eika tunnusmerkin voida katsoa selventdvan oikeustilaa. Pikem-
minkin tunnusmerkki on omiaan tekemaan saantelysta epatasmallista. Si-
ta vastoin voidaan tunnistaa erilaisia sallittuja toimintoja, joista sadadettai-
siin tarkemmin 7 §:3an sisaltyvassa rajoitussdadnnoksessa. Korotettua ta-
hallisuusvaatimusta koskeva edellytys ehdotetaan sailytettavaksi 3 §:n 2
kohdassa, jossa silla olisi edelleen oma merkityksensa.

2.6 Miéritelmit (RL 51:6)

Apulaisprofessori Melander toteaa, ettda ehdotetussa 51 luvun 3 §:ssa kaytetdan kasi-
tettd "spot-sopimus”. llmaisua ei Melanderin mukaan ehdoteta maariteltavaksi maari-
telmia koskevassa 6 §:ssa. Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 2 artiklan 2 kohdassa
taas maaritellaan hyodyketta koskeva spot-sopimus. Spot-sopimus ei ole rikosoikeudel-
lisen laillisuusperiaatteen sisaltaman tasmallisyysvaatimuksen nakdkulmasta tarkastel-
tuna kaikkein tasmallisin ilmaisu. Ilmaisu olisi syyta laillisuusperiaatteen asettamien
vaatimusten vuoksi sisallyttad maaritelmia koskevaan 6 §:3an.

Oikeusministerio toteaa, ettda lakiehdotuksessa ei kdytetd spot-
sopimuksen kasitettd itsendisena kasitteena, vaan kaikki viittaukset spot-
sopimuksiin koskevat "hyodyketta koskevaa spot-sopimusta".
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Tama puolestaan madritelldan yksiselitteisesti 6 §:n 1 momentin 6 koh-
dassa viittaamalla markkinoiden vaarinkayttoasetuksen 3 artiklan 1 koh-
dan 15 alakohdan maaritelmaan.

Ko. alakohdan mukaan "hyddyketta koskevalla spot-sopimuksella” tarkoi-
tetaan spot-markkinoilla kaupankaynnin kohteena olevan hyodykkeen, jo-
ka toimitetaan pian liiketoimen toteuttamisen jalkeen, toimittamista kos-
kevaa sopimusta, sekda hyodykkeen, joka ei ole rahoitusvaline, toimitta-
mista koskevaa sopimusta, mukaan lukien kohde-etuus luovuttaen toteu-
tettava termiinisopimus. Saman kohdan 14 alakohdan mukaan "hyodyk-
keelld" tarkoitetaan komission asetuksen (EY) N:o 1287/2006 2 artiklan 1
kohdassa maariteltyd hyodykettd, ja 16 alakohdan mukaan "spot-
markkinoilla" tarkoitetaan hyédykemarkkinoita, joilla hyodykkeita myy-
daan kateissuorituksella ja ne toimitetaan pian liikketoimen toteuttamisen
jalkeen, sekd muita markkinoita, jotka eivat ole rahoitusmarkkinoita, ku-
ten hyddykkeiden termiinimarkkinoita.

Oikeusministerion kasityksen mukaan ndiden maaritelmien toistaminen
rikoslaissa ei ole tarpeen, koska maaritelma perustuu tasmalliseen valtuu-
tusketjuun.

2.7 Hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten suhde

Keskusrikospoliisi esittaa harkittavaksi, etta rikoslakiin lisattaisiin hallinnollista seuraa-
musta koskeva rajoitussaannds (esim. RL 29 luvun 11 ja 12 §). Arvopaperimarkkinalain
hallinnollinen menettely eroaa jossain maarin julkista taloutta vastaan tehdyista rikok-
sista, joten ne bis in idem -periaatteen ja itsekriminointisuojan kannalta nimenomainen
pykala olisi tarpeen. Tama selkiyttaisi rikosprosessiin tulevien juttujen kasittelya.

Oikeusministerio toteaa, ettad lausunnossa viitatut rajoitussaannokset (RL
29:11 ja 12) ovat tarpeen ennen kaikkea massarikoksia koskevan prosessin
yksinkertaistamiseksi ja nopeuttamiseksi. Sdanndsten nojalla on mahdol-
lista luopua toimenpiteista jo esitutkintavaiheessa, jotta rikosprosessia ei
kuormiteta asioilla, joiden arvioidaan paattyvan hallinnolliseen seuraa-
mukseen. Arvopaperimarkkinarikoksia ei voida kuitenkaan pitaa sellaisina
massarikoksina, joiden osalta tdllainen saantely olisi tarpeen. Rikosten
tutkinta voidaan koordinoida viranomaisten valilld, eika rikosten selvitta-
minen aiheuta kohtuutonta rasitusta oikeusjarjestelmalle.

Oikeusministerid toteaa, etta kaksoisrangaistavuuden kielto (ne bis in
idem) ei perustu rikoslakiin sisaltyviin erityissdannoksiin, vaan siitd maara-
tddn muun muassa Euroopan ihmisoikeussopimuksen 7. lisdpoytakirjan 4
artiklassa ja se sisaltyy perustuslain 21 §:n 2 momentin sadanndkseen oi-
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keudenmukaisen oikeudenkaynnin takeista (ks. esim. PeVL 17/2013 vp, s.
3/1). Kieltoa on noudatettava kaikissa rikosasioissa. Selvyyden vuoksi kielto
on tarpeen toistaa toimenpiteista luopumista koskevien saannodksien yh-
teydessa. Jos rikoslain 51 lukuun lisattaisiin kaksoisrangaistavuuden kiel-
toa koskeva sdaannos ilman toimenpiteista luopumissaanndsta, olisi saan-
telyratkaisu omiaan aiheuttamaan pikemminkin hammennysta. Talloin
voitaisiin kysya, miksi juuri ndiden rikosten osalta on tarpeen erikseen ko-
rostaa kiellon noudattamista, vaikka kyseessa on yleisesti kaikissa rikos-
prosesseissa noudatettava saanto.

Oikeusministerio kiinnittaa lisdksi huomiota siihen, ettd hallinnollisten
seuraamusten osalta kaksoisrangaistavuudesta kiellosta saadetaan Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 3 momentissa, 42 §&:n 3 ja 4 mo-
mentissa ja 43 a §:n 2 momentissa.

2.8 Torkea arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Valtakunnansyyttajanvirasto ja Keskusrikospoliisi ovat jatkovalmisteluun siirretyn tie-
dottamisrikoksen torkedn tekomuodon osalta kiinnittdneet huomiota siihen, ettd
enimmaisrangaistus vaikuttaa syyteoikeuden vanhentumisaikaan.

Oikeusministerio toteaa, etta rangaistusasteikot on laadittava ja perustel-
tava kunkin tekotyypin rangaistusarvon mukaan. Rangaistusasteikkoja ei
voi perustella esimerkiksi silld, miten rikokseen voidaan soveltaa pakko-
keinoja tai millainen vaikutus saddetylla rangaistuksella on rikoksen van-
hentumiseen.

3 Voimaantulo

Suomen Asianajajaliiton mukaan eduskunta voisi selvittda edellytyksia muuttaa lain-
saadannon voimaantuloa silta osin kuin uuden sdaantelyn sisdltdé on edelleen tulkinnan-
varaista ja tekninen saantely on edelleen siind maarin puutteellista, ettd sdantelyn nou-
dattamiseen tarvittava selkea ohjeistus puuttuu. Niin kauan kuin on epaselvaa, miten
johdon lahipiiriin kuuluvien tahojen maaritelmaa sovelletaan, on kohtuutonta soveltaa
raportointiin liittyvia hallinnollisia sanktioita tai nykyistda kovempia rikosoikeudellisia
sanktioita. Liitto ehdottaa, ettd voimaantulopykaldaan sisallytettdisiin ehto, jonka mu-
kaan hallinnollisia sanktioita tai nykyistd kovempia rikosoikeudellisia sanktioita voidaan
soveltaa aikaisintaan, kun asiaa koskeva lopullinen tarkempi ohjeistus on julkistettu ja
saantelyn kohteena olevilla tahoilla on ollut mahdollisuus tutustua ao. ohjeistukseen.
IImosen mukaan eduskunta voisi osaltaan tiedustella EU:n komission ja mahdollisesti
EU-parlamentin kantaa ldhipiirin maaritelmaan, ao. kannan perusteluja ja olennaisuutta
markkinoiden lapindkyvyyden kannalta.
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Oikeusministerio toteaa, ettd sddannosten voimaantulo ei voi riippua oh-
jeistuksesta taikka komission tai EU-parlamentin esittdmistd kannanotois-
ta. Direktiivi on pantava tdytantdoon viimeistdan 3 paivana heindkuuta
2016.

4 Valmistelun aikataulu

Tietyt lausunnonantajat (Nasdaq Helsinki Oy ja Elinkeinoelaman keskusliitto EK) kiin-
nittivat huomion lainvalmistelun tiukkaan aikatauluun.

Valtiovarainministerio toteaa asian osalta seuraavaa. MAR ja MAD hyvak-
syttiin jo 16 paiva huhtikuuta 2014. Saadokset julkaistiin Euroopan unionin
virallisessa lehdessa 12 padiva kesakuuta 2014. Markkinaosapuolilla on
ndin ollut jo varsin pitkdan tiedossa suoraan sovellettavan asetuksen sisal-
t6. MAR:n ja MAD:n taytantéonpanoa koskevassa hallituksen esityksessa
ei myoskdan ole tehty kyseisistd EU-saadoksista poikkeavia kansallisia eh-
dotuksia. Asetus tulee myds joka tapauksessa, kansallisista ratkaisuista
riippumatta, sovellettavaksi 3 paiva heindkuuta 2016. MAR:n nojalla an-
nettavat komission alemmantasoiset sadaddkset ovat myds olleet ESMA:n
ja komission valmisteltavana jo pitkddan ja niistd on jarjestetty useita
avoimia lausuntokierroksia ja kuulemistilaisuuksia. Nailtakaan osin komis-
sion saadokset eivat tule yllattdaen niin, etteiko niihin olisi voinut jo ajoissa
varautua.

Lisaksi valtiovarainministerid tuo esiin sen, ettd esitykseen sisdltyvat
saannokset eivat ole tdysin uusia saannoksid. Kansalliseen lainsaadantoon
jo nykyisin sisaltyvat saannodkset markkinoiden vaarinkdytosta perustuvat
vuonna 2005 taytdantoéon pantuun markkinoiden vaarinkdyttodirektiiviin
(2003/6/EY) ja sen nojalla annettuihin komission saadoksiin. Nyt voimaan
tuleva MAR vastaa paakohdiltaan jo nykyisin voimassa olevia kansallisia
saannoksia, joissa on myo6s jo osin pyritty ennakoimaan MAR:n sisadltoa.
Myos rikosoikeuden osalta kyse on voimassa olevan sadntelyn tasmenta-
misesta.



