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VALIOKUNNAN PERUSTELUT
Yleistd

Esityksen tarkoituksena on toteuttaa tarvittavat toimenpiteet markkinoiden véaérinkéayttoa koske-
van Euroopan unionin asetuksen (MAR) tiettyjen sddnndsten noudattamiseksi ja panna tiytén-
toon markkinoiden vaérinkayttdd koskevan direktiivin (MAD) sédédnndkset markkinoiden véirin-
kaytostd madrattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista. Esitys sisdltdé timéan vuoksi lukuisia
muutoksia arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan rikoslain (39/1889) 51 lukuun. Tavoitteena on
vahvistaa markkinoiden véérinkdyttod koskevaa yhtendisté sdantelykokonaisuutta, jotta voidaan
parantaa sijoittajansuojaa ja lisdtd luottamusta markkinoihin.

Asetus on suoraan sovellettavaa sdéntelyd, jonka vuoksi nykyisin arvopaperimarkkinalakiin si-
sdltyvid sdédnnoksid on tietyiltd osin kumottava. Téllaisia kumottavia sddnndksié sisdltyy erityi-
sesti arvopaperimarkkinalain jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, markkinoiden védrinkéyttod ja
hallinnollisia seuraamuksia koskeviin lukuihin.

Tietyistd asetuksen sddnndksistd on jatkossakin sdddettdvéd kansallisesti, kuitenkin asetuksen
sddannokset huomioiden. Téllaisia ovat Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetut Finanssi-
valvonnan valtuudet mairété asetuksen edellyttdmia hallinnollisia toimenpiteiti ja seuraamuksia.

Hallituksen esityksen perusteluista ilmenevisté syisté ja saamansa selvityksen perusteella lakiva-
liokunta pitéd esitysté tarpeellisena ja tarkoituksenmukaisena. Valiokunta pitié tirkeéna esityk-
sen tavoitteena olevaa sijoittajansuojan parantamista ja luottamuksen lisdidmistd markkinoihin.
Lakivaliokunta puoltaa lakiehdotusten hyvéksymisti seuraavin huomautuksin. Valiokunta kes-
kittyy lausunnossaan toimialaansa koskeviin kysymyksiin ja erityisesti hallinnollisiin ja rikos-
oikeudellisiin seuraamuksiin.

Hallinnolliset seuraamukset

Esityksessd tarkoitettu markkinoiden vairinkayttod koskeva sadntelykokonaisuus koostuu seu-
raamusten osalta rinnakkain eli toisiaan tdydentdvésti kdytettdvissi olevista hallinnollisesta ja ri-
kosoikeudellisesta seuraamusjérjestelmastd, kuten nykyisinkin. Rikosoikeudellisia seuraamuk-
sia sdédntelevd direktiivi ja siten kansallinen rikoslainsdédéntd saa merkittdvid osia sisdllostddn
hallinnollisen sanktiojérjestelmén siséltévésté asetuksesta. Ndin ollen on luontevaa ja kdytdnnos-
sd selvéd, ettd kahden seuraamusjérjestelmén tulee toimia asianmukaisesti rinnakkain. Lakivalio-
kunta pitadkin perusteltuna, ettd vakavimpia tekomuotoja varten on oltava myds rikosvastuun to-
teuttamisen mahdollisuus.

Asetuksessa tarkoitettujen hallinnollisten seuraamusmaksujen enimméisméirdn ja maardédmis-
menettelyn osalta asetus sisdltda kansallista harkinnanvaraa. Asetuksen asettamat vihimmaéisvaa-
timukset seuraamusmaksun méérille ovat kuitenkin erittdin ankarat. Esityksen mukaan Finanssi-
valvonnasta annetun lain 41 a §:44 muutetaan niin, ettd seuraamusmaksun enimmaismaéria koro-
tetaan huomattavasti nykyisestd (2. lakiehdotus). Oikeushenkildlle maérattava seuraamusmaksu
saisi olla sisépiirikauppojen ja markkinoiden manipuloinnin osalta enintéén joko 15 prosenttia
oikeushenkilon vuotuisesta liikevaihdosta tai 15 miljoonaa euroa, sen mukaan kumpi olisi suu-
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rempi. Luonnolliselle henkildlle mééréttava seuraamusmaksu saisi olla enintddn 5 miljoonaa eu-
roa. Lakivaliokunta katsoo néin ollen olevan perusteltua, etti esityksessd ei ehdoteta seuraamus-
maksujen médrin osalta kansallista asetuksen vihimmaisvaatimukset ylittavaa lisdsdantelyé. La-
kivaliokunta onkin suhtautunut varauksellisesti hallinnollisten taloudellisten seuraamusten kor-
keisiin enimmaéismaiériin jo asetuksen neuvotteluvaiheessa, vaikka on sinéllddn pitdnyt hallinnol-
listen seuraamusten tehostamista unionin tasolla tarpeellisena (LaVL 1/2012 vp). Jatkossa onkin
syytd kiinnittdd huomiota esimerkiksi siihen, onko oikeushenkildlle maérattdvan seuraamusmak-
sun enimmdismiird oikeassa suhteessa rikoslain 9 luvun 5 §:sséd tarkoitettuun yhteisdsakon
enimmiisméadraan. Lakivaliokunta toteaa, ettd kyseessd on kuitenkin poikkeuksellinen esitys hal-
linnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten osalta siksi, ettd merkittdva osa séédntelysti tulee
EU:sta ja kansallinen liikkumavara on siten suhteellisen véhéinen.

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksessa (HE 32/2012 vp) hallinnollisia seuraamuksia
koskevat sddnnokset uudistettiin kokonaisuudessaan. Hallinnollisten seuraamusten suhdetta ri-
kosoikeudellisiin seuraamuksiin samalla selkeytettiin. Nyt késiteltdvan esityksen perusteluissa
(s. 59) tuodaan ilmi, ettd hallinnollisia seuraamusmaksuja koskevaa lainsdddant6d on jo aiempi-
en uudistuksien yhteydessd muokattu perustuslakivaliokunnan myotévaikutuksella. Lakivalio-
kunta pitéd kuitenkin yleisesti ottaen epékohtana sité, ettei Suomessa ole yhteniisesti ja johdon-
mukaisesti kehitetty hallinnollisten sanktioiden ja niiden méédrddmismenettelyn séédntelyé.

Oikeudenhoidon uudistamisohjelma vuosille 2013—2025 (Oikeusministerid, mietintdji ja lau-
suntoja, 16/2013) siséltda hallinnollisia seuraamuksia koskevia toimenpiteitd. Sen mukaan ran-
gaistusluonteisten hallinnollisten seuraamusten séédntelytapojen ja midrddmismenettelyn mah-
dolliset puutteet selvitetédn ja selkeytetddn asiaa koskeva séédntely (toimenpide 9). Lakivaliokun-
ta korostaa edelld mainitun selvityksen merkitystd. Saadun selvityksen mukaan parhaillaan on
kdynnissd pohjoismainen tutkimushanke, jossa tarkastellaan hallinnollisia seuraamusmaksuja
koskevaa paitoksentekoa, muutoksenhakua ja oikeusturvatakeita sekd néihin liittyvid lainsdadéan-
totarpeita. Valiokunta pitéd erittdin myoOnteisend, ettéd yleisid ja hallinnollisen seuraamusjérjestel-
main perusteisiin liittyvid lainsdddéntdtarpeita koskeva selvitystyd on kdynnistetty.

Lakivaliokunta kiinnittdd huomiota siihen, etti 1. lakichdotuksessa ehdotetun arvopaperimarkki-
nalain 15 luvun 2 §:n 4 momentin mukaan Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden laiminlyonnistd tai rikkomisesta mééritdén seuraamusmaksu,
ovat lisdksi timén pykidldn 1—3 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid koskevat tarkemmat séén-
nokset ja madrdykset sekd esitedirektiivin, avoimuusdirektiivin ja markkinoiden véarinkéyttdase-
tuksen perusteella annettujen komission asetusten ja paétosten sddnnokset. Lakivaliokunta on tar-
kastellut sdénnosté sen tarkkarajaisuuden kannalta.

Lakivaliokunta toteaa, ettd ehdotettu sddntelyratkaisu ei ole uusi ja se vastaa jo nykyistd arvopa-
perimarkkinalain kokonaisuudistuksessa omaksuttua kansallista ja horisontaalista séddntelyratkai-
sua. Arvopaperiparimarkkinalain kokonaisuudistus sdddettiin perustuslakivaliokunnan myota-
vaikutuksella (PeVL 17/2012 vp), eiké perustuslakivaliokunta tuolloin kiinnittinyt sddnnokseen
huomiota. Séddntelyratkaisu vastaa my0s voimassaolevan arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n
3 momenttia. Useisiin finanssimarkkinoita koskeviin sdddoksiin siséltyy jo nykyisin arvopaperi-
markkinalain 15 luvun 2 §:n 4 momenttia vastaava saannos.
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Lakivaliokunta huomauttaa, ettd kyse on nimenomaan tarkentavasta sdédnnoksestd. Arvopaperi-
markkinalain 15 luvun 2 §:n 1—3 momentissa on lueteltu ne lain ja MAR-asetuksen sddnnokset,
joiden rikkomisesta mééritdén seuraamusmaksu. Kyseiset sddnnokset ovat téssékin seuraamus-
maksusddnnoksessd tyypillisesti yleissddnnoksid, joiden tarkempi sisdltd miéritelldéin yleensa
joko Finanssivalvonnan antamissa méérayksissa ja jatkossa etenkin komission antamissa téytén-
toonpanoasetuksissa. Ehdotetun sddnndksen mukaan myds téllaisen 1—3 momentissa mainittuja
sadnnoksié tarkentavan kansallisen tai EU-normiston rikkomisen johdosta voidaan méérété seu-
raamusmaksu. Kysymys on selventdvésté sidéntelystd, koska lain tai MAR-asetuksen sdédnnoksen
rikkomisena on tissd tapauksessa pidettivd myds sitd, ettd asianomainen rikkoo sddnndksen pe-
rusteella annettua tarkempaa méériysté.

Edelld mainitut Finanssivalvonnan méairdykset ja komission asetukset ja padtdkset muuttuvat
usein. Liséksi suurin osa finanssimarkkinoita koskevista sdénnoksistd annetaan jo nykyisin ko-
mission delegoituina asetuksin tai tdytintdonpanoasetuksina, joissa tdsmennetddn ja tarkenne-
taan neuvoston ja parlamentin antamia EU-direktiiveja tai EU-asetuksia. Seuraamusmaksusiéin-
ndksen soveltamisalaan kuuluvat finanssimarkkinoilla toimivat henkilt ovat velvollisia tunte-
maan heité velvoittavan tarkemman normiston siséllon.

Lakivaliokunta pitdd edelld todetun perusteella arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 4 momen-
tin sddnnostd hyvéksyttdvdnd. Valiokunta korostaa, ettd seuraamusmaksu voidaan médréta
ainoastaan pykéldssd nimenomaisesti mainittuja sdéinnoksid koskevien tarkempien sddnndsten
rikkomisesta.

Rikosoikeudelliset seuraamukset

Esitys sisdltdd lukuisia muutoksia arvopaperimarkkinarikoksia koskevaan rikoslain 51 lukuun
(3. lakiehdotus). Muutoksilla pannaan tiytéintdon direktiivin (MAD) velvoitteet.

Rikosoikeudelliseen laillisuusperiaatteeseen siséltyvan séddntelyn tdsméllisyys- ja tarkkarajai-
suusvaatimuksen kannalta esityksen siséltdima sééntely on haasteellista, silld sddnndsten sisiltd
on hankalasti hahmotettavissa ilman niiden taustalla olevien EU-sdddosten tarkkaa tuntemusta.
Lakivaliokunta kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, etti koska sddntelyn kohteena oleva ilmio
eli arvopaperimarkkinat on verrattain monimutkainen, johtaa se vdistiméttd samaan myo0s sitd
koskevan aineellisen sdéntelyn osalta. Tastd huolimatta vakavimpiin rikkomuksiin on tarpeen
puuttua rikosoikeudellisin rangaistussdédnnoksin. Maérdtylld elaménalueella toimivalle tekijille
voidaan asettaa pidemmalle meneva selonottovelvollisuus normien sisillostd. Esimerkiksi rikos-
oikeuden yleisié oppeja koskevan hallituksen esityksen (HE 44/2002 vp) kieltoerehdysti koske-
vien perustelujen mukaan esimerkiksi kauppaa harjoittava joutuu selvittimain omaa ammattian-
sa koskevat normit ja ndkemaéén tissd vaivaa silloinkin, kun normit ovat epaselvit.

Myo6s Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen kaytinnossid on katsottu lainsdddianndlle asetetta-
van ennakoitavuuden vaatimuksen riippuvan huomattavassa méirin lainsdddannon kontekstista,
suunnitellusta kohdealasta seké sédéntelyn kohteiden lukuméérésti ja asemasta. Laki voi tiyttda
ennakoitavuuden vaatimukset, vaikka sen kohteena olevan henkil6n on hankittava kohtuullisessa
méérin asianmukaista oikeudellista apua arvioidakseen seuraamukset, joihin jokin toiminta voi
johtaa (ks. Cantoni v. Ranska, tuomio 11.11.1996, 17862/91, kohta 35). Lakivaliokunta katsoo,
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ettd ehdotettu sddntely on ldhtdkohtaisesti tdsméllisyyden ja tarkkarajaisuuden kannalta asianmu-
kainen.

Lakivaliokunta kiinnittd4 huomiota siihen, ettd markkinoiden manipulointia koskeva rikoslain 51
luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohta ja 2 momentti sisdltdvit erditd verrattain avoimia tekotapatun-
nusmerkkejd. Sddnndksen 1 momentin 1 kohdan mukaan rangaistavaa on markkinoiden mani-
pulointi antamalla toimeksianto taikka ryhtyminen liiketoimeen tai "muuhun néihin rinnastetta-
vaan toimintaan". Ehdotetun 2 momentin mukaan markkinoiden manipuloinnista tuomittaisiin
my0s se, joka manipuloi viitearvon laskentaa antamalla vdirdn tai harhaanjohtavan tiedon tai
"toimimalla muulla ndihin merkitykseltdén rinnastuvalla tavalla". Sd&nnoksen 1 momentin 1 koh-
dassa kéytettyd sinénsd avointa késitettd "muu toiminta" on kuitenkin rajoitettu edellyttimalla,
ettd toiminnan tulee olla rinnastettavissa liiketoimeen. Sd&nnoksen 2 momentissa kéytettyd muun
toimintatavan késitettd on puolestaan rajoitettu edellyttdmalld, ettd toimintatavan on merkityksel-
tddn rinnastuttava véérin tai harhaanjohtavan tiedon antamiseen. Sdénnos siséltdd lisdksi muita
rangaistavan kéyttdytymisen alaa rajaavia tunnusmerkistotekijoitd. Edelld todetun perusteella la-
kivaliokunta katsoo, ettd ehdotettu sddnnds tiyttdd rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tas-
méllisyyttd ja tarkkarajaisuutta koskevat vaatimukset.

Lakivaliokunta katsoo ehdotettujen sanamuotojen olevan perusteltuja myds siitd syysté, ettd
markkinoiden manipulointi voi tapahtua monen tyyppisilld tekotavoilla ja kaupankéyntijirjestel-
mien kehitys voi vaikuttaa siihen, millaisia tekoja pidetd&n markkinoiden manipulointina. Esi-
merkiksi markkinoiden viaérinkdyttdasetuksen johdanto-osan 38 kappaleessa mainitaan uudet
kaupankdyntimuodot ja uudet strategiat, joihin voi liittyd vadrinkdyttoa.

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

Sdannoksen 2 momentissa tarkoitetun muun toimintatavan arvioinnin osalta on olennaista, etti
toimintatavan merkitys eli vaikutukset rinnastuvat véérén tai harhaanjohtavan tiedon antamiseen
eli toimintatavan johdosta viitearvon laskenta vaaristyy. Kysymys on siten toiminnan seurausten
arvioinnista. Muu toimintatapa voisi olla esimerkiksi viitearvon laskentaan liittyvén tiedon vir-
heellinen vastaanottaminen tai arviointi (ks. MAR-asetuksen johdanto-osan 44 kappale), viitear-
von laskenta virheelliselld tavalla taikka virheellisen tiedon korjaamatta jattdminen olosuhteissa,
joissa sithen on esimerkiksi tietojen késittelyd koskevan sopimuksen perusteella velvollisuus. La-
kivaliokunta korostaa, etté késite kattaa direktiivin edellyttdmalld tavalla myos oikeisiin tietoihin
perustuvan virheellisen laskennan, koska se rinnastuu merkitykseltdan véarien tai harhaanjohta-
vien tietojen antamiseen.

Lakivaliokunta esittdd, ettd talousvaliokunta huomioi edelld mainitut rikoslain 51 luvun 3 §:n 1
momentin 1 kohtaa ja 2 momenttia koskevat esimerkit mietinndssaén.

Esityksen perustelujen mukaan markkinoiden manipulointia koskevan rikoslain 51 luvun 3 §:n
soveltamisessa ja tulkinnassa tulisi ottaa markkinoiden véarinkayttodirektiivin liséiksi huomioon
markkinoiden viérinkayttdasetuksen 12 artiklan sddnndkset ja niitd koskeva tulkintakéytintd
(s. 47). Lakivaliokunta korostaa, etté viittaukset tulkintaan koskevat yleistd EU-oikeuden tulkin-
tavaikutusta. Tulkintavaikutus ei koske vain direktiivejd, vaan se ulottuu myos asetuksiin ja EU-
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tuomioistuimen kaytdntoon. Kansallisen tuomioistuimen on unionioikeuden mukaista tulkintaa
pohtiessaan huomioitava EU-oikeus kokonaisuudessaan, sellaisena kuin EU-tuomioistuin on sita
tulkinnut. Tulkintaa ei kuitenkaan tule laajentaa rangaistussdédnnoksen sanamuodon ulkopuolel-
le, eiké tarkoituksena ole, etté rikosoikeudellinen vastuu syntyisi tai ankaroituisi yksinomaan di-
rektiivin tai asetuksen perusteella. Sen ratkaisun tekeminen, mahdollistaako kansallinen oikeus
unionioikeuden mukaisen tulkinnan, on kansallisen tuomioistuimen asia.

Lakivaliokunta esittid, ettd talousvaliokunta korostaa mietinndssdin edelld tulkintavaikutuksesta
sanottua.

Ehdotetussa rikoslain 51 luvun 6 §:n 1 momentin 6 kohdassa mééritelldéin hyddykettd koskeva
spot-sopimus viittaamalla MAR-asetuksen 3 artiklan 1 kohdan 15 alakohdassa olevan hyddyket-
td koskevan spot-sopimuksen médritelméén. Lakivaliokunta kiinnittdé selvyyden vuoksi huomio-
ta siithen, ettd sekd asetuksen ettd rikoslain méaéritelmaét ovat néin ollen tilta osin siséllollisesti sa-
mat ja kattavat myos asetuksen mainitussa alakohdassa tarkoitetut termiinisopimukset.

Hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten suhde

Lakivaliokunnan asiantuntijakuulemisessa on esitetty harkittavaksi, ettd rikoslakiin lisdttiisiin
arvopaperimarkkinarikosten osalta hallinnollista seuraamusta koskeva rajoitussddnnds esimer-
kiksi rikoslain 29 luvun 11 ja 12 §:ssd sdéddetylld tavalla ne bis in idem -periaatteen ja itsekrimi-
nointisuojan vuoksi.

Lakivaliokunta toteaa, ettd rikoslain 29 Iuvun 11 ja 12 §:n rajoitussdédnnokset ovat tarpeen ennen
kaikkea niissé tarkoitettuja massarikoksia koskevan prosessin yksinkertaistamiseksi ja nopeutta-
miseksi. Sddnndsten nojalla on mahdollista luopua toimenpiteistd jo esitutkintavaiheessa, jotta ri-
kosprosessia ei kuormiteta asioilla, joiden arvioidaan paéttyvan hallinnolliseen seuraamukseen.
Arvopaperimarkkinarikoksia ei voida valiokunnan nikemyksen mukaan kuitenkaan pitdé sellai-
sina massarikoksina, joiden osalta téllainen séddntely olisi tarpeen. Rikosten tutkinta voidaan
koordinoida viranomaisten vaililld, eikd rikosten selvittiminen aiheuta kohtuutonta rasitusta
oikeusjdrjestelmaille.

Lakivaliokunta korostaa, ettd kaksoisrangaistavuuden kielto (ne bis in idem) ei perustu rikosla-
kiin siséltyviin erityissdédnnoksiin, vaan siitd médrdtddn muun muassa Euroopan ihmisoikeusso-
pimuksen 7. lisipoytékirjan 4 artiklassa ja se siséltyy perustuslain 21 §:n 2 momentin sddnnok-
seen oikeudenmukaisen oikeudenkéynnin takeista (ks. esim. PeVL 17/2013 vp, s. 3/1). Kieltoa on
noudatettava kaikissa rikosasioissa. Selvyyden vuoksi kielto on tarpeen toistaa toimenpiteistéd
luopumista koskevien sddnnoksien yhteydessi. Mikali rikoslain 51 lukuun lisattiisiin kaksoisran-
gaistavuuden kieltoa koskeva sddnnds ilman toimenpiteistd luopumissdanndstd, olisi sddntelyrat-
kaisu omiaan aiheuttamaan pikemminkin epaselvyytti. Télloin herdisi kysymys siitd, miksi juuri
néiden rikosten osalta olisi tarpeen erikseen korostaa kiellon noudattamista, vaikka kyseessi on
yleisesti kaikissa rikosprosesseissa noudatettava saanto.

Lakivaliokunta kiinnittdd huomiota myos siihen, etti hallinnollisten seuraamusten osalta kaksois-
rangaistavuuden kiellosta sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 3 momentissa,
42 §:n 3 momentissa ja 43 a §:n 2 momentissa.
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Itsekriminointisuojan osalta lakivaliokunta toteaa, ettd sen keskeisend sisdltoné on oikeus olla ri-
kosasiassa todistamatta itseddn vastaan ja oikeus olla mydtivaikuttamatta oman syyllisyyden to-
teamiseen. Suoja kuuluu perustuslain 21 §:ssd turvatun oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin ta-
keisiin (ks. PeVL 39/2014 vp, s. 4/1 ja HE 309/1993 vp, s. 74/11). My6s Euroopan ihmisoikeus-
tuomioistuimen ratkaisukdytdnndssé itsekriminointisuojan on katsottu kuuluvan EIOS 6 artiklan
1 kohdassa turvatun oikeudenmukaisen oikeudenkéynnin ydinalueelle (esim. Saunders v. Yhdis-
tynyt kuningaskunta, 17.12.1996).

Itsekriminointisuoja on otettava huomioon seké hallinnollisten sanktioiden méérdédmista koske-
vassa menettelyssé ettd rikosprosessissa. Lakivaliokunta katsoo, ettd ei ole kuitenkaan tarpeen
sadtdd erillisid sddanndksid, jotka koskisivat itsekriminointisuojaa juuri arvopaperimarkkinarikok-
sissa.

Itsekriminointisuojan vastaisesti hankittuja todisteita koskevasta hyddyntdmiskiellosta sdéde-
tadn oikeudenkdymiskaaren 17 luvun 25 §:n 2 momentissa. Jos tiedot on annettu rikosprosessiin
rinnastettavassa menettelyssé, on itsekriminointisuojaa noudatettava vastaavasti kuin rikosasian
oikeudenkdynnissé (ks. HE 46/2014 vp, s. 90).

Lakivaliokunta kiinnittéa liséksi huomiota siihen, ettd mydskaén esimerkiksi rikoslain 29 luvun
11 ja 12 § eivét sisélla sdédnnoksid itsekriminointisuojasta, vaan ainoastaan kaksoisrangaistavuu-
den kiellosta. Edellé todetun perusteella lakivaliokunta katsoo, ettd hallituksen esityksessé ehdo-
tettu sddntely on asianmukainen.

Ldhipiirin mddritelmd

Esityksessa tarkoitetun suoraan sovellettavan asetuksen (MAR) 3 artiklan 1 kohdan 26 alakohta
siséltdd ldhipiiriin kuuluvien henkildiden mééritelmén. Léhipiirin méaritelmélld on merkitysté
muun muassa asetuksen 19 artiklassa tarkoitetun johtohenkildiden liiketoimia koskevan ilmoitus-
velvollisuuden kannalta, silld artiklan mukaan johtotehtévissd toimivien henkildiden liséksi myds
heidén ldhipiiriinsa kuuluvien henkildiden on ilmoitettava arvopaperikaupoistaan.

Lakivaliokunta kiinnittdd huomiota lahipiiriin kuuluvien henkiléiden méirittelyd koskevan 3 ar-
tiklan 1 kohdan 26 alakohdan d alakohdan eli l8hipiiriin luettavia yhteis6jd koskevan sdéinnoksen
eri kieliversioista johtuvaan tulkinnanvaraisuuteen. Epéselvyyttd on siitd, kuuluvatko johtohen-
kilon 1ahipiiriin myds sellaiset yhteisot, joiden johtotehtdvia hoitaa johtotehtdvissi toimiva tai té-
man ldhipiiriin kuuluva henkil6 ilman omistuksellista yhteyttd kyseiseen yhteisoon. Saadun sel-
vityksen mukaan kyseinen kddnndsvirheen korjaamista koskeva asia on siirretty neuvoston ja
Euroopan parlamentin késittelyyn. Todennékdistd kuitenkin on, ettd asetuksen nykyisen suomen-
kielisen tekstiversion mukainen tulkinta sdilyy, koska se vastaa alun perin neuvoston ja Euroo-
pan parlamentin hyvéiksymaéa ja poliittisesti sovittua muotoilua. Néin ollen suomalaisten markki-
naosapuolten on syytd varautua siihen, ettd asetusta tulkitaan nykyisen suomenkielisen version
mukaisesti. Kéytdnnossi tdima tarkoittaa sitd, ettd johtohenkilon 14hipiiriin kuuluvat myds sellai-
set yhteisot, jonka johtotehtdvia hoitaa johtotehtdvissa toimiva tai tdimén ldhipiiriin kuuluva hen-
kil6 ilman omistuksellista yhteyttd kyseiseen yhteisoon.
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Lakivaliokunta toteaa, ettd 19 artiklassa tarkoitetulla ilmoitusvelvollisuudella tai sen tulkinnalla
ei ole merkitystéd ehdotettujen rikoslain sdénnosten soveltamisen kannalta vaan sen osalta kéytet-
tdvissd ovat hallinnolliset seuraamukset. Lakivaliokunta korostaa, ettd on tarkoituksenmukaista
ja luonnollista, ettd edelld mainittu tulkinnanvaraisuus otetaan huomioon Finanssivalvonnan val-
vontaty0ssé ja sddnndsten soveltamisessa, kunnes yhtendinen EU-tulkinta on vahvistettu. Saadun
selvityksen mukaan Finanssivalvonta on julkisesti myos ilmoittanut, ettei se tule puuttumaan hal-
linnollisin sanktioin raportointiin siltd osin kuin tilanne on epéselva.

Johdon liiketoimet ja omistukset

Lakivaliokunta on esitystd tarkastellessaan kiinnittdnyt huomiota MAR-asetuksen 19 artiklassa
sdddettyyn johtohenkildiden ja heidén léhipiirinsé liiketoimia koskevaan julkistamisvelvollisuu-
teen myos silté osin, ettd artikla ei sisélld vaatimusta yllépitéd ajantasaista tietoa johdon kokonais-
omistuksista. Sijoittajien on ndin ollen itse selvitettivd omistusta koskevat tiedot yhdistdmalla
kaupoista annettavien porssitiedotteiden tietoja.

Lakivaliokunta toteaa, ettd kyseinen johtohenkildiden ja heidén ldhipiirinsé liiketoimia koskeva
julkistamisvelvollisuus perustuu suoraan sovellettavaan MAR-asetukseen. Saadun selvityksen
mukaan hallituksen esityksessa ei téltd osin ole hallitusohjelman mukaisesti pidetty tarkoituksen-
mukaisena sddtdd EU-sddnnosten velvoitteet ylittdvaa kansallista lisdsédéntelyd. MAR-asetus vel-
voittaa ainoastaan julkistamaan johtohenkildiden ja heiddn l&hipiirinsd liiketoimet nopeasti.
MAR-asetus ei sen sijaan velvoita ilmoittamaan kyseisten henkildiden omistuksen kokonaisméa-
rdd tai pitiméén kyseisid omistuksen kokonaismédrdé koskevia tietoja yhtididen verkkosivuilla.
Kyseisten johtohenkildiden omistus on kuitenkin julkista ja saatavilla muun muassa yhtididen
vuosikertomuksista sekd osakasluetteloista.

Lakivaliokunta katsoo, ettd johtohenkildiden ja heidén 14hipiirinsd kokonaisomistuksen nopea ja
helppo selvittdminen auttaa muun muassa sijoittajia ja edistdd markkinoiden lapindkyvyytté. La-
kivaliokunta toteaa, ettd jatkossa on perusteltua seurata ja arvioida, onko tdydentdville kansalli-
selle lisdsddntelylle tarvetta téltd osin. Lisdksi valiokunta katsoo olevan syyté arvioida, tulisiko
sddntelyd tismentdd myds siten, ettd ilmoitukset johtohenkildiden ja heidén 1&hipiirinsé litketoi-
mista séilytetddn madrdajan yhtididen verkkosivuilla.

Torkedn tiedottamisrikoksen jatkovalmistelu

Esityksen tarkoituksena on panna téytdntoon markkinoiden véarinkdyttdd koskevan direktiivin
(MAD) saénnokset markkinoiden vaérinkaytostd madrattavistd rikosoikeudellisista seuraamuk-
sista. Hallituksen esityksen mukaan valmistelun aikaisemmassa vaiheessa esitysluonnokseen on
siséltynyt ehdotus torkeda tiedottamisrikosta koskevasta rangaistussdénnoksesti. Kyseinen ehdo-
tus ei perustu direktiivin velvoitteisiin. Ehdotus torkedi tiedottamisrikosta koskevasta uudesta
rangaistussddnnoksestd on saanut esityksen valmistelussa ristiriitaista lausuntopalautetta, ja se on
siirretty jatkovalmisteluun.

Esityksessd todetaan, ettd lausuntopalaute huomioiden jatkovalmistelussa on tarkoitus arvioida
kansallinen tarve sditdad tiedottamisrikoksen torkedd tekomuotoa koskeva rangaistussdannos.
Arvopaperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen ilmenemismuodot voivat vaihdella siten,
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ettd vakavimmissa tapauksissa nykyistéd perusasteikkoa ei valttdmatta voida pitda riittdvana. Tie-
dottamisrikos kohdistuu tyypillisesti laajaan joukkoon sijoittajia ja yhtion osakkeenomistajia ja
voi ndin aiheuttaa laajamittaista vélitonti taloudellista vahinkoa usealle eri taholle. Témén lisdksi
tiedottamisrikokset ovat omiaan véhentdmdin markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta ja
myos heikentdmédn markkinoiden tehokkuutta ja kansainvélistd kilpailukykyd. Tiedottamisri-
kokset voivat vakavasti vaikuttaa sijoittajien, mukaan lukien kotitalouksien, halukkuuteen sijoit-
taa ja sddistdd varojaan arvopaperimarkkinoilla. Torkeimmat teot ja niistd seuraava epaluottamus
voivat aiheuttaa vakavia seurausvaikutuksia myds arvopaperimarkkinoiden ulkopuolella. Arvo-
paperimarkkinoita koskevan tiedottamisrikoksen moitittavuutta ei myoskéan voida pitdd vahai-
sempénd kuin sisépiirintiedon vairinkadytén, markkinoiden manipuloinnin tai muiden talousri-
kosten moitittavuutta.

Lakivaliokunta pitdd tiarkeédnd, ettd torkedd tiedottamisrikosta koskevan kansallisen sdénnoksen
tarvetta vield arvioidaan jatkovalmistelussa. Jatkovalmistelussa on perusteltua arvioida, liittyyko
tekoon sellaisia osavaiheita, jotka puoltaisivat myos yrityksen sdédtdmisti rangaistavaksi. Valio-
kunta pitéd kuitenkin perusteltuna, asetuksen ja direktiivin edellyttdmien sdénnosten kiireellinen
voimaansaattamisaikataulu huomioon ottaen, ettd nyt késiteltivin esityksen yhteydessa lainséa-
dantoon ehdotetaan siséllytettdviksi vain EU-velvoitteiden kannalta valttdimattomét sddnnokset.

VALIOKUNNAN PAATOSESITYS
Lakivaliokunta esittia,

ettd talousvaliokunta ottaa edelld olevan huomioon.
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