Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopaperi-
markkinalain ja erdiden sihen liittyvien lakien muutta-

misesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettu |a
kia muutettaviksi. Muutoksin pantaisiin téy-
téntéon Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi sisépiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
seka komission kyseisen direktiivin nojalla
antamat komission direktiivi Euroopan pa-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
téytantoonpanosta sisapiiritiedon madritd-
man ja julkistamisen seka markkinoiden ma
nipuloinnin maaritelman johdosta, komission
direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY taytanttonpanosta S-
joitussuositusten asianmukaisen esittamisen
ja eturigtiriitoja koskevien tietojen julkistar
misen osalta ja komission direktiivi Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY taytanttdnpanosta hyvaksyttyjen
markkinakaytantdjen, hyddykejohdannaisia
koskevan sisgpiiritiedon maarittelemisen, s-
sapiiriluettelojen laatimisen, johtohenkil&i-
den arvopaperikaupoista ilmoittamisen ja
epdilyttavista arvopaperi kaupoista ilmoitta-
misen osalta.

Esityksessa ehdotetaan liséksi muutetta
vaksi sijoitusrahastolakia, rikoslakia, kaur
pankdynnista vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld annettua lakia, sijoituspalveluyrityksis-
t& annettua lakia, luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia, arvo-osuusjérjestelmasta annet-
tua lakia seka erdiden markkinaoikeudellisten
asioiden kasittelysté annettua lakia.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevaan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin. Julki-
sen kaupankaynnin kohteena olevan anopa
perin liikkeeseenlaskijan olisi ilman aihee-
tonta viivytysta julkistettava ja toimitettava
asianomaiselle julkisen kaupank&ynnin j&-

sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olenna-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin a-
voon. Tiedonantovelvollisuus koski myés a-
vopaperia, jota on haettu otettavaksi julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Liikkeeseenlaskija
voisi hyvéksyttéavastd syysta lykata tiedon
julkistamista, jos tiedon julki stamatta jattéa
minen ei vaaranna sijoittgjien asemaa ja liik-
keeseenlaskija pystyy varmistamaan tiedon
séilymisen luottamuksellisena.
Arvopaperimarkkinalakiin lisdttaisiin séan-
nokset arvopaperinvalittgjan velvollisuudesta
ilmoittaa Rahoitustarkastukselle epéilyttavis-
ta arvopaperikaupoista.
Arvopaperimarkkinalakiin liséttéisiin kes-
keiset markkinoiden vaarinkayttoon liittyvat
sédnnokset. Sisdpiirintiedolla tarkoitettaisiin
julkisen kaupankd@ynnin tai lain 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa luon-
teeltaan tasméllista tietoa, jota ei ole julkis-
tettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla
saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon.
Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistgja
taikka asemansa, toimensa tai tehtavansa ro-
jala sisdpiirintietoa saava, € saisi kayttda
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan
tal toisen lukuun suoraan tai vélillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikd neuvoa suo-
raan tai vélillisesti toista téllaista arvopaperia
koskevassa kaupassa. Sisdpiirintiedon kayton
kielto koskisi myds henkil6g, joka on saanut
sis@piirintiedon rikollisen toiminnan kautta
Sisapiirintietoa ei saisi ilmaistatoiselle, jollei
se tapahdu osana tiedon ilmasevan henkil6n
tyon, ammatin tai tehtdvien tavanomaista
suorittamista. Myds muita henkil6itd koskisi
samat sisdpiirintiedon kayttoa koskevat kid-
lot, jos henkil®d tiesi tai hanen olisi pitanyt



tietdd, ettd hanen saamansa tieto on sisdpii-
rintietoa.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
suomalaisen yhtioén osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien omistus olisi
julkista, jos arvopaperin omistgja on osk-
keen liikkeeseenlaskijan johto-, hallinto- ja
valvontaelimen jasen, muu ylimpaan johtoon
kuuluva henkil6 tai tallaisten henkildiden 1&
hipiiriin kuuluva henkild. Télaisista arvoper
periomistuksista olisi pidettéava julkista sis&
piirirekisterid, josta kday ilmi kunkin rekiste-
riin merkittéavan henkildn kohdalla tdman
omistamat arvopaperit seka eriteltyind kaupat
ja muut luovutukset. Sisapiirirekisterin sisd-
tamét tiedot olisi pidettéva yleison saatavilla
sdhkdisen tietoverkon kotisivuilla. Luonnol-
lisen henkilon henkilétunnus ja osoite seka
muun luonnollisen henkildén kuin ilmoitus-
velvollisen nimi eivét kuitenkaan olisi julki-
sia

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi pidetté
va yrityskohtaista sisdpiirirekisteria palve-
luksessaan olevista henkildistd, jotka ase-
mansa tai tehtéviensa takia sdannollisesti
saavat sisapiirintietoa seka muista henkil dis-
t4, jotkaty6- tai muun sopimuksen perusted-
la tyoskentelevét télle ja saavat sisdpiirintie-
toa. Myos liikkeeseenlaskijan puolesta tai lu-
kuun toimivan olisi pidettava yrityskohtaista
sisdpiirirekisteria.  Yrityskohtainen sisépiiri-
rekisteri ei, toisin kuin julkinen sisdpiirirekis-
teri, olisi julkinen.

Laissa kiellettéisiin julkisen kaupankayn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun  kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssin vaaris-
tdminen.

Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden vaarinkdyttéon liittyva erityinen oi-
keus saada avopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettujen markkinoiden véérinkayt-
téa tai julkisen kaupankéynnin kohteena ole-
van arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen
julkistamista koskevien sddnndsten nouda-
tamisen valvomiseksi tarpeelliset tiedot. Ra-
hoitustarkastuksella olisi oikeus saada tietoja
paits valvottavalta ja muulta rahoitusmark-
kinoilla toimivalta my6s muulta henkil 6lta,
jolla voidaan perustellusta syysta olettaa ole-
van téllaista tietoa. Muiden kuin valvottavien

ja muiden rahoitusmarkkinoilla toimivien
osdta tietojensaantioikeus koskisi kuitenkin
vain yksil6itya liiketointa koskevia tietoja.

Rahoitustarkastus saisi myds markkinoiden
vaarinkayttéon liittyvan kuulemisoikeuden.
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkild, jota koskee markkinoiden
vaarinkayttoon liittyva erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain
ta sen nojala annettujen markkinoiden vaa-
rinkéyttéa tai julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sé@nndsten
noudattamisen valvomiseksi.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin |-
sdttdisiin séannokset kahdesta uudesta hallin-
nollisesta seuraamuksesta, rikemaksusta ja
seuraamusmaksusta. Rikemaksun Rahoitus-
tarkastus voisi maaréta itse. Seuraamusmak-
sun méaréisi markkinaoikeus Rahoitustarkes-
tuksen hakemuksesta.

Rahoitustarkastus voisi maaréaté rikemak-
sun sille, joka laiminly® arvopaperimarkkine:
laissa séadetyn velvollisuuden ilmoittaa Ra
hoitustarkastukselle arvopapereita koskevat
luovutukset, laiminly6 tai rikkoo arvopape-
rimarkkinalaissa taikka sijoitusrahastolaissa
séadetyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitéd sis&
piirirekistereita taikka rikkoo sijoitusrahasto-
laissa sdddettyja tai sijoitusrahaston séan-
noissd madréttyja varojen sijoittamista kos-
keviargjoituksia.

HenkilOpiirig, jolle Rahoitustarkastus voi
antaa julkisen huomautuksen, |aajennetta-
siin. Julkinen huomautus voitaisiin  antaa
myds muulle henkil6lle kuin valvottavale ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle, joka
laiminly® tai rikkoo muulla kuin rikoslaissa
séadetylla tavalla arvopaperimarkkinalain
markkinoiden vaarinkadyttda tai julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperin a-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevia séénnoksid. Luonnolliselle henkilélle
julkinen huomautus voitaisiin antaa, jos tama
menettelee hantd henkildkohtaisesti velvoit-
tavien sédnnosten tai maaraysten vagtaisesti.

Markkinaoikeus voisi Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta madrata seuraamusmaksun
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla
toimivalle oikeushenkil6lle, joka tahdlaan tai



huolimattomuudesta laiminlyé tai rikkoo
muulla kuin rikoslaissa tai arvopaperimark-
kinalain rangaistusséannoksissa sdadetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain sddnnoksia
arvopaperien markkinoinnista, liikkeeseen-
laskusta tai tiedonantovelvollisuudesta taikka
arvopaperimarkkinalain sisdpiirintiedon kayt-
toa tal kurssin vaaristamista koskevia sdan-
noksid. Seuraamusmaksu e olisi itsendinen
seuraamus, vaan se voitaisiin méardta julki-
sen varoituksen ohella, jos menettely tai la-
minlyonti on niin moitittavaa, ettei varoitusta
yksin ole pidettéava riittavana. Seuraamus-
maksu voitaisin  madrétd maksettavaksi

myds muulle henkildlle, joka laiminly6 tai
rikkoo muulla kuin rikoslaissa sééadetylla ta
valla arvopaperimarkkinalain sisdpiirintietoa,
kurssin vadristamista tai julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevan arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkisamista koskevia
sdannoksia.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
12 péivana lokakuuta 2004, jolloin direktiivi-
en taytantdonpanoaika paéttyy. Rikemaksu ja
seuraamusmaksu voitaisiin méardta vain e-
osta tai laiminlyonnistg, joka on tehty lakien
voimaantulon ja keen.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Arvopaperimarkkinoiden merkitys yritys-
ten ja koko talouden rahoituksen kannalta
kasvaa koko gan. Arvopaperimarkkinoiden
toimivuus edellyttdd sijoittgjien luottamusta
markkinoiden toimintaan ja siihen, etta
markkinoilla kéyttaydytdan hyvan tavan mu-
kaisesti. Sijoittgjien luottamus ja hyvien t
pojen noudattaminen markkinoilla on myo6s
kaikkien markkinaosapuolien edun mukaista.
Yleinen luottamus esimerkiksi osakkeiden
jalkimarkkinoiden toimintaan on perusedel-
Ivtys, jotta liikkeeseenlaskijat pystyvat hank-
kimaan kilpailukykyisesti paéomaa markki-
noilta.

Markkinoiden vaérinkdytélla tarkoitetaan
tilanteita, joissa gijoittajat ovat suoraan tai
epasuoraan joutuneet epaedulliseen asemaan,
koska muut ovat kayttaneet omaksi tai mu-
den eduksi tietoja, jotka eivét ole yleisesti
sagtavilla (sisdpiirinkauppa) tai véaaristaneet
rahoitusvdlineiden  hinnanmuodostusmeka
nismeja taikka levittaneet vééria tai har haan-
johtavia tietoja (kurssin vaaristdminen).
Markkinoiden véadrinkéyttd nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita,
koska sisdpiirintiedon kayttgja hyotyy tdou-
dellisesti muiden sijoittajien kustannuksella.
Téten markkinoiden véarinkayttd nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia.  Varsinaisen
markkinoiden vaarinkayton lisdksi myds ti-
lanne, jossa markkinoilla toimivilla sijoitta-
jillaei ole yhdenvertaista, tasapuolista ja s&
manaikaista mahdollisuutta liikkeeseenlaski-
joita ja ndiden arvopapereita koskevan tiedon
saantiin aiheuttaa rahoituskustannusten kas-
vua. Esityksella on vdlillisesti merkittava
vaikutus yritysten rahoitusmahdollisuuksiin
ja sita kautta investointeihin ja talouskas-
vuun.

Euroopan parlamentin ja neuvoston 28 péa-
vand tammikuuta 2003 antama direktiivi
2003/6/EY sisdpiirikaupoista ja markkinoi-
den manipulaatiosta (markkinoiden vaarin-
kéayttd) koskee seka sisdpiirinkauppaa etta
kurssin véaristamistd. Uusi direktiivi korvaa
vuonna 1989 annetun neuvoston direktiivin
89/592/ETY sisdpiirintiedon vaarinkaytén

esamisestd, joka koski vain sisapiirikauppo-
ja

Esityksen, kuten direktiivienkin, térkeim-
pana tarkoituksena on parantaa yleista luot-
tamusta rahoitusmarkkinoihin ja yhtendistda
normeja koko Euroopan talousalueella mark-
kinoiden véaarinkayton torjumiseksi.

2. Nykytila

2.1. Lainsdadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki
Arvopaperimarkkinalain (495/1989) sovel-
tamisalasta séédetéan lain 1 luvun 1 8:ssa
Laki koskee pykdén 1 momentin mukaan a-
vopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen,
yleiseen liikkeeseen saatettujen arvopaperien
vaihdantaa ja selvitystoimintaa seka julkista
kaupankayntid arvopapereilla. Liséksi 2 mo-
mentin mukaan 2 luvun 9 ja 10 8§:84 sovelle-
taan myds suomala seen osakeyhtiton, jonka
osake on otettu julkista kaupankayntid vas-
taavan kaupankaynnin kohteeksi Euroopan
talousalueella, sekd sanotun osakeyhtion
osakkeenomistgjaan ja osakkeenomistajaan
sanotun lainkohdan mukaan rinnastettavaan
henkildon. Laki koskee sten pykaéan 2 nmo-
mentissa sdddettyd poikkeusta lukuun otta
matta vain Suomessa tapahtuvaa liikkeeseen
laskua, vaihdantaa ja selvitystoimintaa seka
julkista kaupankayntia.
Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8&n mu-
kaan lakia sovelletaan arvopaperiin, joka on
vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai
saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden sa
mansisdltoisista oikeuksista annettujen arvo-
paperien kanssa. S&dnndksen arvopaperin
madritelma on erittéin lagja. Pykalassa luetd -
laan esimerkkeja arvopapereista, mutta luet-
telo e ole tyhjentavd. Arvopapereita ovat
muun muassa todiste, joka annetaan osk-
keesta tai muusta osuudesta yhteisdn omaan
padomaan tai siihen liittyvasta osinko-, kor-
ko- tai muusta tuotto-oikeudesta taikka mer-
kintdoikeudesta, osuudesta joukkovelkakirja
lanaan, rahasto-osuudesta sekd muusta oi-
keudesta, joka perustuu sopimukseen tai $-



toumukseen. Arvopaperimarkkinalain 10 -
vussa sdadetéan lisdksi lain soveltamisesta
johdannai ssopimuksiin.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 7 8:ssd
séddetdan julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan ja-
kuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Pykaan
1 momentin mukaan julkisen kaupankaynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijan on ilman aiheetonta viivytysta julkistet-
tava ja toimitettava asianomaiselle jukisen
kaupankdynnin jarjestdjdlle tiedoksi kaikki
sellaiset paétoksensa seka liikkeeseenlaskijaa
ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon. Jatkuva tiedonantovel-
vollisuus ei 2 momentin mukaan koske val-
tiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kuntainliit-
toa elka sellaista kansainvalista julkisyhte-
S04, jonka jasenend on véahintdan kaksi B
roopan talousalueeseen kuuluvaa valtiota,
paitsi, milloin ne muualla Euroopan talows-
alueella julkistavat 1 momentissa tarkoitetun
tiedon. Asianomaisen julkisen kaupankayn-
nin jérjestgjan on 3 momentin mukaan ilman
aiheetonta viivytysta julkistettava sen tietoon
tulleet 1 momentissa tarkoitetut paatokset ja
seikat, joita liikkeeseenlaskija e ole julkista
nut eika hakenut luvun 11 8:ssd tarkoitettua
poikkeusta.

Lain 2 luvun 11 8:n mukaan Rahoitusta-
kastus voi liikkeeseenlaskijan hakemuksesta
myontda poikkeuksen tiedon julkistamisvel-
vollisuudesta. Edellytyksend poikkeuksen
myoéntamiselle on, ettei se vaaranna sijoittgji-
en asemaa ja julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai siita olisi liikkeeseenlaskijalle
olennaista haittaa.

Muun julkisen kaupankdynnin sd8nndissa
voidaan 3 luvun 13 &:n 2 momentin mukaan
maarétd, ettei luottolaitoksen tavanomaisen
varainhankintansa yhteydessd liikkeeseen
laskemaa 1 luvun 2 8:n 1 momentin 2 koh-
dassa tarkoitettua arvopaperia koskevaan ky-
seisen luottolaitoksen tekeméaén kauppaan tai
muuhun luovutukseen ole sovellettava 5 b-
vun 1 §:ssa tarkoitettuja rikoslain (39/1889)
s8annoksia.

Sdvitysyhteisdon, joka ei toimi ainoastaan
omaan lukuunsa, ja siihen 5 luvun 2 8:ssd
tarkoitetussa suhteessa olevaan henkil66n
sovelletaan 4 a luvun 8 8:n 2 momentin mu-

kaan 5 luvun sisdpiirid koskevia séédnnoksia.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8:n 2
momentti edellyttdd, ettd arvopaperinvalitté
jan on pyrittava valttamaan eturistiriitatilan-
teita ja niiden syntyessa kohdeltava asiakasta
hyvan tavan mukaisesti. Arvopaperinvélitta
jan on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti.
Arvopaperinvélittdja el saa antaa toisen asi-
akkaan, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
oman etunsa vaikuttaa asiakkaalle antamaan-
sa ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksian-
non suorittamistapaan.

Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun sisélty-
vét sisapiiria koskevat sdannokset. Luvun 1
8:88n sisdltyy viittaussdannos siita, etta ran-
gaistus sisgpiirintiedon vaérinkaytosta séide-
taén rikoslain 51 luvun 1 ja 2 §:ssi. Luvun 2
8:ss8 saddetdan julkisen kaupankéynnin koh-
teena olevan osakkeen ja niihin oikeuttavien
arvopaperien omistuksen julkisuudesta. Td-
ldsten arvopaperien omistus on pykdan 1
momentin 1 kohdan mukaan julkista, jos a-
vopaperin omistaja on osakkeen liikkeeseen
laskeneen yhtion hallituksen, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperiporssin tai arvopaperinva-
littdan hallituksen tai hallitusneuvoston j&
sen, toimitusjohtgja tai toimitusjohtgjan va-
ramies taikka tilintarkastgja tai varatilinta-
kastgja tai tilintarkastusyhteison toimihenki-
16, jolla on péévastuu yhtion tilintarkastuk-
sesta. Momentin 2 kohdan mukaan myods
meklarin ja arvopaperinvdittgan palveluk-
sessa olevan henkilon, jonka tehtéavana on
télaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
tojen kasittely tai niitd koskeva sijoitustutkdi-
mus seka 3 kohdan mukaan arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipdrssin tai muuta julkista
kaupankayntid télaisilla arvopapereilla j&-
jestévan arvopaperinvalittgan muu kuin 1 ja
2 kohdassa tarkoitetun toimihenkilon téllais-
ten arvopaperien omistus on julkista. Pykalan
1 momentin 4 kohdan mukaan myos edella
mainittujen henkildiden ja heidén perheen-
jasentensd méaéraysvallassa olevien yhteiso-
jen ja sadtididen sdannoksen tarkoittamien
arvopaperien omistukset ovat julkisia.

Lan 1 luvun 5 8ssa madritellddn, mita
laissa tarkoitetaan maardysvallassa olevalla
yhteisolla Pykdldn 1 momentin 1 kohdan
mukaan osakkeenomistgjalla, osakkaalla tai
jésenella on madrdysvalta yhteisdssd, kun
hénelld on enemman kuin puolet yhteison



kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottames-
ta aanimaérasta ja adntenenemmisto perustuu
omistukseen, jasenyyteen, yhtiojérjestykseen,
yhtiésopimukseen tai niihin  verrattaviin
séantdihin taikka oikeus muuhun sopimuk-
seen. Momentin 2 kohdan mukaan mainitulla
henkil6lla on maéraysvalta lisdksi, jos hanel-
& on oikeus nimittda tai erottaa enemmistd
jasenista yhteison hallituksessatai siihen ver-
rattavassa toimielimessa taikka toimielimes-
s4, jolla on tdma oikeus, ja nimittdmis- tai
erottamisoikeus perustuu samoihin seikkoi-
hin kuin 1 kohdassa tarkoitettu d8ntenenem-
mi sto.

Pykaan 2 momentin mukaan 1 momentissa
tarkoitettua aéniosuutta laskettaessa e oteta
huomioon lakiin tai yhteistn yhtijarjestyk-
seen, yhtidsopimukseen tai niihin verrattaviin
sdantoihin taikka muuhun sopimukseen sisd-
tyvéa adnestysrgjoitusta. Y hteistn kokonais-
88nimaarda laskettaessa vdhennetddn ne &
net, jotka liittyvét yhteisolle itselleen tai sen
méérdysvallassa olevalle yhteisolle kuuluviin
osakkeisiin tai osuuksiin. Pykdéan 3 momen-
tin mukaan, jos osakkeenomistajalla, osak-
kaalla tal jasenelld yhdessd hdnen méérays-
vallassaan olevien yhteisdjen kanssa taikka
tarkoitettu madraysvalta jossakin yhteisissa,
my6s viimeksi mainittu yhteisd on hanen
maéraysvallassaan oleva yhteisd. Mita pyké
|assd sdadetdén madrdysvallassa olevasta yh-
teisostd, koskee 4 momentin mukaan sovel-
tuvin osin maaraysvallassa ol evaa sééti Gta.

Rahoitustarkastus voi 5 luvun 2 8§:n 2 mo-
mentin nojalla erityisesta syystd myontda
poikkeuksen pykdan 1 momentissa tarkoite-
tusta omistuksen julkisuudesta. Pykdlan 3
momentissa viitataan Rahoitustarkastuksen
henkil6kunnan omistamien arvopaperien ju-
kisuuden osata rahoitustarkastuslakiin
(503/1993). Suomen Pankin henkil6kunnan
omistamien arvopaperien julkisuudesta s&
detdan erikseen.

Luvun 3 8:ssa sdadetdan julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion luottamus- ja toimi-
henkil6iden osakkeita ja csakkeisiin oikeu-
tavia arvopapereita koskevien kauppojen ja
muiden luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta.
Télaisen yhtion hallituksen tai hallintoneu-
voston jasenen ja varagjdsenen, toimitugohta

jan jatoimitusjohtajan varamiehen sekatilin-
tarkastgjan, varatilintarkastgjan jatilintarkas-
tusyhteisdn sellaisen toimihenkilén, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta, on py-
kdan 1 momentin mukaan ilmoitettava teh-
tavaansa tullessaan yhtidlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hén on, sekd maéraysval-
lassaan 2 §n 1 momentin 4 kohdan mukaan
olevat yhteisot ja saatioét. Mainittujen henki-
|6iden on ilmoitettava my6s yhteisot ja saéti-
Ot, joissa hanella on pykdéan 2 momentissa
tarkoitettu huomattava vai kutusvalta.

Pykadn 1 momentin 4 kohdan mukaan yh-
tién luottamus- ja toimihenkildn on ilmoitet-
tava julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneelle yhtidlle
omistamansa sekd vajaavaltaisen, jonka
edunvalvoja han, ja heiddn méaéraysvallas-
saan olevien yhteisdjen ja séétididen omis-
tamat seka yhtion ja sen kanssa samaan kon-
serniin kuuluvan yhtién osakkeet ja osakkei-
siin oikeuttavat arvopaperit. Edelléd tarkoitet-
tujen luottamus- ja toimihenkildiden on mo-
mentin 5 ja 6 kohdan mukaan liséksi teht&
vassa ollessaan ilmoitettava 4 kohdassa ta-
koitetuilla arvopapereilla tekeménsa kaupat
ja muut luovutukset seké 1—5 kohdissa ta-
koitetuissatiedoi ssa tapahtuvat muutokset.

Henkil6lla on 2 momentin mukaan yhtei-
sOssa tal sadtidssa huomattava vaikutusvalta,
jos hén on siind 2 8:n 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa asemas-
sa tal jos han on avoimen yhtion yhtiomies
ta kommandiittiyhtién vastuunalainen yh-
tiomies.

Arvopaperiporssin ja muuta julkista kau-
pankayntia jarjestavan arvopaperinvaittgjan
seka arvopaperinvdittdjien luottamus- ja
toimihenkil 6itd koskee 4 §:n mukaan vastaa
vailmoitusvelvollisuus.

Jos ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevan
yhtion  osakkeet on  liitetty  arvo-
osuusj&rjestelmaan, ilmoitusten vastaanottaja
voi 4 a 8:n mukaan jarjestda menettelyn, jos-
sa arvopapereiden omistustiedot ja niiden
muutokset saadaan suoraan arvo-
osuugjarjestelmastad. Taloin e lain edellyt-
tamia ilmoituksia omistuksesta ja sen muu-
toksista tarvitse tehda yhtidlle. lImoitusvel-
vollisen on tadldin ilmoitettava vain etuyh-
teystietonsa seka niiden muutokset. Arvope
peréden omistusta ja niiden muutoksia kos-
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kevat tiedot ssadaan automaattisesti
osuusjérjestel masta.

Sisdpiirin omistusta koskevasta rekisterista
sdadetdén 5 8:ssd. lImoitusten vastaanottaj a
na toimii pykdldn 1 momentin mukaan kun-
kin ilmoitusvelvollisen tydnantgja tai yhteiso,
jonka luottamushenkilé han on. lImoitusten
vastaanottgjina ja rekisterinpitdjina toimivat
siten arvopaperien liikkeeseenlaskijat, arvo-
paperiporssit, arvopaperikeskukset ja arvo-
paperinvalittgjat.

Jos ilmoituksissa noudatetaan menettelya,
jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjarjestelmastd, rekisteri voidaan pykéa-
[an 2 momentin mukaan muodostaa koko-
naan tai osittain nadiden tietojen perusteella
Pykdlan 3 momentin mukaan jokaisella on
oikeus vaivattomasti tutustua rekistereihin ja
saada niista otteita ja jaljenntksia kulujen
korvaamista vastaan.

Luvun 6 8:ssi sdddetdén seikoista, joista
rahoitustarkastuksella on oikeus antaa méi

arvo-

niiden julkisuuteen seka rekisterinpitoon liit-
tyvét tarkemmat méaadraykset. Rahoitustarkeas-
tus voi siten mééardta muun muassa siitd, mil-
ta gjalta omistuksen muutokset ovat julkisia
sekd ilmoitettujen tietojen séilytysajoista
Rahoitustarkastus voi antaa madrayksia myds
niissa tilanteissa, joissa rekisteri npitga hal u-
aa kayttda hyvakseen 4 a 8:n ja5 8n 2 mo-
mentin mukaisia mahdollisuuksia jérjestéa
ilmoitusmenettely ja rekisterinpito kokonaan
ta ogittain arvo-osuusjéarjestelmasta saatavi-
en tietojen perusteella. Rahoitustarkastus on
17 péivana lokakuuta 2000 antanut maarayk-
sen Nro 2015 sisdpiiri-ilmoituksista seka
maarayksen Nro 201.6 sisdpiirirekistereista.
Sisdpiiri-ilmoituksia koskevassa maarayk-
sessa on madritelty ilmoitusvelvollisuuden
tayttamista koskevat teknisluonteiset menet-
telytavat. Maérdyksen mukaan ilmoitusvel-
vollisen on kahden viikon kuluessa tehtévés-
sa aloittamisessa ilmoitettava perusilmoituk-
sella tiedot itsestédn, vajaavaltaisesta, jonka
edunvalvoja hdn on, méaraysvaltay hteisoista
sekd vaikutusvaltayhteisbistd.  Muutokset
mainittuihin tietoihin ilmoitetaan muutosil-
moituksella. [Imoitusvelvollisesta on méér&
yksen mukaan perusilmoituksessa ilmoitetta-
va nimi, osoite, kotivaltio, kansalaisuus, hen-
kilétunnus tai arvo -osuusyksildintitunnus.

Maédrayksen mukaan henkilétunnus e ole
julkinen. Osoitetietojen julkisuudesta paétos-
valta on jatetty rekisterinpitgjalle. Muutokset
tiedoissa ilmoitetaan muutosilmoituksella,
joka on tehtava kahden viikon kuluessa muu-
toksesta.

Arvopaperiomistusilmoituksella puolestaan
ilmoitetaan arvopaperiomistukset. lImoitus
on madrdyksen mukaan tehtéva, jos arvopa
periomistus on vahintéan 4 000 euroa. Euro-
maarainen raja maardytyy kunkin arvopaperi-
lgjin kohdalla erikseen. Jos arvopaperiomis-
tusilmoituksessa annetut tiedot muuttuvat,
ilmoitusvelvollisen on tehtéva reki sterinpité:
jélle omistusmuutosilmoitus. IImoitus on teh-
tavd, kun arvopaperilgjin omistus luovutik-
sen, hankinnan tai muun saannon johdosta
muuttuvat vahintddn 4 000 euroa aiemmin
ilmoitetusta ja muutos johtuu muusta kuin
arvopaperin liikkeeseenlaskijasta. Arvopape-
riomistusiimoitus ja omistusmuutosilmoitus
on tehtdva kahden viikon kuluessa ilmoitus-
velvollisuuden a kamisesta.

Madraykseen sisdltyy myds poikkeukset
ilmoitusvelvollisuudesta. Médraysvalta ja
vaikutusvaltayhteisdina e tarvitse ilmoittaa
asunto-osakeyhtiditd, kiinteistdosakeyhtiita,
aatteellisia yhdistyksia eika taloudellisia yh-
distyksia. [Imoitus on kuitenkin tehtéva, jos
yhteisd kady aktiivisesti kauppaa arvopape-
reilla

Rahoitustarkastus valvoo lain 7 luvun 1 8:n
mukaan lain ja sen nojalla annettujen séén-
nosten ja madrdysten sekd arvopapereilla
kaytavaa julkista kauppaa ja muuta 3 luvun
16 8:ssa tarkoitettua kaupankdyntimenettelya
koskevien sdéntdjen ja sopimusehtojen nou-
dattamista.

Lain 7 luvun 3 8:n mukaan se, joka mairi-
tussa laissa tarkoitettuja tehtévia suorittaes-
saan tal arvopaperipérssin, arvopaperinvalit-
tgan, selvitysyhteison, selvitysosapuolen tai
4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tarkoitetun yh-
teisdn toimielimen jasenena tai vargjasenena
tai toimihenkilénd on saanut tietéa arvopape-
rin litkkeeseenlaskijan tai muun henkilon ta
loudellista asemaa tai yksityistd olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan tahi liike-
tal ammattisalaisuuden, ei saa sitd ilmaista tai
muuten paljastaa eika kayttda hyvéksi, jos
siitd e ole séddetty tai asianmukaisessa j&-
jestyksessd maaratty ilmaistavaksi tai ellel se,



jonka hyvéks vaitiolovelvollisuus on sdadet-
ty, anna suostumustaan sen ilmai semiseen.

Lain 8 luvun 3 §:ss& sdddetdén arvopaperi-
rikkomuksesta. Sen mukaan se, joka tahd-
laan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 2 luvun 1, 2—4, 4 3,5, 5 a, 6 tai
6 a8:ntaikka3luvun 17 8:n sddnnoksi4,

2) laiminly® 2 luvun 7—10 tai 10 a 8:ss4
taikka 11 8:n 3 momentissa sdadetyn tiedon-
antovelvollisuuden,

3) laiminly® 4 luvun 7 8:ssitai 5 luvun 2—
4 §:ss4 séddetyn ilmoitusvelvollisuuden taik-
ka 5 luvun 5 8:ssa tarkoitetun velvollisuuden
pitéa rekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:8atai laiminlyd 6 lu-
vun 2 8n 1 momentissa, 3 8:n 1 momentissa,
4 8:ssatai 6 8:n 4 momentissa sdadetyn ju-
kistamisvelvollisuuden tai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitusta-
kastus on hyvéksynyt sen, on tuomittava,

sa sdadeta ankarampaa rangaistusta, arvope
perimarkkinarikkomuksesta sakkoon.
2.1.2.  Sjoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolain (48/1999) 99 §:ssi sé
detddn rahasto-osuuksien omistuksen julli-
suudesta. Pykdéan 1 momentin mukaan sijoi-
tusrahaston rahasto-osuuksien omistaminen
on julkista, jos rahasto-osuudenomistgja (l-
moitusvelvollinen) on:

1) rahastoyhtion tai sdilytysyhteison halli-
tuksen jésen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja
tai tilintarkastusyhteison sellainen toimihen-
kil®, jolla on pédvastuu rahastoyhtitn tai sa-
lytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkild, jolla on mahdollisuus vai kuttaa $-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan
padtoksen tekemiseen;

3) muu séilytysyhteistn palveluksessa ole-
va henkild, jolla tehtévassddn on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;

4) henkild, jonka edunvalvojana on 1-3
kohdassa tarkoitettu henkil 6;

5) yhteisd tai s&étio, jossa 1—4 kohdassa
tarkoitetulla henkilolla on yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen 1—4 kohdassa
tarkoitetun henkilon taikka tdméan perheenj&
senen kanssa maadrdysvalta kirjanpitolain
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1luvun5 §:ssétarkoitetullatavalla; seka

6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai t&
han arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8:n
mukaan rinnastettava henkil .

Pykdan 2 momentin mukaan 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitetun ilmoitusvelvolli-
sen on ilmoitettava rahastoyhti 6lle 1 momen-
tin 3—5 kohdassa tarkoitetun olosuhteen
olemassaol osta seka sellainen yhteist ja sé&
ti®, jossa ilmoitusvelvollisella on huomattava
vaikutusvalta siten, ettd hén on siina 1 no-
mentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai siihen
rinnastuvassa asemassa tai hén on avoimen
yhtion yhtidmies tai kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtiomies, seka edella mainituis-
sa tiedoissa tapahtuneet muutokset. Henkildn
on ilmoitettava my6s omistuksessaan seka 1
momentin 4 ja 5 kohdassa tarkoitetun henki-
|6n omistuksessa olevat osakkeet tai osakkei-
siin osakeyhtidlain mukaan oikeuttavat arvo-
paperit, joihin rahastoyhtion hallinnoiman g-
Joitusrahaston varoja voidaan sijoittaa, ta-
laisten arvopapereiden hankkimista tai luow-
tusta koskevat sopimukset ja sitoumukset -
ka tdllaisten arvopapereiden omistuksessa ja
niiden hankkimista tai luovutusta koskevissa
sopimussuhteissa tapahtuvat, véhintddn ra
hoitustarkastuksen vahvistaman méaarén suu-
ruiset muutokset.

IImoitus on 3 momentin mukaan tehtéva 14
vuorokauden kuluessa siitd, kun 1 momentin
1—3 kohdassa tarkoitettu henkil® otti vas-
taan sanotussa lainkohdassa tarkoitetun teh-
tévén tai 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde
syntyi taikka 1 tai 2 momentissa tarkoitetuis-
sa ol osuhteissa tapahtui muutos.

Jos 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut a-
vopaperit on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan,
rahastoyhtié voi 4 momentin mukaan jérjes-
téd menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuugdrjestelmasta. Talldin ei erillista ilmoi-
tusta ole télté osin tehtéava

Rahastoyhtiénon 100 8:n mukaan pidetté
va rekisterig, josta ilmenevat kunkin ilmoi-
tusvelvollisen kohdalla 99 8:ssd tarkoitetut
omistukset ja sopimussuhteet seka eriteltyi na
kaupat ja muut luovutukset.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssa pykal 8ssa tarkoitettuihin rekistereihin ja
saada kulujen korvaamista vastaan niista a-
teitajajdljennoksia
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Rahoitustarkastus voi 101 §&n mukaan a-
taa tarkempia maérayksia 99 ja 100 8:ssata-
koitettujen ilmoitusten tekemisestd, rekiste-
rinpidosta ja rekisterin julkisuudesta seka 99
8:n 3 momentissa tarkoitetusta menettelysta.
Rahoitustarkastus voi méaréta, ettd 99 8:ssd
tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta ei sovelle-
ta tiettyihin yhteistihin tai luottamustoimiin.
Rahoitustarkastus on 17 péivana lokakuuta
2000 antanut sdannoksen nojalla maarayksen
Nro 205.3 sisdpiiri-ilmoituksista ja maarayk-
sen Nro 205.4 sisdpiirirekistereista.

Sijoitusrahastorikkomuksesta ~ séédetédan
lain 146 8§:ssd. Sen mukaan se, joka muun
muassa rikkoo lain 24, 30 tai 84 §:ssa sdadet-
tya kieltoa taikka laiminl yo rahastoyhtiolle,
séilytysyhteistlle tai ilmoitusvelvolliselle 25
8:n 2 momentissa, 26 8:n 1 momentissa, 28
8:ss4, 31 8:n 2 momentissa, 45 8:ss4, 47 8:n
3 momentissa, 49 8§:ssd, 52 8:n 1 momentis-
sa, 92—96 8:ssd, 99 8:n 2 ja 3 momentissa,
100 §:ssd ja 118 8:n 2 ja 3 momentissa s&-
dettyja velvoallisuuksia, on tuomittava, jollei
teko ole véhainen tai siité ole muualla laissa
séadetty ankarampaa rangaistusta, sijoitusra-
hastorikkomuksesta sakkoon.

2.1.3.  Laki Rahoitustarkastuksesta

Rahoitustarkastuksesta annetun lain
(587/2003) 3 &:n mukaan Rahoitustarkastus
valvoo sen valvottaviksi sdddettyjen ja mu-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
niin kuin kyseisessa laissa ja muualla laissa
sdddetddn. Rahoitustarkastus ohjaa liséksi ra
hoitusmarkkinoilla toimivia noudattamaan
toiminnassaan hyvid menettelytapoja seka
edistda tietdmysta rahoitusmarkkinoista. Lain
5 8:ssd sdadetéan, mita valvottavalla tarkoite-
taan. Valvottavia ovat muiden muassa luotto-
laitostoi minnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitettu luottolaitos, Sjoitus-
rahastolaissa tarkoitettu sijoitusrahasto, sijoi-
tuspalveluyrityksista annetussa laissa
(579/1996) tarkoitettu sijoituspalveluyritys
sek& arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu a-
vopaperiporssi.

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva maari-
tellédn lain 6 8:ssd. Pykdléan 1 kohdan nojalla
muuna rahoitusmarkkinoilla toimivana picde-
tédn julkisen kaupankdynnin ja muun avo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssé tarkoite-

tun kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuta, jo-
ka on velvolliren julkistamaan avopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 8:ssi tarkoitetun esit-
teen.

Pykaléan 2 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetdan arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 9 8:ssi tarkoitettua
meklaria ja arvopaperinvdittgan palveluk-
sessa olevaa muuta henkilod. Kohta kattaa
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n 6 koh-
dassa tarkoitetun meklarin. Kohta kattaa
my®s mainitun lain 1 luvun 4 8:n 7 kohdassa
tarkoitetun porssimeklarin. Lisdksi kohta ka-
taa arvopaperivaittgjan palveluksessa olevan
muun henkilon, jolle arvopaperimarkkinalain
4 [uvun 9 8:ssd on s8adetty samat mainitun
luvun 1—6 8:ssi tarkoitetut velvollisuudet
kuin meklarille.

Pykaldan 3 kohdan nojalla muuna rahoitis-
markkinoilla toimivana pidetdan arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 4 8n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettua muuta arvopaperi-
porssissa toimivaa kuin arvopaperinvélitté
j8a. Téllaiset muut arvopaperiporssissa toi-
mivat on mainitun lainkohdan mukaan mé&
riteltéva arvopaperiporssin sédnndissa. Kohta
kattaa liséksi mainitun luvun 12 a §:ssi ta-
koitetun muun julkisen kaupank&ynnin muun
osapuolen kuin arvopaperinvalittgjan. Kohta
kattaa myos kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineill& annetun lain 2 luvun
13 §&:ssa tarkoitetun ulkomaisen optioyhtei-
sbn ja 8 8:n 3 momentissa tarkoitetun muun
optioyhtei sdssatoimivan.

Pykaldan 4 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetdén niitd luon-
nollisia henkil6itd, jotka arvopaperimarkki-
ndain 5 luvun 2 8§:ssé kuuluvat julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan yhtion sisdpii-
riin ja ovat siitd imoitusvelvollisia tai joilla
sijoitusrahastolain 99 8:n mukaan on vastea
va ilmoitusvelvollisuus. Muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana e sita vastoin pideta
niitd mainitun luvun 3 8:ssi tarkoitettuja
henkil6itd, joista tietoja on mainitun pykaan
nojalailmoitettava.

Pykaldn 5 kohdan nojalla muuna rahoitus-
markkinoilla toimivana pidetdan arvopape-
rimarkkinalain 6 luvun 1 8:ss& tarkoitetun
julkisen ostotarjouksen tekijag, jolla on ma-
nitun luvun sédnnosten mukaan velvollisuus



julkistaa ostotarjous ja muun muassa laatia
tarjouksesta laissa séadetyt vaatimukset téyt-
tava tarjousasiakirja. Kohdan nojalla muuna
rahoitusmarkkinoilla toimivana pidetéan
my6s mainitun luvun 6 8:ssd tarkoitettua lu-
nastusvelvollista samoin kuin niitd mainitun
pykéléan 2 momentissa mainittuja tahoja, joi-
den ddniosuus momentin nojalla luetaan u-
nastusvelvollisen &niosuuteen ja joita kos-
kee mainitun luvun 7 §:ssd sdadetty ilmoitus-
velvollisuus.

Pykdan 6 kohdan nojalla muuna rahoitis-
markkinoilla toimivana pidetdan sitd, joka
arvopaperimarkki nalain 2 luvun 9 tai 10 8n
nojalla on velvollinen julkistamaan osakkei-
den tai osuuksien hankinnan (niin sanottu li-
putusvelvollinen).

Pykdan 7 kohdan nojalla muuna rahoitis-
markkinoilla toimivana pidetdan sitd, joka
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 d 8n @i
4a luvun 3 a &n, kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
1 luvun 3 a 8:n, sijoitusrahastolain 16 8§:n,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 18 8:n,
sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 14 8:n
ta rahoitus- ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetun lain (44/2002) 8 §:n nojalla
on velvollinen tekeméaén Rahoitustarkastuk-
selle ilmoituksen osakkeiden tai osuuksien
hankinnastatai luovutuksesta.

Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tietojen-
saantioikeudesta séédetddn 15 8:ssé. Rahoi-
tustarkastuksella on pykdéan 1 momentin ro-
jalla oikeus saada tarkastettavakseen valvot-
tavan toimipaikassa tehtévansa suorittamisen
kannalta tarpeelliset valvottavaa ja sen asia
kasta koskevat asiakirjat ja muut tallenteet
sekd saada niistd tarpeelliset jdjenndkset.
Rahoitustarkastuksella on myos oikeus saada
tarkastettavakseen valvottavan tietojarjestd-
mat seka kassa ja muut rahoitusvarat. Rahoi-
tustarkastuksella on lisdksi oikeus saada ta-
kastettavakseen muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai s&tion toimipaikassa
tehtavansa suorittamisen kannalta tarpeelliset
yhteisba tai séétiotd koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet sekéd saada niista tarpeelliset
jaljennokset.

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan on pykaan 2 momentin mukaan il-
man aiheetonta viivytysta toimitettava Rahoi-
tustarkastukselle sen pyytéamé valvo nnan
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kannalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset. Ra
hoitustarkastus voi antaa méérayksia vavot-
tavan taloudellista asemaa, omistgjia, sisdista
valvontaa ja riskienhalintaa, hallinto- ja val-
vontaelinten jasenia ja toimihenkildita seka
toimipaikkoja koskevien tietojen séanndlli-
sestd toi mittami sesta Rahoitustarkastuksel le.
Rahoitustarkastuksella on pykdaan 3 mo-
mentin nojalla oikeus saada valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhte-
sOn tai sdétion tilintarkastgjalta kaikki talla
olevat néitd koskevat valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot seka saada valvonnan kan
nalta tarpeelliset jaljenndkset tilintarkastajan
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoillatoimivaa yhteisba tai séétiota
koskevista asiakirjoistajatallenteista.
Pykdlan 4 momentin mukaan, mitd 1—3
momentissa sdédetéan valvottavasta, sovelle-
taan myods suomalaiseen yritykseen, joka
kuuluu valvottavan kanssa samaan koti- tai
ulkomaiseen konserniin tai  konsolidointi-
ryhméén taikka joka on valvottavan os-
kuusyritys. Rahoitustarkastuksella on lisdksi
oikeus saada valvottavalta valvottavan kars-
sa samaan konserniin tai konsolidointiryh-
méan kuuluvaa ulkomaista yritystd ja valvot-
tavan ulkomaista osakkuusyritystd koskevat
2 momentissa tarkoitetut tiedot seka tarkes-
tettavakseen valvottavalla olevat téllaisia tie-
toja sisdltavét asiakirjat ja muut tallenteet ja
tarpeelliset jaljenndkset niistd Rahoitusta-
kastuksen oikeudesta saada tietoja valvotta
van kanssa samaan rahoitus- ja vakuutis-
ryhmittymédan kuuluvasta yrityksesta saéde-
téén rahoitus ja vakuutusryhmittymien val-
vonnasta annetussa laissa.
Rahoitustarkastuksella on pykdan 5 mo-
mentin mukaan oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannata tarpeelliset tiedot
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii
valvottavan asiamiehend tai joka valvottavan
toimeksiannosta hoitaa taman kirjanpitoon,
tietojarjestel méén taikka riskienhallintaan tai
muuhun sisdiseen valvontaan liittyviad tehté
via
Rahoitustarkastuksella on lisdksi pykalan
6 momentin mukaan oikeus saada sakon téy-
téantéonpanosta  annetun lain  (672/2002)
46 8:ssi tarkoitetusta sakkorekisteristé tiedot,
jotka ovat tarpeen valvottavan omistgjan, hd-
lituksen jésenen, toimitusjohtajan tai palve-
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luksessa olevan laissa sdddetyn luotettavuu-
den selvittdmiseksi. Oikeudesta seada tietoja
rikosreki steristé saadetdan erikseen.

Rahoitustarkastus voi 19 8:n nojalla kieltéda
valvottavan tekeman paétoksen tai valvotta
van suunnitteleman toimenpiteen toteutuksen
tai muun menettelyn, jos se on ristiriidassa
rahoitusmarkkinoita koskevien séénndsten tai
niiden nojalla annettujen méaéraysten taikka
ndihin sdannoksiin perustuvien valvottavan
séantdjen tai toimiluvan kanssa. Jos valvotta
va on pannut padtbksen taytantdon tai toteut-
tanut muun toimenpiteen tai menettelyn, Ra
hoitustarkastus voi velvoittaa valvottavan
ryhtyméaén toimenpiteisiin paétoksen taytén-
todnpanon taikka toimenpiteen tai menette-
lyn peruuttamiseksi tai oikaisun aikaansee
miseksi. Taman momentin soveltamisen
edellytyksena on, etté padtoksen taytantoon-
pano taikka toimenpiteen tai menettelyn -
teuttaminen voisi vaarantaa talettgjien tai
muiden velkojien aseman tai rahoitusmarkki-
noiden vakauden taikka muuten aiheuttaa
vakavia héiridita rahoitusmarkkinoilla.

Jos valvottava tai muu rahoitusmarkkinoil -
la toimiva toiminnassaan laiminlyd noudattaa
rahoitusmarkkinoita koskevia sdannoksia tai
niiden nojalla annettuja maarayksia taikka
valvottava laiminly® noudattaa s&éntdjdan
taikka toimilupansa ehtoja, Rahoitustarkastus
voi 24 8:n mukaan uhkasakolla velvoittaa
valvottavan tai muun rahoitismarkkinoilla
toimivan tayttdmaén velvollisuutensa, jos
tus voi uhkasakolla velvoittaa valvottavan tai
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
son tai saation tilintarkastajan ja valvottavan
kanssa samaan koti- tai ulkomaiseen konser-
niin tai konsolidointiryhméén yrityksen taik-
ka yrityksen, joka on valvottavan ossk-
kuusyritys, tayttdmadan velvollisuutensa, jos
nama laiminlydvat noudattaa, mita niiden
velvollisuudeksi lain 15 §:ssd sdédetdan ja
[aiminlyonti el ole véhainen. Uhkasakon
tuomitsee maksettavaksi Rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksen kaytettévissa olevista
hallinnollisista seuraamuksista séadetéén lain

4 |luvussa.
Julkisesta  huomautuksesta  sdadetéan
25 8:'ss&.  Rahoitustarkastus voi pykdlan 1

momentin  mukaan antaa valvottavale ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yh-

teisdlle tai sdatiolle julkisen huomautuksen,
jos tdma tahallaan tai huolimattomuudesta
menettelee  rahoitusmarkkinoita koskevien
séannodsten tai niiden nojalla annettujen méa
raysen vastaisesti taikka jos valvottava ta
hdlaan tai huolimattomuudesta menettelee
toimilupansa ehtojen vastaisesti eiké asia ko-
konaisuutena harkiten anna aihetta ankaram-
piintoimenpiteisiin.

Julkinen huomautus voidaan pykdan
2 momentin mukaan liséksi antaa 1 momen-
tissa sdadetyin edellytyksin lain 6 8:ss4 ta-
koitetulle luonnalliselle henkildlle, jos tdma
menettelee hantd henkilkohtaisesti velvoit-
tavien 1 momentissa tarkoitettujen séénnos-
ten tai méérdysten vastaisesti.

Julkista huomautusta ei pykaan 3 momen-
tin mukaan voida antaa, jos vavottava ta
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva on vaélit-
témasti virheen havaittuaan oma-aloitteisesti
ryhtynyt asiassa korjaaviin toimenpiteisiin.

Julkisesta huomautuksesta on pykéén
4 momentin mukaan siita tiedotettaessa kéy-
tavailmi, onko sen antamista koskeva paétos
lainvoimainen. Jos muutoksenhakuviran-
omainen kumoaa paatoksen, Rahoitustarkes-
tuksen on tiedotettava muutoksenhakuviran-
omaisen padtoksesta vastaavalla tavalla kuin
se on tiedottanut julkisen huomautuksen ax-
tamisesta.

Mita pykdéassa sdadetéan, e pykdlan
5 momentin mukaan vaikuta Rahoitustarkes-
tuksen velvollisuuteen tuottaa ja jakaa tietoa
toiminnastaan siten kuin siitd erikseen séide-
taan.

Rahoitustarkastus voi antaa julkisen huo-
mautuksen lisdksi myos julkisen varoituksen.
Rahoitustarkastus voi 26 §&n mukaan antaa
25 8:ss8 mainitulle julkisen varoituksen, jos
mainitussa pykal assa tarkoitettu menettely tai
laiminlyonti on jatkuvaa tai toistuvaa taikka
muuten niin moitittavaa, ettei julkista huo-
mautusta ole pidettéava riittavana Julkiseen
varoitukseen sovelletaan muuten, mit&
25 8:ss sdadetddn julkisesta huomautukses-
ta

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistytsta
ulkomaan valvontaviranomaisen kanssa s&é
detéén lain 5 luvussa. Euroopan talousal uee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomaisen
ilmoitettua, ettd suomalainen luottolaitos $-
vukonttoristaan tai sijoituspalveluyritys sivu-



liikkeestddn tai muutoin palveluja tarjotes-
saan el houdata voimassa olevia sédnnoksig,
Rahoitustarkastuksen on 28 §:n mukaan ryh-
dyttava tarpeellisiin toimenpiteisiin sen var-
mistamiseksi, ettd sddnndsten vastainen toi-
minta lopetetaan. Rahoitustarkastuksen on
myds ilmoitettava tuon valtion valvontavi-
ranomaiselle niistd toimenpiteists, joihin se
on ryhtynyt.

Lain 29 §:n mukaan Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion valvontaviranomainen
Voi suorittaa tai suorituttaa tuosta valtiosta
Suomeen sijoittuneen luotto- tai rahoitusla-
toksen sivukonttorissa tai sijoituspalveluyri-
tyksen sivuliikkeessé luottolaitoksen tai sijoi-
tuspalveluyrityksen valvonnan kannalta ta-
peellisen tarkastuksen ilmoitettuaan asiasta
ensin Rahoitustarkastukselle. Euroopan tal o-
usalueeseen kuuluvan valtion valvontaviray-
omaisen pyynnostd Rahoitustarkastus voi
toimivaltansa puitteissa tehda takastuksen
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen luotto-
tai rahoituslaitoksen sivukonttorissa tai sijoi-
tuspalveluyrityksen sivuliikkeessa tai muulla
tavoin varmistaa sivukonttoria tai sivuliiketta
koskevien tietojen oikeellisuuden.

Rahoitustarkastuksen on 30 8n mukaan
ilmoitettava Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan vation valvontaviranomaiselle, jos
tuosta valtiosta Suomeen sijoittuneen tai pd-
veluja tarjoavan luotto- tai rahoituslaitoksen
tai sijoituspalveluyrityksen toiminta on séén-
nosten tai médraysten vastaista elka se ole
ryhtynyt  Rahoitustarkastuksen  vaatimiin
toimenpiteisiin  séannosten tal maérdysten
vastaisen toiminnan lopettamiseksi. Rahoi-
tustarkastuksella on 31 &n mukaan liséksi
oikeus suorittaa tarkastus Suomessa olevassa
yrityksessd, joka kuuluu ulkomaisen luotto-
laitoksen tai sijoituspalveluyrityksen konso-
lidointiryhmaén, ja télaisen yrityksen emo-
yrityksen Suomessa olevassa tytéryritykses-
s8, jos kyseisen valtion rahoitustoimintaa
valvovalla viranomaisella on toimivalta ta-
kastaa téllaista yritystéa ja viranomainen pyy-
téa tarkastusta konsolidoidun valvonnan suwo-
rittamiseksi. Jos toisen vation rahoitustoi-
mintaa valvovalla viranomaisella on tarvetta
tarkastaa Suomessa 1 momentissa tarkoitet-
tua yritystéa koskevia konsolidoidun valvon-
nan kannalta olennaisia tietoja, sen on pyy-
dettdvé Rahoitustarkastukselta tarkastuksen
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suorittamista. Rahoitustarkastuksen on taytet-
tava pyynto joko suorittamalla tarkastus itse
ta antamalla pyynnon esitténeen viranoma-
sen osdlistua viraston suorittamaan tarkes-
tukseen.

Rahoitustarkastuksella on liséksi 36 8:n
mukaan viranomaisten toiminnan julkisux-
desta annetussa laissa (621/1999) sdadetyn
salassapitovelvollisuuden estaméttd oikeus
antaa tietoja sellaiselle yhteisolle, joka koti-
maassaan lain nojala hoitaa vastaavaa tehté
vaa kuin Rahoitustarkastus. Rahoitustarkas-
tus e saa luovuttaa toisen valtion valvontavi-
ranomai selta taikka toisessa valtiossa suorite-
tussa tarkastuksessa saatuja salassa pidettéavia
tietoja edelleen, ellei tiedon antanut valvo n-
taviranomainen taikka sen ulkomaan muu
asianomainen valvontaviranomainen, jossa
tarkastus on suoritettu, ole antanut siihen n-
menomaista suostumusta. Néita tietoja voi-
daan kéyttdd ainoastaan Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaisten tehtévien hoi-
tamiseen tai niihin tarkoituksiin, joita varten
suostumus on annettu.

Rahoitustarkastuksen padatoksestd saa 37
8&n mukaan vdittaa Helsingin halinto-
oikeuteen siten kuin hallintolainkayttolaissa
(586/1996) sdddetéan valituksen tekemisesta
valtioneuvoston ja ministerion pastokseen,
jollei muualla laissa toisin séadetd. Rahoitus-
tarkastuksen antama paétés, josta on valite-
tu, voidaan muutoksenhausta huolimatta
panna taytantdon, jollei muutoksenhakuw-
ranomainen toisin mééréa tai asiasta muualla
laissa toisin sdadetd. Rahoitwstarkastuksen
padtosta, joka koskee toimiluvan peruuta
mista tai sdantdjen vahvistamisen peruutta
mista, e kuitenkaan ole taytantdonpanokel-
poinen ennen kuin se on saanut |ainvoiman.
2.1.4. Rikoslaki

Sisdpiirintiedon véarinkaytostda ja kurssin
vaaristémisesta sdadetddn rikoslain 51 luvus-
sa. Luvun 1 §:ssd sdddetédn sisdpiirintiedon
vaarinkaytosta. Sen mukaan, joka hankkiak-
seen itselleen tai toiselle taloudellista hy6tya
tahallaan tai torkedstéd huolimattomuudesta
kayttéd julkisen kaupankdynnin tai muun a-
vopaperien cstagjien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn yleison
kéaytettavissa olevan kaupankayntimenettelyn
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kohteena olevaan arvopaperiin liittyvaa sisa
piirintietoa hyvéks luovuttamalla tai hank-
kimalla sellaisen arvopaperin omaan tai toi-
sen lukuun, tai neuvomalla suoraan tai vélil-
lisesti toista sellaista arvopaperia koskevassa
kaupassa, on tuomittava sisdpiirintiedon véa-
rinkaytosta sakkoon tai vankeuteen enintéan
kahdeksi vuodeksi.

Sisapiirintieto maaritelldan luvun 6 8n 2
momentissa. Sen mukaan sisdpiirintiedolla
tarkoitetaan sellaista julkisen kaupankaynnin
tal muun arvopaperien ostgjien ja myyjien
yhteensaattamiseksi ammattimaisesti jarjeste-
tyn yleistn kaytettavissa olevan kaupankayn-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka
e muuten ole markkinoilla saatavissa ja joka
on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon tai hintaan. Sisépiirintie-
tona e pideta julkisesti sagtavissa olevia tie-
toja yhdistamalla yksityisesti kéaytettaveksi
tuotettuatietoa.

Kurssin vaaristamisesta séadetéan rikoslain
51 luvun 3 §:ssd. Kurssin véadristamisesta
tuomitaan se, joka tekee julkisen kaupan-
kéynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai ses-
ti jarjestetyn kaupankayntimenettelyn koh-
teena olevaa arvopaperia koskevan harhaan-
johtavan osto- tai myyntitarjouksen tai néen-
nadiskaupan tai antaa sellaista tarjousta tai
kauppaa koskevan toimeksiannon taikka ryh-
tyy muuhun niihin rinnastettavaan toimenp-
teeseen tai antaa sellaista arvopaperiin liitty-
via totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tie-
toja. Rangaistavuuden edellytyksena on li-
saksi, etta edella tarkoitetun toiminnan ta-
koituksena on véaristdad julkisen kaupan-
kdynnin tai muun arvopaperien ostgjien ja
myyjien yhteensaattamiseksi ammattimai ses-
ti jarjestetyn kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin hintataso ja sita hyvaksikayttéen
hankkia itselleen tai toiselle taloudellista
hyétya.

Arvopaperilla tarkoitetaan rikoslain 51 -
vussa sen 6 8:n 1 momentin mukaan sellaista
arvopaperia, johon sovelletaan arvopaperi-
markkinalakia. Pykélén 3 momentissa sdade-
téan lisdksi, ettd sisgpiirintiedon vaarinkayt-
t6&a koskevia sdannoksia sovelletaan kaikkiin
kaupankdynnistd vakioiduilla opticilla ja
termiineilla annetun lain (772/1988) muka-

siin vakioituihin optioihin jatermiineihin.
2.1.5.  Laki kaupankaynnista vakioiduilla
optioillajatermiineilla

Véittdan on kaupankdynnista vakioiduilla
optidilla ja termiineill& annetun lain 3 luvun
11 &n 1 momentin mukaan ilmoitettava op-
tioyhteislle tai muulle rahoitustarkastuksen
madréamélle yhteisolle omistuksessaan ole-
vat osakkeet, jotka ovat optioyhteistssa kau-
pattavan option tai termiinin kohde-etuutena,
ja niiden omistuksessa tapahtuvat muutokset.
Markkinatakagjan on vastaavasti ilmoitettava
omistamansa osakkeet, joihin kohdistuvan
option tai termiinin markkinatakagjana héan
toimii.

Rahoitustarkastus voi pykaan 2 momentin
mukaan antaa tarkempia madrayksia ilmoi-
tusmenettelystd, ilmoitusten gjankohdista ja
siitd, kenelle ilmoitus on tehtéva.

Sahkdon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden ja termiinien kauppaan osallistuvien on
3 momentin mukaan ilmoitettava optioyhtei -
solle poikkeukselliset tai muutoin olennaises-
ti séhkon tai maakaasun tuotantoon, siirtoon
ja kulutukseen vaikuttavat rajoitukset siten
kuin optioyhteisdn sdanndi ssa maarataan.

Optioyhteisdn tai muun ilmoitukset vas-
taanottavan yhteisén on 4 momentin mukaan
rahoitustarkastuksen madréémalla tavalla
julkistettava tdman pykéan nojalla ilmoitetut
tiedot.

Optioyhteisdn on 3 luvun 14 §:n mukaan
paivittdin ilmoitettava vélittdjien omien joh-
dannaistiliasemien sekd niihin perustuvien
vastuiden ja niiden edellyttamien vakuuksien
muutoksista vélittdan erikseen nimeamélle
vaittgjan hallituksen jasenelle tai muulle \&-
littdjan johtoon kuuluvalle toimihenkildlle.
Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa valitté
jan ilmoittamaan tdméan vakavaraisuusval-
vonnan aaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien sek& niihin perustuvien vastuiden
ja niiden edellyttdmien vakuuksien muutok-
sista asiakkaan erikseen nimeamédlle hallituk-
sen jasenelle tai muulle asiakkaan johtoon
kuuluvalletoimihenkildlle.

Joka laissa tarkoitettuja tehtévia suorittaes-
saan tai optioyhteison tai valittgan toimihen-
kilénd on saanut tietéa option tai termiinin
osapuolen tai muun henkilon taloudellista



asemaa tai yksityistéd olosuhdetta koskevan
julkistamattoman seikan tai liike- tai amma-
tisalaisuuden, ei 5 luvun 2 8:n mukaan saa S-
ta ilmaista tai muuten paljastaa eika kayttda
hyvéksi, mikali sitd ei ole séédetty tai asian-
mukaisessa jarjestyksessa maarétty ilmaista
vaksi, ta ellel se, jonka hyvéks vaitiolovel-
vollisuus on séadetty, anna suostumustaan
sen ilmaisemiseen. Pankkitarkastusviraston
oikeudesta antaa tietoja ulkomaiselle johdan-
naismarkkinoita valvovalle viranomaiselle
sdadetddn pankkitarkastusvrastosta annetis-
salaissa

2.1.6. Laki arvo-osuusarjestelmasta

Arvo-osuusjarjestelmasta  annetun  lain
(826/1991) 13 8:n 1 momentin 4 kohdan mu-
kaan arvopaperikeskuksen tehtavana on yll&
pitéa tietojarjestelmid, joilla voidaan yll&p-
téa arvopaperimarkkinalain 5 luvussa tarkoi-
tettua sisdpiirin omistusta koskevaa rekiste-
ria.

2.2.  Euroopan unionin lainsdadantd

22.1. Viesta

Markkinoiden véaarinkayttoa koskeva séan-
tely on osa Euroopan unionin tavoitetta sa
vuttaa yhdentyneet rahoituspal velumarkkinat
vuoden 2005 loppuun mennessa. Tukholmas-
sa maaliskuussa 2001 kokoontunut Euroop-
paneuvosto hyvaksyi paroni Lamfalussyn
johtaman asiantuntijakomitean raportin Eu-
roopan arvopaperimarkkinoiden sdantelysta.
Raportissa ehdotettiin  nelitasoista |éhesty-
mistapaa arvopaperimarkkinoiden sddnte-
lyyn: yleisperiagtteet (taso 1), taytantdéon-
panotoimet (taso 2), sdantelyviranomaisten
yhteistyd (taso 3) ja lainsdddannon sovelta
misen valvonta (taso 4). Tason 1 tulisi rajoit-
tua lagjoihin yleisperiaatteisiin ja taso 2 sisd-
tad tekniset taytantdonpanotoi menpiteet, jot-
ka komissio laatii Euroopan arvopaperikomi-
tean avustuksella

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden marni-
puoinnista (markkinoiden vaarinkayttd) 28
pdivana tammikuuta 2003 annetussa Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
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2003/6/EY, jdjempéana markkinoiden vaa-
rinkayttodirektiivi, noudatetaan téta |ahesty-
mistapaa ja madritetddn yleisperiaatteet
markkinoiden va&arinkaytdn torjunnalle. Di-
rektiivin yhtendisen soveltamisen varmista
miseksi unionin alueella ja rahoitusmarkki-
noiden kehityksen huomioon ottamiseksi, d-
rektiivissa edellytetdan, etta tarvittavat tekni-
set  taytantdonpanotoimenpiteet  hyvaksyy
komissio neuvoston padtoksen 1999/468/EY
mukai sta komiteamenettel ya noudattaen.

Komissio on antanut markkinoiden véarin-
kayttodirektiivin nojalla kolme taytantoon-
panodirektiivid ja yhden téaytantédnpanoase-
tuksen. Komission direktiivi 2003/124/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY taytantbéonpanosta sisapiiti-
tiedon ma&ritelman ja julkistamisen sekéa
markkinoiden manipuloinnin méaéritelman
johdosta, jajempéana komission maaritelma-
direktiivi, komission direktiivi 2003/125/EY
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/6/EY taytantdonpanosta sijoitus-
suositusten asianmukai sen esittdmisen ja etu-
ristiriitoja koskevien tietojen julkistamisen
osdta, jdljempana komission sijoitus-
suositusdirektiivi, sekd komission asetus
(EY) N:o 2273/2003 Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY taytén-
tédnpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoi-
tusvdineiden vakauttamiselle myodnnettévien
poikkeusten osalta, jaljempana komission ta-
kaisinostoasetus annettiin 22 péivana joul u-
kuuta 2003. Lisdksi 29 pédivana huhtikuuta
2004  annettiin @ komission  direktiivi
2004/72/EY Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin  2003/6/EY  taytantbon-
panosta hyvéaksyttyjen markkinakadytéantdjen,
hyddykejohdannaisia koskevan sisdpiiritie-
don méaarittelemisen, sisdpiiriluettelojen lea
timisen, johtohenkil6iden arvopaperikaupois-
ta ilmoittamisen ja epéilyttavista arvopaperi-
kaupoista ilmoittamisen osalta, jdljempéana
komission kolmas direktiivi.

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivi ja sen
nojalla annetut komission direktiivit on s
tettava osaks kansdllista lainsdddantod vii-
meistédan 12 péivana lokakuuta 2004. Komis-
sion takaisinostoasetus tuli voimaan 23 pé-
vana joulukuuta 2003 ja sitd sovelletaan
12 péivasta lokakuuta 2004.
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2.2.2.  Markkinoiden vaarinkayttodirektii-

Vi

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 a-
tikla sisdltéa direktiivissa kaytettyjen kes-
keisen kasitteiden mééritelmét. Sisdpiiritie-
dolla tarkoitetaan luonteeltaan tasmaéllista ja
julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai
vélillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvé-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen
tal useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla,
jos se julkistettaisiin, todenndkoisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvali-
neiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitus-
johdannai ssopimusten hintaan (1 kohdan en-
simméinen alakohta). Artikla sisdltda lisaksi
erityiset  hyddykejohdannaissopimuksia ja
arvopaperinvalittgjia koskevat sisdpiiritiedon
maaritel mét.

Markkinoiden manipuloinnilla tarkoitetaan
direktiivissd puolestaan ensinnékin sellaisia
liilketoimia ta kauppaa koskevia toimeksiat-
toja, jotka antavat tai todennakdisesti antais-
vat vé&rid tai harhaanjohtavia viesteja rahoi-
tusvédlineiden tarjonnasta, kysynnasta tai hin-
nasta, taikka joilla yksi tai useampi yhteis-
tydssa toimiva henkilé varmistaa yhden tai
useamman rahoitusvalineen hinnan epétaval-
liselle tai keinotekoiselle tasolle. Liiketoimi
el kuitenkaan ole markkinoiden manipulea
tiota, jos liiketoimien toteuttaja tai toimek-
siantojen antgja osoittaa, ettd hanen perws-
teensa tehda kyseisia liiketoimia tai toimek-
siantoja on oikeutettu ja ettd liiketoimet ja
toimeksiannot ovat kyseisten sddnndtyjen
markkinoiden hyvaksyttyjen markkinatapo-
jen mukaisia (2 kohdan a alakohta).

Markkinoiden manipulaatiolla tarkoitetaan
myds sellaisia liiketoimia tai kauppaa koske-
via toimeksiantoja, joissa kéytetddn kuvit-
teellisia keinoja taikka muunlaista vilpillista
menettelya tai jarjestelya (2 kohdan b aakoh-
ta) seka tiedon levittanista tiedotusvéineis-
s8, mukaan lukien Internet, tai muulla tavoin,
joka antaa tai saattaa antaa véaria tai ha-
haanjohtavia viesteja rahoitusvalineista nu-
kaan lukien huhujen ja véarien tai harhaan-
johtavien uutisten levittdminen, kun tiedon
levittgjatiesi tai hanen olisi pitanyt tietés, e-
ta tieto oli vdara tai harhaanjohtava (2 koh-
dan ¢ aakohta). Journalistien osalta, silloin
kun he toimivat ammattitehtévissa, téllaisen

tiedonlevityksen arvioinnissa on otettava
huomioon heiddn ammattikuntansa séannat,
jolleivét kyseiset henkilét saa joko suoraan
tal epédsuorasti etua tai hyotya kyseessa ole-
van tiedon levittdmisestd. Kohdan toisessa
kappaleessa on lisdksi esimerkkeja toimista,
jotka voivat olla markkinoiden manipulaatio-
ta

Artiklan 3 kohdassa méaritell&an rahoitus-
véline. Rahoitusvélineell& tarkoitetaan muun
muassa sijoituspal veluista arvopaperimarkki-
noilla 10 péivana toukokuuta 1993 annetussa
neuvoston direktiivissa 93/22/ETY mééritd -
tyja arvopapereita, sijoitusrahasto-osuuksia,
rahamarkkinavélineitd, erilaisia johdannais-
sopimuksia ja kaikkia muita vaineitg, jotka
on otettu kaupankaynnin kohteeksi jasenval-
tiossa sijaitsevilla sdannellyilla markkinoilla
tal joista on esitetty pyyntd kaupankdynnin
kohteeksi ottamisesta kyseisillamarkkinoilla.

Hyvéksytyilla markkinatavoilla tarkoite-
taan artiklan 5 kohdan mukaan kaytantoja,
joita voidaan kohtuudella olettaa olevan yk-
silla tai useammilla rahoitusmarkkinoilla ja
jotka toimivaltainen viranomainen hyvaksyy
komission komitol ogiamenettel ya noudattaen
hyvaksymien suuntaviivojen mukaisesti.

Artikla sisdltéd lisdksi sddnneltyjen mark-
kinoiden, henkilon, ja toimivaltaisen viran-
omaisen maaritelmét.

Sisgpiiritiedon, markkinoiden manipuloin-
nin ja rahoitusvdlineen kasitteista voidaan,
jotta rahoitusmarkkinoiden kehitys voidaan
ottaa huomioon ja direktiivin yhdenmuka nen
soveltaminen yhteisdssa voidaan varmistaa,
antaa komission taytéantdtnpanotoimia (kol-
mas kappale).

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 2—4
artikloissa edellytetédén jasenvaltioiden kid-
tavan sisgpiirintietoa hallussaan pitévia luon-
nollisia ja oikeushenkildita kayttamasta tie-
toa. Kiglto vastaa pddosin voimassa olevan
sisdpiiridirektiivin kieltoa, mutta toisin kuin
voimassa olevan direktiivin sdannos, kielto
koskisi niin sanottujen ensisijaisten si sapiiri-
laisten osdta myds muuta kuin sisépiirintie-
don tietoista hyvaksikayttoa.

Hyvaksikayton lisaksi myos sisdpiiritiedon
ilmaiseminen toiselle on kidlettava, jollei
téma tapahdu osana kyseisen henkilén tyon,
ammatin tai tehtévien tavanomaista swritta:
mista (3 artikla).



Direktiivin 5 artiklassa edellytetdan, etta
my®s markkinoiden manipulaatio on kiellet-
tava

Jasenvaltioiden on 6 artiklan 1 ja 2 kohdan
mukaan varmistettava, etta rahoitusvélinei-
den liikkeeseenlaskijat julkistavat kyseisia
liikkeeseenlaskijoita valittémasti koskevan
sisdpiiritiedon  mahdollisimman  nopeasti.
Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin omalla vas-
tuullaan lykéata sisdpiiritiedon julkistamista
ollakseen vaarantamatta oikeutettuja etujaan,
jos tiedon julkistamatta jattaminen ei toden-
nakoisesti johda yleista tarhaan ja liikkee-
seenlaskija pystyy takaamaan kyseisen tiedon
séilymisen luottamuksellisena. Jasenvaltiot
voivat vaatia, etta liikkeeseenlaskijan on vii-
pymétta ilmoitettava toimivaltaiselle virar-
omaiselle padtoksestéa lykata sisdpiiritiedon
julkistamista.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen puolesta tai
lukuun toimiva henkil® ilmaisee sisapiiritie-
don sivulliselle osana tavanomaisen tyonsa,
ammattinsa tal tehtaviensa suorittamista, sen
on my0s julkistettava kyseinen tieto taydelli-
sesti ja tehokkaasti. Julkistaminen on tehtava
samanaikaisesti, jos ilmaiseminen on tarkoi-
tuksellista ja viipyméttd, jos ilmaiseminen on
tahatonta. Tietoa e kuitenkaan tarvitse ju-
kistaa, jos tiedon saavaa henkiltéad koskee
luottamuksellisen tiedon salassapitovelvolli-
suus (6 artiklan 3 kohdan toinen alakohta).

Kohdan kolmas alakohta edellyttdd, etta
liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai Iu-
kuun toimivat henkil6t laativat luettelon hen-
kiloista, jotka tyoskentelevét niille joko tyo-
sopimuksen perusteella tai muuten ja jotka
voivat saada sisépiiritietoja. Liikkeeseenlas-
kijat ja niiden puolesta tai lukuun toimivat
henkil6t paivittavét kyseisen luettelon séan-
nollisesti ja toimittavat sen toimivaltaiselle
viranomaiselle aina tdman sita pyytaessa.

Liikkeeseenlaskijoiden johtohenkil6iden ja
tarvittaessa néiden l&hipiiriin kuuluvien hen-
kildiden on ainakin ilmoitettava toimivalta-
selle viranomaiselle kaikki omaan lukuunsa
tekemansa liiketoimet, jotka koskevat kysa-
sen liikkeeseenlaskijan osakkeita tai niihin
liittyvia rahoitusjohdannaisia tai muita rahoi-
tusvdlineita. Jasenvaltioiden on varmistetta
va, ettéd kyseisia liiketoimia koskevat tiedot
ovat helposti ja mahdollisimman nopeasti
kaikkien saatavilla ainakin yksittdin (6 artik-
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lan 4 kohta).

HenkilGiden, jotka tuottavat tai levittavét
rahoitusvélineita tai rahoitusvélineiden liik-
keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai
tuottavat tal jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
vaa tietoa, joka on tarkoitettu jakelukanaville
tal yleisolle, on 6 artiklan 5 kohdan mukaan
pyrittava kohtuudella varmistamaan, etté tie-
to esitetédén asianmukaisesti, ja ilmoitettava
tiedon kohteena oleviin rahoitusvélineisiin
liittyvét etunsatai eturistiriidat.

Arvopaperinvdittgien on ilmoitettava vii-
pymétta toimivaltaiselle viranomaiselle, jos
taa olla sisdpiiririkkomus tai markkinoiden
manipulointia (6 artiklan 9 kohta).

Komissio voi 6 artiklan 10 kohdan nojalla
antaa rahoitusmarkkinoiden teknisen keh-
tyksen ja direktiivin yhtendinen soveltamisen
varmistami seksi komitologiamenettelyssa
teknisia taytantdonpanosdannoksid, jotka
koskevat sisapiiritiedon asianmukaista julkis-
tamista; sisdpiiritiedon julkistamisen lyk-
kaamistd; edellytyksid, joiden mukaan liik-
keeseenlaskijat tai niiden puolesta toimivat
tahot laativat sisdpiiriluettelon ja luettelon
gjantasaistamista koskevat edellytykset; liik-
keeseenlaskijan johdon ja taman I[&hipiirin
liiketoimien ilmoitusvelvollisuutta; tutkimus-
tiedon ja sijoitusstrategioiden suosittamiseen
liittyvédn muun tiedon asianmukaista esitté
mista ja erityisten etujen tai eturistiriitojen
ilmoittamista; seka epéilyttavista liiketoimis-
tatehtavdailmoitusta.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivia e
sovelleta jésenvaltion, Euroopan keskus-
pankkijarjestelméan, kansallisen keskuspankin
ta téhan tehtavddn virallisesti maardtyn
muun toimielimen taikka niiden puolesta ja
lukuun toimivan henkildn suorittamiin liike-
toimiin, rahapolitiikan, valuuttakurssipolitii-
kan toteuttamiseks tai julkisen velan hoita
mista koskevan politiilkan puitteissa. Jasen-
valtiot voivat ulottaa tdman poikkeuksen
koskemaan osavaltioitaan tai vastaavia pa-
kallisviranomaisia, kun kysymys on niiden
julkisen velan hoitamisesta (7 artikla).

Direktiivin kiellot eivét 8 artiklan mukaan
koske kaupankayntia omilla osakkeilla ta
kaisinosto-ohjelmien mukaisesti eika rahoi-
tusvalineen vakauttamista, jos kyseinen liike-
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toimi komission komitologiamenettelya nou-
dattaen hyvéksyttyjen  tayténtéonpanotoi-
menpiteiden mukaisesti.

Direktiivia sovelletaan rahoitusvaineisiin,
jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla vahintéan yhdessa
jasenvaltiossa tai joiden osalta on tehty talla-
silla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi
ottamista koskeva hakemus, riippumatta siita,
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisilla mark-
kinoilla. Sisgpiiritiedon kayttéa koskevia
sédnnoksia sovelletaan lisdksi rahoitusvéli-
neisiin, joita e ole otettu kaupankdynnin
kohteeksi sdannellyilla markkinoilla jasen-
valtiossa, mutta joiden arvo maaraytyy télla-
sen rahoitusvélineen perusteella (9 artiklan 1
ja2 kohdat).

Sisdpiiritiedon  julkistamista  koskevia
sdannoksia e sovelleta liikkeeseenlaskijoi-
hin, jotka eivét ole pyytaneet tai hyvaksyneet
rahoitusvélineidensd ottamista kaupankayn-
nin kohteeksi jonkin jasenvaltion séannellyil-
[amarkkinoilla (9 artiklan 3 kohta).

Direktiivin 10 artiklassa séédetdén sen alu-
ecllisesta sovellettavuudesta. Direktiivissa
séddetyt kiellot ja vaatimukset koskevat niin
jasenvaltion alueella kuin ulkopuolélla tehty-
ja liiketoimia, jotka koskevat sen alueella g-
jaitsevilla tai toimivilla séénnellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettuja ra
hoitusvélineita tai rahoitusvélineitd, joiden
ottamista kaupankaynnin kohteeksi télaisilla
markkinoilla on haettu. Kiellot ja vaatimuk-
set koskevat lisdksi jasenvaltion alueella teh-
tyja liiketoimia, jotka koskevat jossakin j&
senvaltiossa olevilla sdannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettuja ra
hoitusvélineitd tai rahoitusvélineitd, joiden
ottamista kaupankaynnin kohteeksi tdlaisilla
markkinoilla on haettu.

Kunkin jasenvaltion on 11 artiklan mukaan
nimettdva yksi ainoa hallintoviranomainen,
jolla on toimivalta varmistaa, etta direktiivin
mukaisesti hyvaksyttyja sddnnoksia sovelle-
taan. Vaatimus e kuitenkaan rgjoita oikels-
viranomaisten toimivaltaa.

Direktiivin 12 artiklassa saéédetdan toimi-
valtaisen viranomaisen toimivaltuuksista. Ar-
tiklan 1 kohdan mukaan toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle on annettava kaikki valvonta ja
tutkintavaltuudet, jotka ovat tarpeen sen teh-
tévien hoitamiseksi. Viranomainen voi kéyt-

téa vatuuksia suoraan, yhdessa muiden vi-
ranomaisten kanssa tai markkinoilla toimiw-
en yritysten kanssa, omalla vastuullaan an-
tamalla valtuudet téllaisille viranomaisille tai
markkinoilla toimiville yrityksille taikka
saattamalla asian toimivaltaisten oikeusv-
ranomaisten kasiteltavaksi.

Toimivaltuuksia kaytetdan kansallisen lain-
séadannon mukaisesti, ja niihin kuuluu artik-
lan 2 kohdan mukaan vahintéan oikeus:

a) saada tutustua kaikkiin asiakirjoihin nii-
den muodosta riippumatta ja saada jajennts
niista;

b) vaatia tietoja kaikilta henkil6iltd, myo6s
niiltd, jotka osallistuvat toimeksiantojen l&
hettdmiseen tal asianomaisten liiketoimien
toteuttamiseen, sekd heidan paamiehiltdan, ja
tarvittaessa kutsua henkild kuultavaksi;

¢) tehdatarkastuksia paikalla;

d) vaatia olemassa olevia tallenteita puhe-
luistajatietoliikenteestd;

€) vaatia sellaisesta kaytannosta luopumis-
ta, joka on ristiriidassa direktiivin nojala ar
nettujen séannodsten kanssa;

f) keskeyttda kaupankaynti kyseisilla rahoi-
tusvaineillg;

g) vaatia omaisuuden j&&dyttamista ja/tai
takavarikoimista;

h) vaatia ammattitoiminnan véiakaista
kieltamista.

Artiklalla e rajoiteta salassapitovelvolli-
suutta koskevien kansallisten sdannosten -
veltamista.

Jésenvaltioiden on 14 artiklan mukaan
varmistettava, ettd jollei direktiivin nojala
annettuja séannoksia noudateta, téstd vas-
tuussa olevien henkildiden suhteen voidaan
niiden kansallisen lainsdadanndn mukai sesti
toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenp-
teitd tai maarata hallinnollisia seuraamuksia,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta jasenvalti-
oiden oikeutta maarétd rikosoikeudellisia
seuraamuksia. Jasenvaltioiden on varmistet-
tava, etta kyseiset toimenpiteet ovat tehok-
kdta, oikeasuhteisia ja varoittavia. Komissio
voi laatia komitologiamenettelyn mukaisesti
suuntaa-antavan luettelon edella tarkoitetuis-
ta hallinnollisista toimenpiteista ja seurae
muksista.

Jasenvaltioiden on myds méériteltéava seu-
raamukset, joita sovelletaan, jos 12 artiklassa
tarkoitetussa tutkimuksessa kieltdydytaan yh-



teistyostd. Jasenvaltioiden on lisdksi maard-
tava, ettd toimivaltainen viranomainen voi
julkistaa jokaisen toimenpiteen tai seuree
muksen, joka maarédtéadn taman direktiivin
nojalla annettujen sddnnosten rikkomisesta,
jollei julkistaminen vaaranna vakavasti rahoi-
tusmarkkinoita tai aheuta kohtuutonta va-
hinkoa osapuolille.

Toimivaltaisen viranomaisen tekemiin péé
toksiin on voitava hakea muutosta tuomiois-
tuimessa (15 artikla).

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 16
artikla siséltda yksityiskohtaiset sadnnokset
toimivaltaisten viranomaisten valisestd yh-
teistyosta. Toimivaltaisten viranomaisten on
avustettava muiden jasenvaltioiden toimival-
taisia viranomaisia. Niiden on erityisesti
vaihdettava tietoja ja harjoitettava yhteisty6ta
tutkintatoiminnassaan. Toimivaltaisten vi-
ranomaisten on pyynnosta valittdmasti toimi-
tettava tarvittavat tiedot. Tarvittaessa pyyn-
non saaneiden toimivaltaisten viranomaisten
on my0s valittdmasti toteutettava tarvi ttavat
toimenpiteet kerdtdkseen pyydetyt tiedot. Jos
pyynnon kohteena oleva toimivaltainen vi-
ranomainen e pysty toimittamaan pyydettyja
tietoja valittdmasti, sen on ilmoitettava
pyynnon esitténeelle toimivaltaiselle virar-
omaiselle syyt tahan.

Artiklassa on séédetty myo6s perusteista,
joilla toimivaltaiset viranomaiset voivat kid-
taytya toimittamasta pyydettyja tietoja. Ta-
laisia syité ovat, etté tietojen antaminen voisi
vaikuttaa haitallisesti pyynndn saaneen j&
senvaltion téysivaltaisuuteen, turvallisuuteen
tal yleiseen jarjestykseen, pyynnén tarkoit-
tamia toimia ja henkil6ita koskeva oikeuden-
kéynti on pantu vireille pyynnén saaneessa
jasenvaltiossa sekd pyynnon saaneessa jasen-
ta tekoja koskeva lainvoimainen tuomio.

Toimivaltainen viranomainen, jonka tieto-
jensaantipyyntdéd e taytetd kohtuullisessa
gjassa tal jonka tietojensaantipyynnén tayt-
témisesta kieltaydytdan, voi vieda tayttaméta
jéttémisen Euroopan arvopaperimarkkinaval -
vojien komiteaan, jossa asiasta keskustellaan
nopeaan ja tehokkaaseen ratkai suun paésemi-
seksi.

Toimivaltaisilla viranomaisilla on oikeus
kayttdd saamiaan tietoja ainoastaan markki-
noiden vaarinkayttodirektiivissa tarkoitettu-
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jen tehtéviensa hoitamiseen sekéd néiden teh-
tévien hoitoon nimenomaan liittyvan hallin-
to- ta tuomioistuinmenettelyn yhteydessa.
Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen
suostumuksella tiedot vastaanottava viran-
omainen saa kuitenkin kayttéa niitd muihin-
kin tarkoituksiin tai luovuttaa ne edelleen
muiden valtioiden toimivaltaisille viranoma-
slle.

Jasenvaltion toimivaltainen viranomainen
VoI pyytaa, ettd toisen jasenvaltion toimival-
tainen viranomainen suorittaa alueellaan tu-
kimuksen. Se voi lisdksi pyytds, etta sen
oman henkildston jasen saa olla lasnad kysd-
sen toisen jasenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen henkil 6ston suorittaessa tutkimusta.

Tutkimus tapahtuu kuitenkin koko ajan sen
jasenvaltion kokonaisvalvonnassa, jonka a u-
eella se suoritetaan. Toimivaltaiset viran-
omaiset voivat kieltdytyd suorittamasta tu-
kimusta tai sallimasta toisessa alakohdassa
séadettya toisen jasenvaltion henkildston 18-
naoloa sen henkildstén suorittamien tutki-
musten aikana samoin edellytyksin kuin se
voi kieltéytya toimittamasta pyydettyja tieto-
ja

Toimivatainen viranomainen, jonka pyyn-
t6a tutkimuksen aoittamisesta tai oman hen-
kilostonsa lasndolosta toisen jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen tutkimuksissa ei
téyteté kohtuullisessa gjassa tai jonka pyyn-
non tayttdmisesta kieltdydytddn, voi vieda
tayttamatta jattémisen Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komiteaan, jossa asiasta
keskustellaan nopeaan ja tehokkaaseen ra-
kaisuun paédsemiseksi, sanotun kuitenkaan ra
joittamatta perustamissopimuksen 226 artik-
lan méaraysten soveltamista.

Komissio voi artiklan 5 kohdan nojalla ar
taa komitologiamenettelyd noudattaen artik-
lassa tarkoitettuja tiedonvaihtomenettelyja ja
rgat ylittévia tarkastuksia koskevat téytan-
toéonpanotoi menpiteet.

Jaservaltioiden on saatettava direktiivin
noudattamisen edellyttéamét lait, asetukset ja
hallinnolliset méaréykset voimaan viimeis-
téén 12 péivanalokakuuta 2004 (18 artikla).

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi  ku-
moaa direktiivin 89/592/ETY ja arvopaperien
ottamisesta viralliselle porssilistale seka sii-
hen liittyvasta tiedonantovel vollisuudesta 28
péivana toukokuuta 2001 annetun Euroopan
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parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2001/34/EY 68 artiklan 1 kohdan ja 81 artik-
lan 1 kohdan (20 artikla).

2.2.3.  Komission maaritelmadirektiivi

Komission méaéritelméadirektiivi koskee $-
sapiiritiedon maaritelméa ja julkistamista -
k& markkinoiden manipul oinnin maéritel maa.
Direktiivin 1 artiklassa t&smennetéan, mitéa
"tasmédllisella tiedolla' ja "hintaan vaikutta
vallatiedolla’ tarkoitetaan. Tiedon katsotaan
olevan tasmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin
olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joi den voidaan
kohtuudella olettaa ilmenevéan, tai toteutu-
neeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka
voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos
se on riittavan tarkkaa, jotta sen perusteella
voidaan tehda johtopdatos edelld mainittujen
olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvélinei-
den tai kyseisiin rahoitusvéineisiin liittyvien
johdannaissopimusten hintaan (1 artiklan 1
kohta).

Tiedolla, jolla, jos sejulkistettaisiin, toden-
ndkoisesti olis huomattava vaikutus rahoi-
tusvdlineiden tai niihin liittyvien johdannais-
sopimusten hintaan tarkoitetaan puolestaan
tietoa, jota jarkevasti toimiva sijoittga to-
denndkdisesti kayttdisi yhtena sijoituspadtok-
sensa perusteena (1 artiklan 2 kohta).

Sisdpiiritiedon julkistamiskeinoista ja mé&k
régjoista sdadetddn 2 artiklassa. Liikkeeseen-
laskijoiden on julkistettava sisdpiiritiedot 3-
ten, ettd ne saadaan nopeasti kayttdon ja etta
yleisd voi arvioida tietoja tyhjentévasti, vir-
heettbmasti ja gjantasaisesti. Liikkeeseenlas-
kija el saa yhdistda yleisolle tarkoitetun sis&
piiritiedon tarjontaa toimintojensa markki-
nointiin tavalla, joka on todennakdisesti ha-
haanjohtava. Liikkeeseenlaskijoiden katso-
taan noudattaneen markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin  julkistamisvelvollisuutta, kun
liikkeeseenlaskijat ovat olosuhteiden ilmetes-
sd tai tapahtuman toteutuessa viipymétta tie-
dottaneet niistd yleisolle, vaikka niita ei viela
olisi virallistettu. Kaikki merki ttavat muutok-
set jo julkistettuihin sisdpiiritietoihin on ju-
Kistettava viipymétta niiden tapahtumisen
jalkeen kayttéen sita tiedotuskanavaa, jonka
kautta alkuperédiset tiedot jukistettiin. Liik-

keeseenlaskijoiden on pyrittdva kohtuudella
varmistamaan sisdpiiritietojen mahdollisim-
man samanaikaisen julkistamisen kaikkien
sijoittajaryhmien keskuudessa kaikissa niissa
jasenvaltioissa, joissa kyseiset liikkeeseen-
laskijat ovat hakeneet rahoitusvélineidensa
ottamista tai joissa niiden rahoitusvélineet on
otettu kaupankaynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoilla.

Direktiivin 3 artiklassa on esimerkkiluette-
lo markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 a-
tiklan 2 kohdassa tarkoitetuista oikeutetuista
eduista, joiden perusteella liikkeeseenlaskijat
voivat lykata sisapiiritiedon julkistamista.
Oikeutetut edut voivat olla muun muassa
k&ynnissd olevat neuvottelut tai niihin liitty-
vét seikat silloin, kun tietojen julkistaminen
todennakdisesti vaikuttaisi neuvottelujen w-
lokseen tai niiden normaaliin kulkuun, erityi-
sesti jos liikkeeseenlaskijan taloudelliseen
elinkelpoisuuteen kohdistuu vakava ja véli-
tén uhka, joka e kuitenkaan anna aihetta
maksukyvyttémyysmenettelya koskevan
lainsdadannon soveltamiseen. Tietojen julkis-
tamista voidaan lykéata tilapéisesti, jos tieto-
jen julkistaminen saattaisi vakavasti vaaran-
taa nykyisten ja potentiaalisten osakkeen-
omistgiien edut haittaamalla sellaisten neu-
vottelujen loppuunsaattamista, joilla pyritéan
varmistamaan liikkeeseenlaskijan taloudelli-
sen aseman vahvistuminen pitkala aikavlil-
|4 Oikeutettu etu voi olla myos liikkeeseen-
sopimukset, joiden voimaantulo edellyttda
liikkeeseenlaskijan muun elimen hyvaksyn-
té4, silloin kun liikkeeseenlaskijan organisee-
tiossa edellytetdén néaiden elinten erottamiga
edellyttéen, etta tietojen julkistaminen ennen
tamankaltaista hyvaksyntéa ja tieto giitg, etta
hyvéksyntéd e ole viela saatu, todenndkoi-
sesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen ani-
oinnin yleison keskuudessa.

Liikkeeseenlaskijan on valvottava sisdpiiri-
tiedon kayttdoikeuksia voidakseen varmistaa
sen sdilyminen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on otettava kayttéon tehokkaat
jarjestelyt varmistaakseen, etteivét sisapiiri-
tietoja saa kayttéonsa muut kuin niita tehta
viensa hoitamiseen liikkeeseenlaskijan orga
nisaatiossa tarvitsevat henkil6t. Lii kkeeseen-
laskijan on toteutettava tarvittavat toimenp-
teet varmistaakseen, etté kaikki sisdpiiritieto-



jen kéayttoon oikeutetut henkil6t tunnustavat
tahan liittyvat oikeudelliset ja lakisdateiset
velvollisuutensa seké ovat tietoisia sisapiiri-
tietojen va&rinkdyton tai niiden perusteetto-
man levittdmisen seuraamuksista. Liikkee-
seenlaskijan on myds sovellettava toimenp-
teitd, joiden avulla tiedot voidaan julkistaa
valittomasti, jos liikkeeseenlaskija el ole pys-
tynyt varmistamaan sisdpiiritietojen luotta-
muksel lisuutta.

Markkinoiden manipuloinnin maaritelmaa
t&smennetddn madritelmadirektiivin 4 artik-
lassa. Artiklassa on esimerkkiluettelo vaariin
tai harhaanjohtaviin signaaleihin sek& hinto-
jen varmistamiseen liittyvistd markkinoiden
manipulointisignaaleista, jotka voivat olla
merkkind markkinoiden  manipulaatiosta.
Naitasignaaleja ovat:

a) missa maarin kauppaa koskevat toimek-
siannot tai toteutetut transaktiot muodostavat
merkittavan osuuden sdannellyilla markki-
noilla kaupank&ynnin kohteeksi otetun rahoi-
tusvélineen transaktioiden paivittdisesta vo-
lyymista etenkin silloin, kun tdmankaltaiset
toimet aiheuttavat merkittdvén muutoksen
kyseisen rahoitusvalineen hinnassa;

b) missd médrin tietyn rahoitusvélineen
osalta merkittavdn myynti- tai ostoposition
omaavien henkildiden antamat kauppaa kos-
kevat toimeksiannot tai toteuttamat transakti-
ot aiheuttavat merkittdvan muutoksen kyse-
sen, sadnnellyilla markkinoilla kaupankayn-
nin kohteeks otetun rahoitusvélineen tai sii-
hen liittyvéan johdannaissopimuksen tai koh-
de- etuuden hintaan;

C) johtavatko toteutetut transaktiot séannd-
lyilla markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi
otetun rahoitusvélineen lopullisen omistajan
muuttumiseen;

d) missa madrin kauppaa koskeviin toi-
meksiantoihin tai toteutettuihin transaktioihin
liittyy positioiden muuttumista kéénteisiksi
Iyhyella aikavalilla, missd madrin kyseiset
toimeksiannot tai transaktiot muodostavat
merkittdvan osuuden rahoitusvélineelld to-
teutettujen transaktioiden paivittéisesta kau-
pankayntivolyymista kyseisilla séénnellyilla
markkinoilla ja missd maérin ne voitaisiin
liittéad sdéannellyilla markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteeksi otetun rahoitusvalineen
merkittaviin hinnanmuutoksiin;

€) missa maarin kauppaa koskevat toimek-
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siannot sekda toteutetut transaktiot keskittyvét
porssipdivan aikana tietylle lyhyelle gjanje-
solle ja johtavat hinnanmuutokseen, joka ja-
kossa muuttuu kdantei seksi;

f) missd méérin kauppaa koskevat toimek-
siannot muuttavat sdannellyilla markkinoilla
kaupankaynnin kohteeksi otetun rahoitusvé-
lineen parhaasta osto- tai myyntitarjouksesta
annettuja tietoja tai yleisemméla tasolla
markkinatoimijoiden kéaytossd olevan ta-
jouskirjan tietoja seka missa maarin niita pe-
ruutetaan ennen toteuttamista;

g) missd méarin kauppaa koskevia toimek-
siantoja annetaan tai transaktioita toteutetaan
viitehintojen, tilityshintojen tai arvostusten
|askenta-gjankohtana tai 1ahella téta ajanko h-
taa ja missd maarin ne aiheuttavat edella
mainittuihin hintoihin tai arvostuksiin vaiku-
tavia hinnanmuutoksia.

Valeointen tai muiden vilpillisten menette-
lyjen tai jarjestelyjen kayttoon liittyvéan
markkinoiden manipulointiin liittyvista sig-
naaleista on puolestaan esimerkkiluettelo 5
atiklassa. Markkinoiden manipuloinnista voi
olla merkkina se, ovatko kauppaa koskevia
toimeksiantoja antaneet tai transaktioita to-
teuttaneet henkil®t tai kyseisiin henkil6ihin
yhteydessa olevat henkil 6t levittaneet etu tai
jalkikéteen véaria tai harhaanjohtavia tietoja
sekd se, ovatko kauppaa koskevia toimek-
siantoja antaneet tai transaktioita toteuttaneet
henkil6t tai kyseisiin henkildihin yhteydessa
olevat henkil6t tuottaneet tai levittaneet etu-
ta jalkikadteen tutkimustuloksia tai sijoitta
mista koskevia suosituksia, jotka ovat vir-
heellisig, puolueellisia tai joihin on selkeasti
vaikuttanut merkittava etu.

2.2.4. Komission sijoitussuositusdirektiivi

Komission sijoitussuositusdirektiivi koskee
sijoitussuositusten asianmukaista esittdmista
ja eturistiriitoja koskevien tietojen julkista
mista. Direktiivin 1 artikla sisdltda mééritd-
mét. Suosituksella tarkoitetaan 1 artiklan 3
kohdan mukaan jakelukanaville tai yleisolle
tarkoitettua tutkimustietoa tai muuta suoraan
tal epasuorasti sijoitusstrategiasuosituksia tai
-ehdotuksia sisdltavaa tietoa yhdesta tai use-
ammasta rahoitusvéineesta tai rahoitusvéli-
neiden liikkeeseenlaskijasta, mukaan luettu-
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na kaikki arviot tallaisten rahoitusvélineiden
nykyisestatal tulevastaarvostata hinnasta.

Tutkimustiedolla tai muulla sijoitusstrate-
giasuosituksia tai -ehdotuksia sisdltavélla tie-
dolla tarkoitetaan puolestaan rii ppumattoman
analyytikon, sijoituspalveluyrityksen, luotto-
laitoksen tai muun henkilén, jonka pédasid-
lista liiketoimintaa on suositusten laatiminen,
tal niiden palveluksessa tydsopimuksen pe-
rusteella tai muutoin toimivan luonnollisen
henkilon tuottamia tietoja, jotka suoraan tai
vélillisesti antavat rahoitusvalinetta tai rahoi-
tusvélineen liikkeeseenlaskijaa koskevan eri-
tyisen sijoitussuosituksen sekd& muiden kuin
edella tarkoitettujen henkildiden tuottamia
tietoja, joissa suoraan suositellaan rahoitis-
vdinetta koskevan erityisen sijoituspadtok-
sen tekemistd (1 artiklan 4 ko hta).

Asianomaisella henkilolla artiklassa ta-
koitetaan luonnollista henkiload tai oikes-
henkil6a, joka laatii tai levittdd suosituksia
osana ammatin tai liiketoiminnan harjoitta
mista G kohta), liikkeeseenlaskijalla rahoi-
tusvadlineen liikkeeseenlaskijaa, johon suos-
tus suoraan tai vdlillisesti liittyy (6 kohta),
jakelukanavilla kanavia, joita kayttéen tiedot
annetaan tai voidaan todenndkdisesti antaa
yleisesti saataville seka todenndkdisesti yla-
sesti saataville annettavilla tiedailla tietoja,
jotka lukuisat henkil6t voivat saada kéyt-
t6onsa (7 kohta).

Suosituksen  laatijan  henkildllisyydesta
sdadetddn 2 artiklassa. Jasenvaltioiden on
huolehdittava asianmukaisesta saantelysta
sen varmistami seksi, etté suosituksessa esite-
téan selkedsti ja nakyvasti suosituksen laati-
misesta vastaavan henkilon henkildllisyys,
erityisesti suosituksen laatineen henkilon -
mi ja tehtdva sekd suosituksen laatimisesta
vastaavan oikeushenkilén nimi (1 kohta). Jos
ad anomainen henkilé on sijoituspalveluyri-
tys tai luottolaitos, jasenvaltioiden on edelly-
tettdva, ettd asianomainen toimivaltainen v-
ranomainen ilmoitetaan. Jos asianomainen
henkil6 el ole sijoituspalveluyritys eika luot-
tolaitos, mutta siihen sovelletaan itsesééante-
lya koskevia normeja tai menettel ytapasaan-
t6ja, jasenvaltioiden on varmistettava, etta
ndihin normeihin tai séntéihin viitataan (2
kohta). Mainittuja vaatimuksia on mukautet-
tava siten, etteivét ne ole kohtuuttomia sil-
loin, kun suositus on annettu muutoin kuin

kirjallisesti. Mukautuksiin voi sisdltya viitta:
us paikkaan, jossa tiedot ovat suoraan ja hel-
posti yleisdn saatavilla, kuten viittaus asian-
omaisen henkilon Internet-sivuihin. Artiklan
1 ja 2 kohtaa ei sovelleta toimittgjiin, joihin
sovelletaan jésenvaltioissa vastaavaa asiar
mukaista sdantelyd, asianmukainen itsesdan-
tely mukaan luettuna, edellyttéen, ettd séan-
telyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja 2 koh-
dassatarkoitetut.

Jasenvaltioiden on edellytettéva, etta kaikki
asianomaiset henkil6t pyrkivéat kohtuudella
varmistamaan, etté tosiasiat erottuvat selvasti
tulkinnoista, arvioista, mielipiteista ja muista
kuin tosiseikoista; kaikki l&hteet ovat luote-
tavia, tai jos lahteen luotettavuutta epéillén,
tama mainitaan selvasti; ja etta kaikki arviot,
ennusteet ja hintatavoitteet on selvasti ma-
nittu sellaisiksi ja etta kaikki niita laadittaes-
satal kaytettdessa tehdyt merkittavéat oletuk-
set on osoitettu (3 artiklan 1 kohta). Vaati-
muksia on mukautettava siten, etteivét ne ole
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu
muutoin kuin kirjallisesti (2 kohta). Asian-
omaisten henkil6iden on pyrittava kohtuudd -
la varmistamaan, ettd swsitusten jarkevyys
voidaan perustellusti osoittaa, jos toimival-
taiset viranomaiset tdta vaativat (3 kohta).
Artiklan 1 ja 3 kohtaa @ sovelleta toimitta
jiin, joihin sovelletaan j &senvaltioissa vastea
vaa asianmukaista sdantelya, asianmukainen
itsesdantely mukaan luettuna, edellyttéen, d-
ta sééntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1 ja
3 kohdassatakoitetut.

Suositusten asianmukaista esittémista kos-
kevista lisavelvoitteista, kun asianomainen
henkil® on riippumaton analyytikko, sijoitus-
palveluyritys, luottolaitos, etuyhteydessa
oleva oikeushenkil6 tai muu henkild, jonka
padasiallista liiketoimintaa on suositusten
laatiminen, tai niiden palveluksessa ty6sop-
muksen perusteella tai muutoin toimiva
luonnollinen henkild séadetdén 4 artiklassa.
Téallaisen henkildn on aina pyrittéava kohtuu-
della vahintddn varmistamaan, ettéd kaikki
olennaiset ja merkittéavéat |ahteet mainitaan
asianmukaisesti, liikkeeseenlaskija mukaan
luettuna, liséksi mainitaan, onko suositus es-
tetty kyseiselle liikkeeseenlaskijalle ja onko
sita muutettu tdman perusteella ennen sen le-
vittdmista. Arvostusperusteet tai -menetelma
rahoitusvalineen tai rahoitusvalineen liikkee-



seenlaskijan arvioimiseksi tai rahoitusvali-
neen hintatavoitteen asettamiseksi on tiivis-
tettdva asianmukaisesti. Laadittujen suositis-
ten, kuten osta, myy- tai pida -suositus, joi-
hin voi sisdltya suosituksen kohteena olevan
sijoittamisen gjankohta, merkitys selitetdén
riittavalla tavalla ja kaikista riskeista varoite-
taan asianmukaisesti, esitettyjd oletuksia
koskeva herkkyysanalyysi mukaan luettuna.
Suositusten  suunniteltu  péivittdmistiheys
mainitaan, jos paivityksia tehdaan, ja huo-
mattavista muutoksista aikaisemmin esitetty-
jen toimintaperiaatteiden kattavuuteen ilmoi-
tetaan. Paivamaarg, jolloin suostus annettiin
ensimmaista kertaa levitettavaksi, merkitéén
selkedsti ja ndkyvasti, samoin kuin kaikkien
mainittujen rahoitusvalineiden hintojen pé-
vamaéra ja aika. Jos suostus poikkeaa samaa
rahoitusvainetta tai liikkeeseenlaskijaa kos-
kevasta suosituksesta, joka on annettu suos-
tuksen julkistamista valittomasti edeltavan 12
kuukauden aikana, tdmd muutos ja aika-
selkeasti ja nakyvasti.

Jos léhteiden, arvostusperusteiden tai suo-
situsten merkityksen mainitseminen olisi
kohtuutonta levitetyn suosituksen pituuteen
ndhden, riittdd kun suosituksessa viitataan
selvasti ja nékyvasti paikkaan, jossa kyseiset
tiedot ovat suoraan ja helposti yleison saata
villa, kuten suora Internet-linkki kyseisiin
tietoihin asianomaisen henkilon Internet-
sivuilla. Edellytyksend télle on kuitenkin, &-
ta kaytetyissd arvostusperusteissa ta -
menetelmassé ei ol e tapahtunut muutoksia.

Artiklan vaatimuksia on mukautettava -
ten, etteivét ne ole kohtuuttomia silloin, kun
suositus annetaan muutoin kuin kirjallisesti

Etuja ja eturistiriitoja koskevien tietojen
julkistamisesta saadetéan 5 artiklassa. Asiar-
omaisten henkil6iden on julkistettava kaikki
suhteet ja olosuhteet, joiden voidaan ko htuu-
della odottaa heikentavan suosituksen objek-
tilvisuutta, erityisesti silloin kun asianoma-
silla henkil6illa on merkittavia taloudellisia
etuja yhdessa tai useammassa suosituksen
kohteena olevassa rahoitusvélineessi tai
merkittavia eturistiriitoja suhteessa liikkee-
seenlaskijaan, johon suositus liittyy. Jos asi-
anomainen henkild on oikeushenkil®, vaati-
musta sovelletaan myds sen palveluksessa
tyosopimuksen perusteella tai muutoin toi-
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miviin oikeushenkildihin tai luonnollisiin
henkilGihin, jotka ovat osallistuneet suosit uk-
sen laati miseen.

Jos asianomainen henkil® on oikeushenki-
16, julkistettavien tietojen on siséllettéava \a-
hintéén asianomainen henkilon tai etuyhtey-
dessé olevien oikeushenkilGiden edut tai etu-
ristiriidat, joista suosituksen laatimiseen osd-
listuvat henkil 6t voivat saada tietoja tai joista
heiddn voidaan kohtuudella odottaa voivan
saada tietoja seka asianomainen henkilén tai
etuyhteydessd olevien oikeushenkil6iden
edut tai eturistiriidat, jotka ovat sellaisten
henkil6jen tiedossa, jotka eivét ole osallistu-
neet suosituksen laatimiseen mutta jotka ovat
tutustuneet tai joiden voidaan kohtuudella
odottaa voivan tutustua suositukseen ennen
sen levittémistd asiakkaille tai yleisolle.

Julkistettavaan suositukseen on siséllytet-
téva edella tar koitetut tiedot. Jos tietojen s-
sdllyttdminen  olisi kohtuutonta levitetyn
suosituksen pituuteen nahden, riittéd kun
suosituksessa viitataan selvasti ja nékyvasti
paikkaan, jossa kyseiset tiedot ovat suoraan
ja helposti yleistn saatavilla, kuten suora In-
ternet-linkki kyseisiin tietoihin asianomaisen
henkilén Internet-sivuilla. Vaatimuksia on
muutoinkin mukautetaan siten, etteivét ne ole
kohtuuttomia silloin, kun suositus on annettu
muutoin kuin kirjallisesti.

Toimittgjiin, joihin sovelletaan jasenvalti-
oissa vastaavaa asianmukaista sddntelya,
asianmukainen itsesééntely mukaan luettuna,
e sovelleta artiklan vaatimuksia edellyttéen,
etta sddntelyn vaikutukset ovat samat kuin 1,
2 ja3 kohdassatarkoitetut.

Riippumattomia analyytikkoja, sijoituspd-
veluyrityksig luottolaitoksia, etuyhteydessa
olevia oikeushenkilgitd tai muuta asiar
omaista henkildg, jonka padasialista liike-
toimintaa suositusten laatiminen, koskevista
lisdvelvoitteista sd&detddn 6 artiklassa. Td-
laisten henkildiden laatimassa suosituksessa
on esitettava selkeasti ja ndkyvasti seuraavat
etuja ja eturistiriitoja koskevat tiedot, kuten
henkilon tai etuyhteydessd olevan oikews-
henkilon ja liikkeeseenlaskijan véliset huo-
mattavat omistusosuudet. Huomattavat omis-
tusosuudet kasittavét ainakin tapaukset, jois-
sa asianomaisen henkilon tai etuyhteydessa
olevan oikeushenkilon hallussa oleva omis-
tusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittéd 5 pro-
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senttia koko liikkeeseenlasketusta osakepds
omasta, asianomaisen henkilén tai etuyhtey-
dessa olevan oikeushenkilon hallussa oleva
omistusosuus liikkeeseenlaskijassa ylittéd 5
prosenttia koko liikkeeseenlasketusta osake-
padomasta sek& muut asianomaisen henkildn
ta etuyhteydessd olevan oikeushenkilon
merkittavat taloudelliset edut lii kkeeseenlas-
kijassa. Tarvittaessa suosituksessa on oltava
selvitys muun muassa siitd, ettd asianoma-
nen henkil6 tai etuyhteydessd oleva oikels-
henkilé on liikkeeseenlaskijan rahoitusvéli-
neiden markkinatakagja tai likviditeetin ta-
jogjatal ettd asianomainen henkil® tai etuyh-
teydessa oleva oikeushenkilé on toiminut
pagjarjestdjana tai jarjestgjana jossakin liik-
keeseenlaskijan rahoitusvélineiden julkiste-
tussa liikkeeseenlaskussa edeltavan 12 kuu-
kauden aikana.

Eturistiriitojen estdmiseksi ja valttémiseksi
sijoituspalveluyrityksessa tai luottolaitokses-
sa kayttoon otettujen organisatoristen ja hd-
linnollisten jarjestelyjen yleispiirteet, mukaan
lukien tiedonkulun esteet, on julkistettava
suositusten osalta. Lisaksi erityisesti on ju-
Kistettava sijoituspalveluyrityksen tai luotto-
laitoksen palveluksessa tydsopgmuksen pe-
rusteella tai muutoin toimivien ja suosituksen
laatimiseen osallistuvien luonnollisten tai oi-
keushenkiltjen osalta, onko tallaisten henki-
|6iden palkkaus sidottu sijoituspalveluyritys-
ten, luottolaitoksen tai etuyhteydessa olevan
oikeushenkilon suorittamiin investointi pank-
kitoiminnan transaktioihin. Jos ndmé& luon-
nolliset henkil6t vastaanottavat tai hankkivat
liikkeeseenlaskijan osakkeita ennen kyseisten
osakkeiden tarjoamista yleisolle, osakkeiden
ostohintaja - paiva on myaos julkistettava.

Sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
on julkistettava neljannesvuosittain osta, -
d& jamyy -suositusten tai vastaavien suos-
tusten osuuden kaikista suosituksista sekad
kunkin sellaisen liikkeeseenlaskijan osuuden
kussakin luokassa, jolle sijoituspalveluyritys
ta luottolaitos on tarjonnut merkittévid in-
vestointipankkipalveluja edeltdvan 12 kuu-
kauden aikana.

Jos edella mainitut vaatimukset olisivat
kohtuuttomia levitetyn suosituksen pituuteen
ndhden, riittdd kun suosituksessa viitataan
selvasti ja nakyvasti paikkaan, jossa kyse set
tiedot ovat suoraan ja helposti yleison saata

villa, kuten suora Internet-linkki kyseisiin
tietoihin asianomaisen sijoituspal veluyrityk-
sen tai luottolaitoksen Internet-sivuilla. Vaa
timuksia on mukautettava siten, etteivét ne
ole kohtuuttomia silloin, kun suositus anne-
taan muutoin kuin kirjallisesti.

Aina kun asianomainen henkild levittéa
omalla vastuullaan kolmannen osapuolen laa
timaa suositusta, suosituksessa on mainittava
selkedsti ja ndkyvasti kyseisen levittdjan
henkil6llisyys (7 artikla).

Direktiivin 8 artiklassa sé&detéén suositus-
ten asianmukainen levittdmistavasta. Aina
kun kolmannen osapuolen laatimaa suositus-
ta muutetaan olennaisesti tietoa levitett éessa,
tallaisen olennaisen muutoksen yksityiskoh-
dat on ilmoitettava levitetyissa tiedoissa sd-
vasti. Jos olennainen muuttaminen merkitsee
muutosta suosituksen sisdltoon (kuten osta -
suosituksen muuttaminen pida ta myy -
suositukseksi tai péinvastoin), suosituksen
levittgan taytettdva direktiivin suositusten
lactijalle asetetut vaatimukset olennaisen
muuttamisen osalta. Lisdksi asianomaisilla
oikeushenkil6ill, jotka joko itse tai luonnol-
listen henkildjen vélityksella levittévét olen-
naisesti muutettua tietoa, on oltava viralliset
kirjalliset toimintaperiaatteet, joiden mukaan
tietoja vastaanottavat henkilot voivat saada
tietoonsa suosituksen laatijan henkildllisyy-
den, tutustua varsinaiseen suositukseen ja
saada suosituksen laatijan etuja ja eturistirii-
tojakoskeviatietoja, jos ne ovat yleisesti se
tavilla. Edelld mainittuja vaatimuksia €@ so-
velleta sellaiseen uutisointiin kolmansien
osapuolten laatimista suosituksista, jossa
suosituksen siséltéaei ole muutettu.

Levitettdessa tiivistelméd kolmannen osx-
puolen laatimasta suosituksesta tallaista tii-
vistelméa levittdvien asianomaisten henkil 6-
jen on varmistettava, etta tiivistelma on sd-
ked eikd johda harhaan, siind on mainittava
|&hdeasiakirja ja paikka, josta l&hdeasiakir-
jaan liittyvét tiedot ovat suoraan ja helposti
yleisdn saatavilla edellyttéden, ettd ne on an-
nettu yleisesti saataville.

Jos sijoitussuosituksen levittdja on sijoitus-
palveluyritys tai luottolaitos sen on 7 ja 8 a-
tikloissa saéadetyn lisdksi noudatettava 9 a-
tiklan sdannoksid. N&iden on muun muassa
mainittava niitd valvova toimivatainen vi-
ranomainen.



2.2.5.  Komission kolmas direktiivi

Komission kolmas direktiivi koskee hyvak-
syttyja markkinakaytant6ja, hyodykejohdan-
naisia koskevan sisapiiritiedon maaritelméaa,
sisdpiiriluettelojen laatimista, johtohenkiloi-
den arvopaperikaupoista ilmoittamista ja
epdilyttavista arvopaperikaupoista ilmoitta
mista.

Direktiivin 1 artiklaan sisdltyy maaritelmét.
Liikkeeseenlaskijan organisaatiossa johtoteh-
tavissd olevalla henkil 6l1& tarkoitetaan henki-
168, joka on jésen liikkeeseenlaskijan hallin-
to-, johto- tai valvo ntaelimissa seka henkil 63,
joka on ylemman tason johtaja, joka ei ole
jasen edella tarkoitetuissa elimissd, joka saa
séannollisesti sisdpiiritietoja ja jolla on val-
tuudet tehda johdolle kuuluvia padétoksia
liikkeeseenlaskijan tulevasta kehityksesta ja
liiketoimintanakymista (1 artiklan 1 kohta).

Johtotehtavissa olevan henkilon [dhipiiriin
kuuluvalla henkil6l1& tarkoitetaan johtoteht&
vissd olevan henkilon puolisoa tai kansalli-
sessa lainsdadannossd  puolisoa vastaavaa
kumppania, huollettavia lapsia ja muita suku-
laisia, jotka ovat asuneet kyseisen henkilon
kanssa samassa taloudessa véhintéén yhden
vuoden agjan kyseessa olevan arvopaperikau-
pan toteuttamispéivand. Lisdksi lahipiiriin
kuuluvat kaikki oikeushenkildt, trustit tai
henkiloyhtiét, joiden johtotehtéavida hoitaa
edella tarkoitettu henkil 6 tai jotka ovat tdl a-
sen henkilon valitttmassa tai valillisessa
madraysvallassa tai jotka on perustettu td-
laisen henkilén hyvéaksi tai joiden taloudelli-
set edut ovat suuressa méarin samat kuin td-
laisen henkilon taloudelliset edut (1 artiklan
2 kohta).

Ammattinsa puolesta liiketoimia jarjest&
valla henkil 6l & tarkoitetaan muun muassa S-
joituspalveluyrityksia ja luottolaitoksia (1 a-
tiklan 3 kohta). Lisdksi artiklaan sisédltyy $-
joituspalveluyrityksen, luottolaitoksen ja
toimivaltaisen viranomaisen méaaritel mét.

Esimerkkiluettel o tekij6istd, jotka toimival -
taisen viranomaisen on otettava huomioon
arvioidessaan, voiko se hyvéksyd tietyn
markkinatavan sisdltyy 2 artiklaan. Néita
seikkoja ovat muiden muassa markkinakay-
téannon lapindkyvyys koko markkinoille; ta-
ve turvata markkinavoimien toiminta seka
kysynnéan ja tarjonnan moitteeton vuorova-
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kutus; kuinka paljon kyseessd oleva markki-
nakdytantd vaikuttaa markkinoiden likvid-
teettiin ja tehokkuuteen; seké kaytantdon s-
saltyva riski kyseessd olevaan rahoitusvali-
neeseen suoraan tai valillisesti liittyvien,
sadnneltyjen tai muiden markkinoiden luotet-
tavuudelle koko yhteisdssa. Toimivaltaisten
viranomaisten on myos tarkasteltava sdannol -
lisesti uudelleen hyvaksymidan markkine:
kéytantdja ottaen erityisesti huomioon mer-
kittdvét muutokset  markkinaol osuhteissa,
esimerkiksi kaupankayntisdantdjen tai mark-
kinarakenteen muutokset. Direktiivin 3 artik-
laan sisdlityy sdannokset markkinatapojen
hyvaksymistd koskevasta kuulemismenette-
lysté ja paédtosten julkistami sesta.

Direktiivin 4 artikla koskee sisapiirintietoa
hyddykejohdannaissopimusten osalta.  Sen
mukaan sellaisten markkinoiden kayttgjien,
joilla hyddykejohdannaisilla kaydéén kaup-
paa, katsotaan odottavan saavan tietoja, jotka
liittyvét suoraan tai véalillisesti yhteen tai use-
ampaan téllaiseen johdannai ssopimukseen ja
jotka tavanomaisesti annetaan kayttdjille ky-
seisilla markkinoilla tai on julkistettava laki-
en tai muiden séadosten, markkinaséantdjen,
sopimusten tai kyseisilla hyddykemarkkinoil -
la tai hyddykejohdannaismarkkinoilla sovel-
|ettavien tapojen mukaisesti.

Sisdpiiriluetteloista sdddetddn 5 artiklassa.
Sisdpiiriluetteloa on pidettava kaikista henki-
|6ista, jotka tyoskentelevét liikkeeseenlaski-
jalle, sen lukuun tai puolesta ja jotka saavat
sisdpiirintietoa Sisdpiiriluettelossa on ilmoi-
tettava vahintédn kaikkien sisdpiiritietoja
saavien henkildiden henkiléllisyys, syy, jon-
ka vuoksi kyseiset henkiltt ovat luettelossa
seka paivamaarg, jolloin sisgpiiriluettelo on
laadittu ja paéivitetty. Sisdpiiriluetteloa on
paivitettdva viipymattd aina, kun tapahtuu
muutos syyssd, jonka vuoksi henkilé jo on
luettel ossa, luetteloon on lisdttava uusi henki-
10 tai luettelossa jo oleva henkil6 ei endé saa
sisapiiritietoa. Sisapiiriluettelot on sdilytettd
va véhintédn viis vuotta miden |aaimisesta
tal péivittdmisestd. Jasenvaltioiden on myds
huolehdittava siitg, ettd henkil6t, joiden on
laadittava sisapiiriluetteloja, toteuttavat ta-
vittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta
kaikki tallaisessa luettelossa mainitut sisapii-
ritietoja saavat henkil6t tunnustavat sen mu-
kanaan tuomat oikeudelliset ja sdantelyyn
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liittyvét velvoitteet sekd ovat tietoisia seu-
raamuksista, joita téllaisten tietojen véérin-
kéytostatai asiattomasta levittamisesta aiheu-
tuu.

Johtohenkiléiden ja heidan |8hipiirinsa on
ilmoitettava kaikista omaan |ukuunsa toteu-
tamistaan arvopaperikaupoista toimivaltaisil-
le viranomaisille 6 artiklassa séédetyt tiedot.
Néita tietoja ovat henkilon nimi ja tarvittaes-
sa tdman lahipiiriin kuuluvan henkilén nimi,
syy ilmoitusvelvollisuuteen, kyseessa olevan
liikkeeseenlaskijan nimi, kuvaus rahoitus\a-
lineestd, kaupan luonne (hankinta vai luow-
tus), kaupan paivamaara ja paikka seka kau-
pan hinta ja volyymi. lImoituksen tekemises-
sd houdatetaan sen jasenvaltion séantoja, jos-
sa liikkeeseenlaskija on rekisterdity. Jos liik-
keeseenlaskijaa e ole rekisterity misséan
jasenvaltiossa, ilmoitus on tehtava sen jasen-
valtion toimivaltaiselle wvranomaiselle, jossa
liikkeeseenlaskijan on tehtéava vuosittain il-
moitus arvopapereita koskevista tiedoista d-
rektiivin 2003/7L/EY 10 artiklan mukaisesti.
IImoitus on tehtéava viiden arkipéivan kulues-
sa kaupantekopéivasta.

Kansallisessa lainsdadanndssa voidaan sé-
tad, ettei ilmoitusta tarvitse tehdd, jos kalen-
terivuoden lopussa arvopaperikauppojen ko-
konaismaara on alle 5 000 euroatai il moitus-
ta voidaan lykéta seuraavan vuoden 31 pé-
vaan tammikuuta asti. Tama arvopaperi-
kauppojen kokonaismééré saadaan laskemd-
la yhteen 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen
henkil6iden omaan lukuunsa toteuttamat a-
vopaperikaupat ja 1 artidan 2 kohdassa ta-
koitettujen henkiléiden omaan lukuunsa to-
teuttamat arvopaperikaupat.

Direktiivin  7—11 artikloissa s&adetdan
epdilyttavista arvopaperikaupoista ilmoitta
misesta. Markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vissa tarkoitettujen henkildiden on arvioitava
tapauskohtaisesti, onko aihetta epéillg, etta
arvopaperikaupassa on kyse sisdpiirikaupasta
tai markkinoiden manipuloinnista. llmoitus-
velvollisuudessa noudatetaan sen jasenvalti-
on saantojd, jossa kyseiset henkilét on rekis-
terdity tai jossa heilla on paédkonttori, tai $-
vuliikkeen osalta sen jasenvaltion saantoja,
johon sivuliike on sijoittautunut (7 artikla).
Direktiivin 8 artikla edellyttés, etta kun hen-
kil6t tulevat tietoisiksi tekijoista tai tiedoista,

arvopaperikauppaa, he tekevét ilmoituksen
viipymatta

IImoituksen sisaltd maaritelldén 9 artikles-
sa. lImoituksessa on oltava muun muassa ku-
vaus arvopaperikaupasta, syyt epéilyihin, etta
kyseiset arvopaperikaupat saattavat olla
markkinoiden vaarinkdyttéa seka ar vopape-
rikauppoihin liittyvien henkiléiden tunniste-
tiedot. IImoitus toimivaltaiselle viranomaisd -
le on mahdollista tehda postitse, sdhkopostit-
se, faksilla tai puhelimitse, edellyttéen, etta
jalkimmaéisessd tapauksessa toimivaltaisen
viranomaisen pyynnosta |&hetetédan vahvistus
mill& tahansa kirjalisella tavalla (10 artikla).
IImoituksen tekija ei saa paljastaa ilmoituk-
sen tekemista henkil6ille, joiden puolesta a-
vopaperikaupat on tehty, tai ndihin henkil6i-
hin yhteydessa oleville tahoille. Téméan vel-
voitteen téyttdminen vilpittdmassd mielessa
e aseta ilmoituksen tekijda mink&anlaiseen
vastuuvelvollisuuteen (11 artikla).

2.3.  Nykytilan arviainti

2.3.1.  Arvopaperi, sisapiirintieto jakurs-
sin vaaristaminen

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 1 a-
tiklan 3 kohdassa mééritellégan rahoitusvéli-
ne. Rahoitusvélineella tarkoitetaan sijoitus-
na toukokuuta 1993 annetussa neuvoston d-
rektiivissa 93/22/ETY maéériteltyja arvopape-
reita, osuuksia yhteissijoitusyrityksissa, ra
hamarkkinavélineita, rahoitusfutuurisog-
muksia, mukaan lukien vastaavat nettoarvoti-
lityksin toteutettavat instrumentit, korkoter-
miingja, koron, valuutan tai osakkeiden
vaihtosopimuksia, mainittuihin ryhmiin kuu-
luvien instrumenttien, mukaan lukien vastea
vat nettoarvotilityksin toteutettavat instru-
mentit, hankkimista tai niiden luovuttamista
koskevia optioita (erityisesti valuutta ja kor-
ko-optiot), hyddykejohdannai ssopimuksia
seka kaikkia muita vélineitd, jotka on otettu
kaupankdynnin kohteeksi jasenvaltiossa s-
jaitsevilla séénnellyilla markkinoilla tai joista
on esitetty pyyntd kaupankéynnin kohteeksi
ottamisesta kyseisilla markkinoilla. Arvope
perimarkkinalain 1 luvun 2 8:n arvopaperin
madritelma on erittdin lagja. Maaritelma, kun
otetaan huomioon lain 10 luvun s&&nnokset



arvopaperimarkkinalain séddnnosten sovelta
misesta johdannaissopimuksiin, vastaa mark-
kinoiden véérinkayttddirektiivin rahoitusvé-
lineen maéritelmaa eikd direktiivi talta osin
edellytd muutoksia lainsdadantoon.

Rikoslain sisdpiirintiedon maaritelma vas-
taa asiallisesi markkinoiden vaarinkaytttd-
rektiivin sisdpiiritiedon madritelmaa. Direk-
tilvissd asetetaan arvopaperien liikkeeseen-
laskijoille ja arvopaperimarkkinoita valvo-
vale Rahoitustarkastukselle velvoitteita, jot-
ka liittyvéat selvasti arvopaperimarkkinoiden
toimintaan ja valvontaan. Liséks direktiivin
12 artikla edellyttda nimenomaisesti, etta d-
rektiivin nojala annettujen sddnndsten nou-
dattamatta jattamisestad voidaan maaréta hd-
linnollisia seuraamuksia. Taman johdosta
nykytilaa, jossa sisapiirintieto maéaritelldan ja
sen lainvastaista kayttéad sadnnellédn yksin-
omaan rikoslaissa, e voida pitéé asianmuka-
sena. Sdantelyn kannalta olisi luontevampaa,
ettd sisdpiirintiedon maaritelmaa ja sisapiirin-
tiedon kayttoa koskevat sddnnokset sisaltyi-
sivét rikoslain sijasta arvopgperimarkkina a
kiin, joka muutoinkin sééntelee arvopaperi-
markkinoiden toimintaa. Markkinoiden véa-
rinkayttodirektiivin vaatimusten ja kieltojen
voimaan saattaminen yksinomaan rikoslain
kautta ei myoskaan téyta drektiivissa asetet-
tuja vaatimuksia. Tamakin puoltaa méadritd-
man sisdllyttamistd arvopaperimarkkinal a
kiin.

Rikodain kurssin védristamista koskevat
sédannokset vastaavat pddosin markkinoiden
vaarinkayttodirektiivia. Merkittévin ero on,
etta direktiivi e, toisin kuin rikoslaki, edelly-
ta tarkoitusta vadristda arvopaperin kurssia ja
siihen liittyvaa hyétymistarkoitusta.

Arvopaperimarkkinalaki ei sisélla lainkaan
sddnnoksia kurssin védristamisesta  Aivan
samoin kuin sisépiirintiedon véaérinkayton
osalta markkinoiden véaarinkayttodirektiivin
saantely kohdistuu myés markkinoiden me
nipuloinnin kohdalla ensisijassa arvopaperi-
markkinoiden toimintaan ja niiden valvon-
taan. Nain ollen my6s kurssin vaaristamista
koskeva perusséantely, kuten kurssin vééris-
témisen maaritelma ja kurssin vaaristamista
koskeva kielto, olis perusteltua sisdllyttéa
arvopaperimarkkinalakiin. Mydskdan mark-
kinoiden manipulointia koskevien séénndsten
voimaansaattaminen yksinomaan rikoslaissa
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e vastaa markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin vaatimuksia, mika sekin puoltaa kurssin
vadristamista koskevien sdannosten sisallyt-
témista arvopaperimarkkinal akiin.

Komission méaaritelméadirektiivissa on té&-
mennetty markkinoiden vaérinkayttodirektii-
vin sisapiirintiedon ja markkinoiden manipu-
loinnin méaritelmié. Komission direktiivi on
varsin yksityiskohtainen ja sisaltda markki-
noiden manipuloinnin osalta pédasiassa es-
merkkegja signaaleista, jotka voivat joissain
tapauksissa osoittaa manipuloinnin olevan
kyseessa. Komission direktiivin séénnokset
ovat luonteeltaan sellaista yksityiskohtaista
teknisluonteista sdantelyd, joka Suomessa
yleensa siséltyy lakiehdotusten peruwsteluihin
tai lakia alemmanasteisiin normeihin.

2.3.2.  Aluedllinen soveltamisala

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan niin
sanottuja liputussddnnoksi lukuun ottamatta
Suomessa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja
Suomessa julkisen kaupankaynnin kohteena
oleviin arvopapereihin ja niiden liikkeeseen-
laskijoihin. Suomen rikoslain soveltamisal a-
ta séédetddn rikoslain 1 luvussa. Luvun 1 8n
mukaan Suomen lakia sovelletaan Suomessa
tehtyyn rikokseen. Suomen ulkopuolella teh-
tyyn rikokseen sovelletaan Suomen lakia, jos
rikos on kohdistunut Suomen kansalaiseen,
suomalaiseen oikeushenkiloon tai Suomessa
pysyvasti asuvaan ulkomaalaiseen, jos teosta
Suomen lain mukaan saattaa seurata yli kuu-
den kuukauden vankeusrangaistus (1 luvun 5
8). Luvun 6 8:n mukaan Suomen kansalaisen
Suomen ulkopuolella tekemdan rikokseen
sovelletaan Suomen lakia. Luvun 11 8§ mu-
kaan, milloin rikos on tehty vieraan valtion
aueella, Suomen lain soveltaminen voidaan
perustaa 5 8§:88n vain, jos rikos myos teko-
paikan lain mukaan on rangaistava ja siita
olis voitu tuomita rangaistus myds taman
vieraan valtion tuomioistuimessa. Rikoksesta
e silloin Suomessa saa tuomita ankarampaa
seuraamusta kuin siité tekopaikan laissa sé
detéan.

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin a u-
eellinen soveltamisala on voimassa olevaa
arvopaperimarkkinalakia ja rikoslakia lea
jempi. Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sitad sovelletaan rahoitusvélineisiin, jot-
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ka on otettu kaupankdynnin kohteeksi saan-
nellyilla markkinoilla vahintédn yhdessa j&
senvaltiossa tai joiden osalta on tehty télla-
silla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi
ottamista koskeva hakemus siita riippumatta,
toteutetaanko itse liiketoimi kyseisilla mark-
kinoilla. Liséksi direktiivin 10 artikla edellyt-
téd, etta direktiivissd sdadettyja kieltoja ja
vaatimuksia sovelletaan jasenvaltion alueella
tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat jossain
jasenvaltiossa olevilla sadannellyilla markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettuja ra-
hoitusvédlineita tai rahoitusvélineit, joita ke
ettu otettavaksi téllaisen kaupankdynnin koh-
teeksi.

Direktiivin sdantely kohdistuu ensisijassa
arvopaperimarkkinoiden toimintaan ja niiden
valvontaan. Suomen rikoslain soveltamisalaa
el ole perusteltua tai tarkoituksenmukaista
lagjentaa koskemaan tekoja, joilla ei ole riit-
téavaa liittymakohtaa Suomeen. Direktiivin
edellyttama alueellisen soveltamisadan lea
jentaminen onkin luontevampaa panna té&y-
tantéon lagjentamalla arvopaperimarkkine:
lain soveltamisalaa.

2.3.3.  Ssapiirintiedon julkistaminen

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalan
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskeva 2
luvun 7 § vastaa asiallisesti markkinoiden
vaarinkayttddirektiivin 6 artiklan 1 kohdan
sdanndsta  sisdpiiritiedon  julkistamisesta.
Komission mééritelméadirektiivissi on té&-
mennetty sisdpiirin maaritelmaa. Komission
direktiivissi on tarkennettu, mité tarkoitetaan
tiedon tasmallisyydella sekéa tiedolla, jolla
todenndkodisesti olisi  huomattava vaikutus
hintaan. Pykélé vastaa asiallisesti my6s néita
sdannoksia.

Arvopaperimarkkinalain mukainen jatkuva
tiedonantovelvollisuus on soveltamisalaltaan
lagjempi kuin markkinoiden véaérinkayttod-
rektiivin sisgpiirintiedon julkistamista koske-
va vaatimus. Jatkuva tiedonantovelvollisuus
koskee kaikkia julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joita. Vevollisuus koskee siten myos liikkee-
seenlaskijoita, joiden arvopaperi on lain 3 lu-
vun 12 8:ssd tarkoitetun muun julkisen kau-
pankaynnin kohteena ilman liikkeeseenlaski-
jan antamaa suostumusta tai hyvaksyntda.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 9 artik-
lan 3 kohdan mukaan direktiivin sisdpiiritie-
don julkistamista koskevia séénnoksid e -
velleta liikkeeseenlaskijoihin, jotka eivét ole
pyytaneet tai hyvaksyneet rahoitusvalineensa
ottamista kaupankannin kohteeksi jonkin j&
senvaltion sdannellyilla markki noilla.

Arvopaperimarkkinalaki e direktiivista
poiketen salli liikkeeseenlaskijan omin péé
toksin lykata arvopaperin arvoon vaikuttavan
tiedon julkistamista (6 artiklan 2 kohta). Lain
2 luvun 11 8:n mukaan Rahoitustarkastus voi
liikkeeseenlaskijan hakemuksesta myontéa
poikkeuksen tiedon julkistamisvelvollisux-
desta. Edellytyksena poikkeuksen myontami-
selle on, ettei se vaaranna sijoittgjien asemaa
ja julkistaminen olisi yleisen edun vastaista
tal gité olisi liikkeeseenlaskijalle olennaista
haittaa.

Voimassa oleva poikkeuslupajarjestelma ei
téyta direktiivin vaatimuksia. Direktiivi edel-
lyttd&d nimenomaisesti, etta pdéatdsvalta Iyk-
kédmisesta on arvopaperin liikkeeseenlaski-
jalla. Kansallisessa |lainséédannéssa voidaan,
niin halutessa, kuitenkin edellyttég, etta lyk-
k&ami spagtoksesta ilmoitetaan toimivaltaisd-
le viranomaiselle. Arvopaperimar kkinalakia
onkin muutettava taltd osin. Poikkeusluvan
saamisen edellytykset ovat voimassa olevas-
sa laissa erittdin tiukat. Jotta véltetéan tilan-
ne, ettd liikkeeseenlaskija jéattavét tulevai-
suudessa julkistamatta tietoja, jotka ne ovat
nykyisten sddnndsten mukaan julkistaneet,
on perusteltua edellyttad, etta liikkeeseenlas-
kijan on ilmoitettava lykkaamispadtok sestéan
Rahoitustarkastukselle. N&in Rahoitustarkas-
tus voi tarvittaessa silla olevien valvontaval-
tuuksien nojalla puuttua epdasialisin peris-
tein tapahtuvaan sisapiirintiedon julkistama-
tajéttamiseen.

Arvopaperimarkkinalakiin el mydskaan s-
sélly markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6
artiklan 3 kohdan séénnosta velvollisuudesta
julkistaa sisapiiritieto, jos liikkeeseenlaskija
tai sen lukuun tai puolesta toimiva ilmaisee
tiedontoiselle.

2.3.4.  Sjoitussuositukset ja epailyttavat
arvopaperikaupat

Henkildiden, jotka tuottavat tai levittavét
rahoitusvdlineita tai rahoitusvalineiden liik-



keeseenlaskijoita koskevaa tutkimustietoa tai
tuottavat tai jakavat muuta sijoitusstrategioi-
den suosittamiseen tai ehdottamiseen liitty-
vaa tietoa, joka on tarkoitettu jakel ukanaville
tai yleisolle, on markkinoiden véérinkaytto-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaan pyrit-
tévéa kohtuudella varmistamaan, etté tieto ed-
tetéddn asianmukaisesti, ja ilmoitettava tiedon
kohteena oleviin rahoitusvélineisiin liittyvét
etunsatai eturistiriidat.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 8n 2
momentti edellyttdd, ettéd aropaperinvalitté
jan on pyrittava vattamaan eturistiriitatilan-
teita ja niiden syntyessa kohdeltava asiakasta
hyvén tavan mukaisesti. Arvopaperinvalitté
jan on kohdeltava asiakkaitaan tasapuolisesti.
Arvopaperinvdittdja el saa antaa toisen asi-
akkaan, arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
oman etunsa vaikuttaa asiakkaalle antamaan-
sa ohjeeseen tai neuvoon taikka toimeksian
non suorittamistapaan. Laki el sité vastoin g-
sdlla sddnnoksia markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin 6 artiklan 5 kohdan mukaisista a-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevan tutkimustiedon esittdmisestd eika
mahdollisten etujen ja eturistiriitojen ilmoit-
tamisesta.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi edel-
lyttdd, ettd henkil6t, jotka ammattinsa puoles-
ta jarjestavédt liiketoimia rahoitusvalineilld,
ilmoittavat viipyméatta toimivaltaiselle viran-
omaiselle, jos hanelld on ahetta epéilla, etta
liiketoimi saattaa olla sisdpiiririkkomus tai
markkinoiden manipulaatiota. Voimassa ole-
valaki ei sisdlla sadnnoksia tallaisesta ilmoi-
tusvelvollisuudesta. Sijoituspalveluyrityksilla
jaluottolaitoksilla on kyll&kin rahanpesun es-
tamisestd ja selvittdmisesta annetun lain
(68/1998) nojalla velvollisuus ilmoittaa kes-
kusrikospoliisissa olevalle rahanpesun selvit-
telykeskukselle, jos ne epéilevét liiketoimeen
sisdltyvien varojen laillista alkuperdd. Tama
ilmoitusvelvollisuus e riita téyttdamaan
markkinoiden véaarinkayttodirektiivin vaati-
musta.
2.3.5.  Liikkeeseenlaskijan johdon arvo-
paperikaupat ja sisdpiirin omistus
ta koskeva rekisteri

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §n mu-
kaan julkisen kaupank&ynnin kohteena ole-
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van osakkeen ja siihen oikeuttavien arvope
perien omistus on julkista, jos arvopaperin
omistaja on muun muassa liikkeeseenlaskijan
johto- ja hallintoelimen jéasen tai toimitusjoh-
tgja. Markkinoiden vaérinkayttodirektiivin
|&hestymistapa poikkeaa johdon arvopape-
riomistusten osalta arvopaperimarkkinalain
séantelystd. Markkinoiden vaarinkayttodirek-
tilvin 6 artiklan 4 kohdan mukaan liikkee-
seenlaskijoiden johtohenkildiden ja heidéan
|&hipiirinsd on ilmoitettavat toimivaltaisille
viranomaisille omaan lukuunsa tekeméansi
liikkeeseenlaskijan osakkeita ja osakkeeseen
liittyvia arvopapereita koskevat liiketoimet.
Lisaks liiketoimia koskevien tietojen taytyy
olla helposti ja mahdollisimman nopeasti
kaikkien saatavilla ainakin yksittdin. S&8nnos
koskee, aivan kuten voimassa oleva arvope:
perimarkkinalakikin, julkisen kaupankaynnin
kohteena olevia osakkeita ja osakkeisiin d-
keuttavia arvopapereita. Erona on se, etté a-
vopaperimarkkinalain mukaan télaisten a-
vopapereita koskevista liiketoimista el ilmoi-
teta viranomaiselle, vaan niiden omistus on
julkista. Julkisuus toteutuu lain 5 luvun 5
8:ss4 saadetyn sisdpiirin omistusta koskevan
rekisterin valityksella.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivissa
séddetyn liiketoimien ilmoitusvelvollisuuden
tarkoituksena on ehkaista markkinoiden vaa-
rinkayttoa lisédmalla liikkeeseenlaskijoiden
johdon ja sen lahipiirin liiketoimien avoi-
muutta. [Imoitusvelvollisuuden toisena ta
voitteena on parantaa sijoittajien mahdolli-
suuksia saada tarpedllista tietoa lii kkeeseen-
laskijoista. Sijoittgjille voi erityisesti liikkee-
seenlaskijan johdon yrityksen liikkeeseen
laskemia arvopapereita koskevilla liiketoi-
milla olla usein erityistd arvoa. Voimassa
oleva avopaperimarkkinalain osakkeiden ja
osakkeeseen oikeuttavien anopaperien omi-
tuksen julkisuutta koskeva séantely palvelee
samaa tarkoitusta. Erillinen arvopaperien
hankintoja ja luovutuksia koskeva ilmoitus
Rahoitustarkastukselle ei liséisi téllaisten a-
vopaperien omistusmuutosten  avoimuutta
Voimassa olevan sdantelytavan voidaankin
katsoa tayttéavan direktiivin vaatimukset.

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin 6 a-
tiklan 4 kohtaa on tésmennetty komission
kolmannessa direktiivissd. Komission Kkol-
mannen direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa
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maéaritell8an liikkeeseenlaskijan organisaati-
ossa johtotehtavissa oleva henkil®. Johtoteh-
tavissa olevalla henkil6l1& tarkoitetaan henki-
168, joka on jasen liikkeeseenlaskijan hdlin-
to-, johto- tai valvontaglimissa (a alakohta)
sekd henkil g, joka on ylemman tason johta
ja, joka ei ole jasen ecklla tarkoitetuissa €li-
missa, joka saa sddnndllisesti sisdpiiritietoja
jajolla on valtuudet tehda johdolle kuuluvia
paatoksia liikkeeseenlaskijan tulevasta keh-
tyksesta ja liiketoimintandkymista (b alakoh-
ta). Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 8:n 1
momentin 1 kohta vastaa komission direktii-
vin 1 artiklan 1 kohdan a alakohdan mééri-
telmda. Hallituksen ja hallintoneuvoston &
senet ja vargjdsenet, toimitusjohtaja ja tdman
varamies seka tilintarkastgja ja varatilinta-
kastgja ovat direktiivissa tarkoitettuja liik-
keeseenlaskijan hallinto-, johto- ja vavonta
elinten jasenia. Sen sijaan atiklan 1 kohdan
b alakohdan tarkoittamien muuhun ylimpaan
johtoon kuuluvia e koske lain tarkoittama
arvopaperien omistuksen julkisuus.
Kéaytanndssd myds komission kolmannen
direktiivin tarkoittamien ylimp&an johtoon
kuuluvien henkil6iden omistukset ovat julki-
sia. Helsingin Porssi on 28 péivana lokakuuta
1999 antanut sisdpiiriohjeen. Ohje koskee
Helsingin Porssissa listattuja osakkeen ja
osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin liik-
keeseen laskeneita suomalaisia yhtiota ja td-
laisen yhtion sisdpiirildisid. Ohjeen mukaan
yhti6 méarittelee arvopaperimarkkinalain 5
luvussa tarkoitettujen |akisaateisten sisapiiri-
léisten lisdksi sisapiirildisiksi sellaiset henki-
[6t, jotka tehtévissdan sdanndllisesti saavat
yhtion arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavia tietoja. Ma&aréttyyn sisdpiiriin méé
ritteleminen edellyttdd asianomaisen henki-
[6n suostumusta. Téallaisia maaréttyja sisapii-
rildisia ovat useimmiten yhtién johtoryhman
jasenet, tarkeimpien toimialojen vastuuhenki-
[6t seka henkilot, jotka vastaavat muun mu-
assa yhtion taloudesta, rahoituksesta ja laki-
asioista. Méaarattyja sisdpiirilaisia koskevan
sisqpiirirekisterin ylldpito ja maarétyn sis&
piiriléisen ilmoitusvelvollisuus ovat samat
kuin lakisddteislla sisapiirildisilla Arviolta
noin 95 prosenttia julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan osakkeen liikkeeseen laske-
neista yhtiosta noudattaa Porssin ohjetta télta
osin. My6s Rahoitustarkastus on maarayk-

sessaan sisapiiri-ilmoituksista suosittanut re-
kisterinpitgjia merkitsemadn rekisteriin il-
moitusvelvollisiksi my6s sellaiset muut kuin
laissa mainitut henkil6t, jotka tehtévakuva-
uksensa mukaan tai muuten tosiasiallisesti
saavat sdanndllisesti haltuunsa sisdpiirintie-
toa

Kolmannen direktiivin 1 artiklan 2 kotdan
mukaan johtohenkilon [&hipiiriin  kuuluvat
talaisen henkilén puoliso tai kansalisessa
|ainsé&danndssa puolisoa vastaava kumppani,
huollettavat lapset sekd muut sukulaiset, jot-
ka ovat asuneet kyseisen henkilén kanssa
samassa taloudessa vahintéan yhden vuoden
gan kyseessa olevan arvopaperikaupan to-
teuttamispéivana. Lisdksi lahipiiriin kuuluvat
kaikki oikeushenkil6t, sadtitt tai henkildyh-
tiét, joiden johtotehtdvida hoitaa liikkeeseen-
laskijan johtohenkil6 tai tédman l&hipiiriin
kuuluva henkil® tai jotka ovat téllaisen hen-
kilon vaittomassa tai valillisessd maarays-
valassa tai jotka on perustettu téllaisen hen-
kilon hyvaksi tai joiden taloudelliset edut
ovat suuressa madrin samat kuin tallaisen
henkil6n taloudel liset edut.

Voimassa oleva johdon l&hipiiria koskeva
arvopaperimarkkinalain  sééntely on osin
suppeampi ja osin lagjempi kuin komission
kolmannen direktiivin l&hipiirin méaritelma.
Arvopaperimarkkinalain arvopaperien omis-
tuksen julkisuus ei koske sellaisia liikkee-
seenlaskijan ylimpaan johtoon kuuluvia, jot-
ka eivét ole hallituksen tai hallintoneuvoston
jasenia taikka toimitusjohtgja tai téman va-
ramies. Omistuksen julkisuus ei myoskaan
koske liikkeeseenlaskijan johtoon kuuluvien
henkildiden puolisoiden omistuksia. Omis-
tuksen julkisuus ei mydskaan koske alaika-
sia lapsia lukuun ottamatta muita johtohenki-
|6n perheenjasenia

Arvopaperimarkkinalain  johtohenkil6iden
maéraysvallassa olevia yhteisdja koskeva
sédntely on puolestaan komission kolmatta
direktiivia lagjempi. Arvopaperimarkkindain
5 luvun 2 8:n 1 momentin 4 kohdan mukaan
arvioitaessa méérdysvaltaa mukaan otetaan
myds ilmoitusvelvollisten perheenjésenet.
Perheenjasenilla tarkoitetaan henkil6itd, jotka
perintbkaaren (40/1965) 2 luvun mukaan
voivat perid ilmoitusvelvollisen. Tosiasiali-
sella perimysoikeudella el ole merkitysta,
vaan riittavaa on, etta henkilo ylipdansa kuu-



luu perintbkaaren 2 luvussa mainittuihin -
rijoihin. Komission direktiivin mukaan myo6s
méardysvallan muodostuminen on rajoitettu
koskemaan puolisoa, huollettavia lapsia sekéa
vahintdén yhden vuoden johtohenkilén kars-
sa samassa tal oudessa asuneita sukulaisia.

Komission kolmannen direktiivin 6 artiklan
1 kohta edellyttdd, etta arvopaperikauppoja
koskeva ilmoituksen tekemisessd noudate-
taan sen jasenvaltion séannoksia, jossa liik-
keeseenlaskijalla on rekisterdity kotipaikka
on. Arvopaperimarkkinalain mukainen omis-
tuksen julkisuus koskee kaikkia Suomessa
julkisen kaupan kéynnin kohteena olevien
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita siita riippu-
matta, mik& yhtion kotivaltio on. Rahoitis-
tarkastus on kuitenkin kaytannossé lain 5 Iu-
vun 2 8n 2 momentin nojalla myontényt
poikkeuksen sellaisille ulkomaisille liikkee-
seenlaskijoille, joiden osake on julkisen kau-
pankdynnin kohteena myds yhtion kotivalti-
ossa. Komission kolmannen direktiivin séan-
nos edellyttéd kuitenkin voimassa olevan
sddnndksen muuttamista.  Poikkeuslupamah-
dollisuus e riita téyttamaan direktiivin vaa-
timusta.

Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
|assa tésmennetdan markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin  sddnnosta johdon arvopaperi-
kauppojen ilmoittamisesta. Artiklan 1 kohta
edellyttad, ettd ilmoitus kaupoista on tehtéava
viiden tyopaivan kuluessa kaupantekopéivés-
ta. Artiklan 2 kohdan mukaan jésenvaltio voi
paéttda, ettailmoitusta e tarvitse tehda ennen
kuin arvopaperikauppojen  kokonaismaara
ylittédd 5 000 euroa kalenterivuoden lopussa
tai ilmoitusvelvollisuutta voidaan lykéta seu-
raan vuoden 31 paivaan tammikuuta asti. |-
moitukseen sisdllytettévista tiedoista sdade-
téadn artiklan 3 kohdassa. Rahoitustarkastuk-
sen médrdys vastaa pitkdlti komission kol-
mannen direktiivin sdannoksia

Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin 6 a-
tiklan 3 kohdan kolmannen alakohdan mnu-
kaan liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puoles-
ta tai lukuun toimivien henkildiden laativat
luettelon henkildistd, jotka tydskentelevét
niille joko tyosopimuksen perusteella tai
muuten ja jotka voivat saada sisdpiiritietoja.
Liikkeeseenlaskijat ja niiden puolesta tai lu-
kuun toimivat henkilot péivittavéat kyseisen
luettelon sdanndllisesti ja toimittavat sen
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toimivaltaiselle viranomaiselle aina témén 9-
ta pyytéessa. Sisapiiriluetteloihin merkittavi-
en henkildiden ja tietojen tarkempi mééarittely
sisdltyy komission kolmannen direktiivin 5
artiklaan. Voimassa oleva arvopaperimarkki-
nalaki e velvoita liikkeeseenlaskijoita pité
maéan téllaisia sisapiiriluettel oita.

Helsngin Porssin sisdpiiriohjeessa kehote-
taan yhtiota pitamaddn arvopaperimarkkine
lain 5 luvussa séadetyn sisapiirirekisterin -
séksi niin sanottua hankekohtaista sisapiiri-
rekisterid. Ohjeessa asetetut velvoitteet vas-
taavat pitkalti markkinoiden vaarinkayttdd-
rektiivin ja komission kolmannen direktiivin
vaatimuksia. Markkinoiden véarinkayttod-
rektiivin velvollisuus on kuitenkin lagjempi
kuin mainitun ohjeen. Direktiivi velvoittaa
kaikkia julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien arvopaperien, e vain osakkeen, liik-
keeseenlaskijoita pitamaan sisdpiirilistaa.
Velvollisuus koskee myds liikkeeseenlaski-
joita, joiden arvopaperia vasta haetaan otet-
tavaksi julkisen kaupank&ynnin kohteeksi.
2.3.6.  Rahoitustarkastuksen toimivaltuu-
det ja seuraamukset

Rahoitustarkastuksen vavonta- ja muut
toimivaltuudet uudistettiin 1 paivana heirg
kuuta 2003 voimaan tulleella lailla Rahoitus-
tarkastuksesta. Lailla tdsmennettiin ja lagen-
nettiin  Rahoitustarkastuksen  valvontaval-
tuuksia. Lakiin liséttiin Rahoitustarkastuksen
valvontatoiminnan tehostami seksi sdannokset
Rahoitustarkastuksen oikeudesta maaréta
hdlinnollisia seuraamuksia valvottaville ja
muille rahoitusmarkkinoilla toimiville yhte -
stille sekd sellaisille rahoitusmarkkinoilla
toimiville luonnollisille henkil6ille, kuten
meklareille, joille rahoitusmarkkinalainsé:
danndssa on asetettu erityisia velvollisuuksia.

Uudessa Rahoitustarkastuksessa annetussa
laissa e ollut mahdollista ottaa huomioon
markkinoiden véaarinkayttodirektiivin vaati-
muksia. Lakia koskeneessa hallituksen ed-
tyksessd HE 175/2002 vp todettiinkin, etta
Rahoitustarkastukselle esityksessa ehdotettu-
ja toimivaltuuksia joudutaan |dhivuosina -
denndkdisesti tédydentdmaan erdiden Euroo-
pan unionissa parhaillaan vamisteltavana
olevien direktiivien, kuten markkinoiden
vaarinkayttoa seka luottolaitosten ja sijoitus-
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palveluyritysten padomavaatimusta koskevi-
en direktiivien johdosta. Markkinoiden vaa-
rinkdyttodirektiivia el voitu ottaa tuossa es-
tyksessd huomioon, koska sen valmistelu
tuolloin oli vield kesken.

Rahoitustarkastuksen uuden lain mukaiset
toimivaltuudet ovat pddosin riittévat markki-
noiden  vaarinkayttddirektiivin - kannalta.
Laissa on kuitenkin erdita puutteita. Rahoi-
tustarkastuksen tiedonsaantioikeus on lain 15
8:554 rgjoitettu vain tiettyihin erikseen laissa
nimettyihin tahoihin, valvottaviin ja lain 6
8:ss4 méadriteltyihin muihin rahoituismarkki-
noilla toimiviin. Rahoitustarkastuksella ei
mydskaan ole henkiléon liittyvaa kuulemis-
oikeutta. Myds lain 25 8:n mukaan julkinen
huomautus ja 26 8:n mukainen julki nen \a-
roitus voidaan antaa vain valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle. N&
ma puutteet vaikuttavat seka arvopaperien
liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovel valli-
suuden ettd kaupankdynnin valvontaa heiken-
tavasti.

Erityisesti rgjaus muuhun rahoitusmarkki-
noilla toimivaan sulkee tutkimusoikeuden ja
hallinnollisten  seuraamusten  ulkopuolelle
kaikki muut sijoittajat paitsi arvopaperimark-
kinalain 5 luvun seka sijoitusrahastolain 99 ja
100 8&:n sisdpiirisdannosten mukaiset ilmoi-
tusvelvolliset seké& arvopaperimarkkinalain 4
luvun 9 8:ss4 tarkoitetut meklarit ja arvope:
perivaittgjan palveluksessa olevat muut hen-
kilot. Ulkopuolelle jdavét siten kaytannodssa
suurin osa sellaista henkil6ista, jotka voivat
syyllistya markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vissa tarkoitettujen sisdpiirintiedon kayttoa j a
kurssin véaaristamistéa koskevien sddnndsten
rikkomiseen. Markkinoiden véarinkayttdd-
rektiivi edellyttda kutenkin, ettd valvontavi-
ranomaisen tutkinta ja sanktiovaltuudet kos-
kevat kaikkia henkil6itd, jotka menettelevét
direktiivin ja sen nojalla annettujen séénnds-
ten vastaisesti.

Rahoitustarkastuksen riittavat markkinoi-
den véadrinkayttoa koskevat tutkintavaltuudet
parantaisivat sen suorittamien hallinnollisten
tutkimusten tehokkuutta ja laatua. Rahoitus-
tarkastuksen aikaisempaa lagjemmat tutkin-
tavaltuudet vahentéisivat myds poliisin tyo-
maaraa kahdella eri tavalla. Ensinndkin polii-
sin el olisi tarpeen toimittaa esitutkintaa var-
ten epdilyjg, jotka jo Rahoitustarkastuksen

suorittamissa tutkimuksissa osoittautuisivat
perusteettomiksi. Toiseksi Rahoitustarkastus
kykenisi perusteellissmmin vamistelemaan
poliisille tekemansa tutkintapyynnét. Rahoi-
tustarkastuksen voimassa olevaa lakia laa
jemmat tutkintavaltuudet olisivat siten omi-
aan myods nopeuttamaan tutkittavien asioiden
loppuun saattamista ja osaltaan vahentamaani
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvaa ju-
turuuhkaa. Tama puolestaan parantaisi erityi-
sesti osapuolten, mukaan lukien epéilyn koh-
teenaolevien, oikeusturvaa.
Rahoitustarkastus ei myoskéan ilman riit-
tévia tiedonsaanti- ja kuulemisvaltuuksia ky-
kene valvomaan niiden aineellisessa lainsés:
danndssa eri henkilGille sdadettyjen velvollli-
suuksien noudattamista, joita sen rahoitus-
markkinoita valvovana viranomaisena tulisi
lain nojalla vavoa Rahoitustarkastukselle
kuuluu myoés epéiltyjen sisépiirintiedon vaa-
rinkayttd —tapausten seka muiden arvopape-
rimarkkinarikosten tutkinta.
Rahoitustarkastuksen suorittama jatkuva
valvonta perustuu pitkdlti tietoihin, joita val-
vottavat ja muut rahoitusmarkkinoilla toimi-
vat ovat velvollisia toimittamaan Rahoitis-
tarkastukselle joko lain tai Rahoitustarkas-
tuksen méadrdysten perusteella. Kaytanndssa
esimerkiksi raportointi- ja ilmoitusvelvolli-
suuksien tayttéamisessa on jatkuvasti tapahtu-
nut laiminlyéntejg, kuten olennaisia myohés-
tymisia seka sisdltdvirheitd. Myohastymisten
ja virheiden vuoks saattaa kdyda niin, ettei
Rahoitustarkastuksella ole mahdollisuutta
ryhtya riittdvan gjoissa tai lainkaan tarpeelli-
siin  valvontatoimenpiteisiin. Tietyilta osin
sadnnoksissa tarkoitetuista velvollisuuksien
rikkomisesta el nykyisin ole sdadetty rangais-
tusuhkaa ja niiden séénntsten osalta, joissa
rikkomusluonteinen rangaistusuhka on ole-
massa, on sen kayttéminen raskaan ja pitkan
rikosprosessin my6ta osoittautunut kaytén-
nossa léhes mahdottomaksi.
Rahoitustarkastuksen kaytettavissa olevia
seuraamuksia e kaikilta osin voidakaan pitda
riittdvina tai seuraamus ei ole oikeassa suh-
teessa moitittavaan menettelyyn. Julkisella
huomautuksella ja varoituksella el useinkaan
ole todellista merkitysta ei-julkiselle henki-
|6lle tai henkildlle, joka ei ole rahoitusmark-
kinoilla toimiva ammattilainen. Rkosoikeu-
dellista seuraamusta tai toimiluvan peruutta



mista voidaan toisaalta pitéa tietyissa tapauk-
sissa liian ankarana seuraamuksena. Viime
vuosina lainsdédantéa on myds yleisesti w-
distettu siten, ettd vahéisten rikkomusten
kriminalisoinneista on pyritty luopumaan.

Rahoitustarkastuksesta annetusta laista
puuttuvat talla hetkella téysin valittémat &
loudelliset seuraamukset. Taloudellisella seu-
raamuksella olisi ennaltaehkéisevd merkitys
paitsi henkilGille, jotka eivét toimi ammatti-
maisesti rahoitusmarkkinoilla, myds markki-
noilla ammattimaisesti toimiville osapuolille,
joiden lain ja sddnndsten noudattamiseen
vaikuttavat keskeisesti myds taloudelliset in-
tressit. Uskottavan, yleisesti hyvaksyttavén ja
oikeamittaisen seuraamusjarjestelman see
vuttamiseksi pelkkien julkisten huomautus-
ten ja varoitusten kayttéa ilman valitonta ta
loudellisen seuraamuksen uhkaa ei voida p-
téariittéavana.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Yleiset tavoitteet

Esityksen tarkoit uksena on panna kansalli-
sesti taytantdoon markkinoiden véaérinkaytto-
direktiivi ja sen nojalla annetut kolme komis-
sion direktiivia. Esityksen, kuten mainittujen
direktiivienkin, tavoitteena on varmistaa a-
vopaperimarkkinoiden luotettavuus ja vah-
vistaa sijoittgjien luottamusta markkinoihin.
Esityksella saatettaisiin gjan tasalle ssapii-
rinkauppaa koskevat sddnnokset, sisdllyte-
taéisiin arvopaperimarkkinalakiin markkinoi-
den manipulointia koskevat sddnnokset seka
tehostettaisiin Rahoitustarkastuksen markki-
noiden \&arinkayttoon liittyvia valvontamah-
dollisuuksia ja jasenvaltioiden rahoitusmark-
kinoita valvovien viranomaisten yhteistoi-
mintaa direktiivin séénndsten noudatamises-
sa

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi pan-
taisiin taytantdon ensisijassa tarkistamalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun sadannoksia
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan a-
vopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvasta tie-
donantovelvollisuudesta ja 5 luvun sisdpiirin-
tietoa koskevat sédnnokset seka tarkistamalla
Rahoitustarkastuksesta annettua lakia, erityi-
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sesti  Rahoitustarkastuksen tietojensaantioi-
keuden ja hallinnollisten seuraamusten osd-
ta

3.2. Keskeiset ehdotukset

3.2.1.  Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain ~ soveltamisalaa
lagjennettaisiin. Lain jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta, etujen ja eturigtiriitojen ilmoitta
mista, epéilyttavien liiketoimien ilmoittamis-
ta seka markkinoiden vaarinkayttod koskevia
séannoksia sovellettaisiin myds suomalaiseen
liikkeeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on
julkista kaupankéyntia vastaavan kaupan-
kdynnin kohteena toisessa Euroopan talous-
aueeseen kuuluvassa valtiossa tai  haettu
otettavaksi tallaisen kaupank&ynnin kohteek-
si, seka télaiseen arvopaperiin. Lain sdan-
noksia etujen ja eturistiriitojen ilmoittamises-
ta seka epdilyttavien liiketoimien ilmoittami-
sesta sovellettaisiin lisaksi vastaaviin ulko-
maisiin arvopapereihin. Lain sisdpiiri ntiedon
kéayttamista ja kurssin vaaristamista koskevia
sadnnoksia sovellettaisiin myds ulkomaiseen
arvopaperiin, joka on julkista kaupankayntia
toisessa Euroopan talousal ueeseen kuuluvas-
sa vatiossa vastaavan kaupankdynnin koh-
teena, jos arvopaperia koskeva liiketoimi on
tehty Suomessa.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevaan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tie-
donantovelvollisuutta tarkistettaisiin. Jatkuva
tiedonantovelvollisuus koskisi nyos liikkee-
seenlaskijaa, joka on hakenut arvopaperinsa
ottamista julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Liikkeeseenlaskija voisi  hyvaksyttavasta
syysta lykdtd muutoin julkistettavan tiedon
julkistamista ja toimittamista asianomaiselle
julkisen kaupankaynnin jarjestgjéle, jos tie-
don julkistamatta jéttéminen e vaaranna $-
joittgjien asemaa ja liikkeeseenlaskija pystyy
varmistamaan tiedon sdilymisen luottamuk-
sellisena. Liikkeeseenlaskijan olisi viipymé&-
ta ilmoitettava Rahoitustarkastukselle ja asi-
anomaiselle julki sen kaupank&ynnin jérjestd
jalle paétoksestdan lykéta tiedon julkistamis-
ta Rahoitustarkastuksen oikeus myontéa
poikkeus jatkuvasta tiedonantovelvollisuu-
desta kumottaisiin.
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Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka
puolesta toimiva ilmaisee toiselle jullista
mattoman tiedon, joka on omiaan vaikutta
maan olennaisesti arvopaperin arvoon, tieto
olisi véittomasti julkistettava ja toimitettava
asianomaiselle julkisen kaupank&ynnin j&-
jestgjdlle. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu
tahattomasti, tieto olisi julkistettava ja toimi-
tettava asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestdjale tiedoks ilman aiheetonta vii-
vytystd. Tiedon julkistamisvelvollisuutta ei
kuitenkaan sovellettaisi, jos tiedon saanut
henkild on velvollinen pitdméén sen salassa.

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla komission ar
tamien sdadosten taytantdon panemiseksi
tarvittavia tarkempia madrayksia jatkuvaa
tiedonantovelvollisuutta koskevien sdannds-
ten soveltamisesta.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus e koskisi
muun julkisen kaupankéynnin kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos muu
kuin porssiarvopaperi on ilman liikkeeseen-
laskijan suostumusta tai hyvaksyntda otettu
muun julkisen kaupankaynnin kohteeksi eika
liikkeeseenlaskijaa, jonka muu kuin porssia-
vopaperi on kaupankdynnin ko hteena muuta
julkista kaupankayntia toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastee
vassa kaupankaynnissa.

Arvopaperinvdittgjan, joka tuottaa tai le-
vittda julkisen kaupankdynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 8:ss& tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevia a-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa tai le-
Vittd& muita sijoittgjille tai yleisolle tarkoitet-
tuja sijoitussuosituksia, olisi pyrittava var-
mistamaan, ettd tieto esitetdén asianmuka-
sesti. Arvopaperinvdlittgjan olisi ilmoitettava
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dollisesti liittyvét etunsa ja eturistiriidat. Ra
hoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin - nojalla  annettujen
komission sdadosten taytantdon panemiseksi
tarvittavia tarkempia méérayksia sééannoksen
soveltamisesta.

Etujen ja eturistiriitojen ilmoittamisvelvol-
lisuus koskisi lisdksi muita henkil6itd, jotka
ammatti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai
levittavét julkien kaupankdynnin tai arvopa
perimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssé tarkoitetun

kaupankayntimenettelyn kohteena olevia a-
vopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai
levittavat muita sijoittgjille tai yleisolle ta-
koitettuja sijoitussuosituksia. Velvollisuus ei
kuitenkaan koskisi sananvapauden kayttéami-
sesta joukkoviestinndssd annetussa laissa
(460/2003) tarkoitettuun yleistn saataville
toimitetun viestin laatijaa, jos viestin laatija
on sitoutunut noudattamaan julkaisu ja oh-
jelmatoiminnassa viesteja laativia henkil6ita
ammatillisesti edustavan jarjeston ammatti-
kuntaa varten taikka julkaisijan tai ohjelma
toiminnan harjoittgjan laatimia séantoja, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
vadrinkayttodirektiivin ja sen nojala komis-
sion antamien sddnndsten vaikutuksia

Lakiin liséttaisiin my6s sdannokset arvope
perinvalittgjan velvollisuudesta ilmoittaa Ra
hoitustarkastukselle epéilyttévista arvopape-
rikaupoista. Jos arvopaperinvalittgala on
arvopaperimarkkinalain 5 luvun tai rikoslain
51 luvun vastaista sisdpiirintiedon kayttoa tai
arvopaperin kurssin vaaristamists, sen olisi
viipymaétta ilmoitettava asiasta Rahoitusta-
kastukselle. Ilmoituksen tekoa el saisi palja-
taa sille, johon epéily kohdistuu, eikéa muulle
henkil6lle. Arvopaperinvdittdja olis velvol-
linen korvaamaan taloudellisen vahingon, jo-
ka asiakkaalle on aiheutunut epdilyttéavasta
liiketoimesta ilmoittamisesta vain, jos ano-
paperinvdittgja e ole noudattanut sellaiga
huolellisuutta, jota silté olosuhteet huomioon
ottaen voidaan kohtuudella vaatia. Arvopape-
rinvaittdian korvausvelvollisuudesta olisi
muutoin voimassa, mitd vahingonkorvaus-
laissa (412/1974) sdadetdan.

Lakiin lisdttéisiin myos keskeiset markki-
noiden vadrinkayttoon liittyvat sdénnokset.
Sisdpiirintiedolla tarkoitettaisiin laissa julki-
sen kaupankadynnin tai arvopaperimarkkine
lain 3 luvun 16 §:ss4 tarkoitetun kaupankay n-
timenettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa luonteeltaan tasmallista tietoa, jota
e ole julkistettu tai joka muuten e ole ollut
markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopape-
rin arvoon.

Sisdpiirintiedon maéritelma koskisi myds
arvopaperia, joka on julkista kaupankayntia
vastaavan kaupankdynnin kohteena toisessa



Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa taikka jota on haettu otettavaksi julkisen
kaupank@ynnin kohteeksi tai sitd vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa seka a-
vopaperia, jonka arvo maardytyy julkisen
kaupankdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan avopaperin peris-
teella. Sisdpiirintiedon maaritelma koskisi li-
séksi arvopaperia, jonka arvo maaraytyisi
julkista kaupankayntia toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin
tal tallaisen kaupankaynnin kohteeksi haetun
arvopaperin perusteella.

Liikkeeseenlaskijan osakkeen omistgja
taikka asemansa, toimensa tai tehtévansi no-
jala sisdpiirintietoa saava, e saisi kayttéa
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan
tai toisen lukuun suoraan tai valillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eikd neuvoa suo-
raan tai vélillisesti toista téllaista arvopaperia
koskevassa kaupassa. Sisdpiirintiedon kayton
kielto koskisi myds henkil 68, joka on saanut
sisgpiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.
Sisdpiirintietoa el saisi ilmaistatoiselle, jollei
se tapahdu osana tiedon ilmasevan henkil6n
tydn, ammatin tai tehtadvien tavanomaista
suorittamista. Myds muita kuin edella tarkoi-
tettuja henkildita koskisi samat sisdpiirintie-
don kéyttoa koskevat vaatimukset, jos henki-
10 tiesi tai hanen olisi pitanyt tietdd, etta hé
nen saamansactieto on sisapiirintietoa.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien omistuksen julkisuutta koskevia
sdannoksia tarkistettaisiin. Tallaisten avopa
perien omistus olisi julkista, jos niiden omis-
tagja on osakkeen liikkeeseen laskeneen suwo-
malaisen yhtion hallituksen tai hallintoneu-
voston jésen tai vargjdsen, toimitusjohtgja tai
toimitugiohtajan varamies taikka tilintarkas-
taja, varatilintarkastagja tai tilintarkastusyhte -
son toimihenkild, jolla on péavastuu yhtion
tilintarkastuksesta. Omistus olisi  julkista
myds, jos arvopaperin omistgja on osakkeen
liilkkeeseen laskeneen suomalaisen yhtion
sellainen ylimpéan johtoon kuuluva henkild,
joka saa saannollisesti sisapiirintietoa ja joka
voi tehda yhtion tulevaa kehitysta ja liike-
toiminnan jarjestamista koskevia paatoksia
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taikka ilmoituswelvollisen puoliso tai ilmoi-
tusvelvollisen kanssa samassa taloudessa \&-
hintédén yhden vuoden asunut perheen;jasen.

Arvopaperinvdittgan, arvopaperikeskuk-
sen ja arvopaperiporssin palveluksessa oleu-
en henkildiden arvopaperien omistuksen ju-
kisuutta supistettaisiin jonkin verran. Vain
sellaisten arvopaperinvalittdjan, arvopaperi-
keskuksen ja arvopaperiporssin palvelukses-
sa olevien henkildiden, joiden tehtdvéana on
edella tarkoitettuja arvopapereita koskeva s-
joitustutkimus tai jotka asemansa tai tehtavi-
ensa johdosta saavat séanndllisesti haltuunsa
télaisia arvopapereita koskevaa sisapiirintie-
toa, julkisen kaupankaynnin kohteena oleu-
en osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien
arvopaperien omistusolisi julkista.

L aissa sdddettéisiin aikai sempaa tarkemmin
ilmoituswelvollisuuden tayttdmisestd, muun
muassa ilmoitusten tekemistd koskevista
madrégjoista, ilmoitettavien kauppojen ja
luovutusten suuruudesta sek@ poikkeuksista
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisdks laissa sé
dettéisiin julkisen sisdpiirirekisterin pitémi-
sestéd jarekisterinpidon jérjestamisesta.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtion olisi
pidettava julkisen sisdpiirirekisterin sisdlté
mét tiedot yleison saataville séhkdisen tieto-
verkon kotisivuilla eli internetissa. Sahkoisen
tietoverkon kotisivuilla olisi pidettdva saata
villa kustakin ilmoitusvelvollisesta tiedot h&
nen ja hanen |&hipiirinsa arvopaperiomi stuk-
sista seka omistuksissa tapahtuneista muu-
toksista viimeisen 12 kuukauden gjata Tie-
dot olisi paivitettava ilman aiheetorta viivas-
tystd, kun ilmoitusvelvollinen ilmoittaa muu-
toksesta tietoihin. Luonnollisen henkilén
henkil6tunnus ja osoite seka muun luonnolli-
sen henkilén kuin ilmoitusvelvollisen nimi
eivét kuitenkaan olisi julkisia.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi lisaksi
pidettdva yrityskohtaista sisdpiirirekisteria
palveluksessaan olevista henkilGistd, jotka
saavat sdannollisesti sisdpiirintietoa seka
muista henkilGistd, jotka tyo- tai muun sop-
muksen perusteella tydskentelevat téle ja
saavat sisdpiirintietoa. Yrityskohtaiseen sisa
piirirekisteriin olisi sisdllytettava tiedot myds
liikkeeseenlaskijan toimielimiin kuuluvista
henkil6istd, jotka saavat sisdpiirintietoa.
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Myos liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun
toimivan olisi pickettava yrityskohtaista sis&
piirirekisteria. Yrityskohtainen sisapiirirekis-
teri, toisin kuin arvopaperiomistuksia koske-
vasisapiirirekisteri, ei olisi julkinen.

Yrityskohtaisen sisdpiirirekisterin tiedot
olis merkittava siten, etta niita ei voi jalkika
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito olisi
myods jarjestettéva siten, ettd ainoastaan re-
kisterin pitémiseen oikeutetut voivat muuttaa
tietoja jarekisterimerkinta olisi tehtéavailman
aiheetonta viivastysta. Yrityskohtaiseen sis&
piirirekisteriin merkitetylle henkilélle olisi
ilmoitettava kirjallisesti tai muutoin todisted-
lisesti hdnen merkitsemisestaan rekisteriin ja
siitda hanelle aiheutuvista velvollisuuksista.
Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merkityt
tiedot olisi sdilytettédva vahintédan viisi vuotta
siitéa lukien, kun peruste tietojen merkitsemi-
seen rekisteriin on paattynyt.

Y rityskohtainen sisdpiirirekisteri voitaisiin
jakaa osarekistereihin siten, ettd saman mé&
régjan voimassa olevan perusteen omaavat
henkil 6t merkitéén samaan osarekisteriin. Jos
yrityskohtainen  sisdpiirirekisteri  jaetaan
osiin, sovellettaisiin kuhunkin osarekisteriin
erikseen, mita laissa sdadetéan yrityskohta-
sesta sisapiirirekisterista.

Laissa kiellettdisiin julkisen kaupankayn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8:ssd  tarkoitetun  kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssin vaaris-
taminen. Kurssin véadristamisella tarkoitetta-
siin ensinndkin julkisen kaupankdynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa ta-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevaa arvopaperia koskevaa harhaanjohta
vaa osto- ja myyntitarjousta, néennaiskaup-
paa ja muuta vilpillista toimintatapaa. Kurs-
sin vadristamista olisi lisdksi liiketoimet ja
muut toimet, jotka antavat vaarda tai ha-
haanjohtavaa tietoa julkisen kaupankaynnin
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnasta
ja hinnasta sekd liiketoimet ja muut toimet,
joilla yksi tai useampi yhteistydssa toimiva
henkil6 varmistaa julkisen kaupankaynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa ta-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien hinnan epétavalliselle
tai keinotekoiselle tasolle.

Kurssin véaaristamisenad pidettéisiin myés
julkisen kaupank&ynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 8:ssé tarkoitetun kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevan védran tai harhaanjohtavan tie-
don julkaisemista tai muuta levittamistd, jos
tiedon julkaisija tai levittdja tiesi tai hanen
olis pitanyt tietéa tiedon olevan vaaraa tai
harhaanjohtavaa. Téma e kuitenkaan koskisi
sananvapauden kayttamisesta joukkoviestin-
nassa annetussa laissa tarkoitettua yleison
saataville toimitetun viestin laatijaa, joka
viestin laadinnassa noudattaa mainitussalais-
sa tarkoitetussa julkaisu- ja ohjelmatoimin-
nassa viestegja laativia henkilditd ammatilli-
sesti edustavan jarjestbn ammatti kuntaa var-
ten tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoit-
tgjan laatimia séantdja, jotka vaikutuksiltaan
vastaavat markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vin ja sen nojalla komission antamien séan-
nosten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovel-
lettaisiin kuitenkin, jos viestin laatija saa it-
selleen etua tai hyotya tiedon julkaisemisesta
tai levittamisesta.

Liiketoimi tai muu toimi e olisi kurssin
vadristamistd, vaikka se tayttéisikin kurssin
vaaristamisen tunnusmerkit, jos liiketoimella
tai muulla toimella on hyvéksyttava peruste
ja se tayttéd Rahoitustarkastuksen hyvaksy-
mét kyseisessd julkisessa kaupankdynnissa
tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa
tarkoitetussa kaupankayntimenettelyssa nou-
datettavat markkinatavat.

Sisdpiirintiedon kayttdmista tai arvopaperin
kurssin vadristamista koskevia séannoksia ei
sovellettaisi sellaiseen kaupankayntiin arvo-
papereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tal luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden véaarinkayttodirek-
tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

Lain markkinoiden véadrinkayttoa koskevia
séannoksia sovellettaisin myds arvopaperiin,
jota on haettu otettavaks julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, ja téllaisen arvopperin
liikkeeseenlaskijaan.

Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vadrinkayttddirektiivin nojalla komission ar
tamien sdadosten taytantéon panemiseksi
muita tarvittavia tarkempia méarayksialain 5
luvun sdanndsten soveltamisesta. Rahoitus-



tarkastus voisi lisdksi antaa tarkempia mé&&
rayksia sisdpiirirekistereiden osalta.

Suurin osa voimassa olevassa laissa ano-
paperimarkkinarikkomuksena rangaistaviksi
séadetyista teoista dekriminalisoitisiin. Ri-
kosoikeudellisen rangaistuksen korvais Re
hoitustarkastuksesta annettuun laissa sé8det-
tavéksi ehdotetut hallinnolliset seuraamukset.
Arvopaperimarkkinarikkomuksina rangaista-
viksi jaisivét edelleen 3 luvun 17 8:n vasta-
nen kaupankaynnin markkinointi, 6 luvun 1
8:n vastainen julkisen ostotarjouksen tarkoit-
tamien arvopaperien haltijoiden eriarvoiseen
asemaan asettaminen, mainitun luvun julkista
ostotarjousta ja lunastusvelvollisuutta koske-
vien julkistamisvelvollisuuksien laiminlyonti
sekd tarjous- tai listalleottoesitteen tai ta-
jousasiakirjan julkistaminen ennen kuin Ra
hoitustarkastus on sen hyvaksynyt.

3.2.2.  Sjoitusrahastol aki

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
tamisen julkisuutta koskevia séannoksia ta-
Kistettaisiin Rahasto-osuuden omistaminen
olisi julkista, jos rahasto-osuuden omistaja on
rahastoyhtion puolesta tai lukuun toimiva
henkil6, jolla on mahdollisuus vaikuttaa $-
joitusrahaston varojen sijoittamista koskevan
padtoksen tekemiseen. Rahasto-osuuksien
omistus olis julkista myds, jos rahasto-
osuuden omistaja on laissa sdadetyn ilmoi-
tusvelvollisen puoliso tai muu perheenjasen,
joka on asunut vdhintddn yhden vuoden s
massa tal oudessa ilmoitusvel vollisen kanssa.

L ai ssa sdédettéisiin aikaisempaa tarkemmin
ilmoitwsvelvollisuuden tayttamisestd, muun
muassa ilmoitusten tekemista koskevista
méérégjoista, ilmoitettavien kauppojen ja
luovutusten suuruudesta seké poikkeuksista
ilmoitusvelvollisuuteen. Lisdksi laissa s&é
dettéisiin myos sisdpiirirekisterin pitamisesta
jarekisterinpidon jérjestéamisesta.

3.2.3.  Laki Rahoitustarkastuksesta
Rahoitustarkastukselle annettaisiin markki-
noiden vaarinkayttoon liittyva erityinen tieto-
jensaantioikeus. Rahoitustarkastuksella olisi
sal assapitosdannisten estamatta oikeus saada
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valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta sekda ndiden hallituksen jéseneltd,
toimitugiohtgjalta ja paveluksessa olevalta
arvopaperimarkkinalain tai sen rojalla annet-
tujen markkinoiden vadrinkayttoa tai julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevan arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevien sd&nndsten noudattamisen valvo-
miseksi tarpeelliset julkisen kaupankaynnin
tal arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd
tarkoitetun kaupankayntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperiin seka tallaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskijaan, téllaisella arvopape-
rillatehtyihin liiketoimiin ja toimeksiantoihin
liittyvat sekd muut mainittujen sdannésten
valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot, asia
kirjat ja tallenteet seké jaljenndkset asiakir-
joista ja tallenteista. Sama tietojensaantioike-
us koskisi myos julkisen kaupank&ynnin koh-
teeksi heettuun arvopaperiin ja arvopaperiin,
jonka arvo médraytyy julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevan arvopaperin perusteella,
sekd téllaisen arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaan liittyviatietoja.

Rahoitustarkastuksella olisi sama oikeus
saada tietoja, asiakirjoja ja talenteita seka
jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista val-
vottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toi-
mivan lukuun tai puolesta toimivalta, julld-
sen kaupankdynnin tai arvopaperimarkkina
lain 3 luvun 16 8:ssé tarkoitetun kaupankay n-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia,
julkisen kaupankdynnin kohteeksi haettua a-
vopaperia ja arvopaperia, jonka arvo maaréy-
tyy julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin perusteella koskevaan liiketoi-
meen tai toimeksiantoon osdliselta seka
muulta henkil6ltg, jolla voidaan perustellusta
syysta olettaa olevan markkinoiden vaarin-
kayttda tai arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sddnndsten
noudattamisen valvomiseksi tarpeellista tie-
toataikka asiakirjojatai tallenteita. Tama tie-
tojensaantioikeus koskisi kutenkin vain yksi-
|6itya liiketointa koskevia tietoja, asiakirjoja
jatallenteita sekaniiden jaljennoksia.

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta
oikeus ei koskisi oikeudenkayntiavustgja tai
oikeudenkayntiasiamiestehtéavien hoitamisen
vuoksi saatuja tietoja, asiakirjoja ja tdlentea-
ta. Oikeudenk&yntiavustaja ja oikeuden-
kéyntiasiamiestehtaviksi luettaisiin varsinais-
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ten oikeudenkayntiin liittyvien tehtévien li-
sdks asiakkaan oikeudellista asemaa esdtut-
kinnassa rikoksen johdosta tai asian muussa
oikeudenkéyntia edeltavassa kasittelyvai-
heessa seka oikeudenk&ynnin kaynnistamista
ta sen vdattamista koskeva oikeudellinen
neuvonta.

Rahoitustarkastus saisi myds markkinoiden
vaarinkayttéon liittyvan kuulemisoikeuden.
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus tarvittaes-
sa kutsua henkil6, jota koskee markkinoiden
vaarinkayttoon liittyva erityinen tietojensaan-
tioikeus, kuultavaksi arvopaperimarkkinalain
ta sen nojala annettujen markki noiden véa-
rinkéyttéd tai julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan arvopaperin, julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja a-
vopaperia, jonka arvo maardytyy julkisen
kaupankadynnin kohteena olevan arvopaperin
perusteella, arvoon vaikuttavien tietojen ju-
kistamista koskevien sddnndsten noudattami-
sen valvomiseksi.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin |-
sdttdisiin kaksi uutta hallinnollista seuraa
musta, rikemaksu ja seuraamusmaksu. Rike-
maksun Rahoitustarkastus voisi maaréta itse.
Seuraamusmaksun mééraisi sen sijaan mark-
kinaoikeus Rahoitustarkastuksen hakemuk-
sesta

Rahoitustarkastus voisi méaréta sille, joka
laiminly® arvopaperimarkkinalaissa séadetyn
velvollisuuden ilmoittaa Rahoitustarkastik-
selle arvopapereita koskevat |uovutukset,
laiminly® tai rikkoo arvopaperimarkkinalain
5 luvun 4—11 §:ssa taikka sijoitusrahasto-
laissa 99 tai 100 8:ssd sdadetyn arvopaperien
ja rahasto-osuuksien omistuksen jukisuutta
koskevan ilmoitusvelvollisuuden tai velvolli-
suuden pitda sisapiirirekistereitd, taikka rik-
koo sijoitusrahastolain 11 luvussa séadettyja
tal sijoitusrahaston séannissa maaréttyja \e-
rojen sijoittamista koskevia rgjoituksia, ri-
kemaksun.

Oikeushenkilolle méa&rdttavd rikemaksu
olisi vahintdan 500 euroa ja enintddn 10 000
euroa ja luonnolliselle henkildlle maéréttava
rikemaksu vahintéén 50 euroa ja enintéan
1 000 euroa. Rikemaksua ei voitaisi madraté,
jos henkilé on vélittdmasti virheen havaittu-
aan oma-aoitteisesti ryhtynyt asiassa korjea
viin toimenpiteisiin. Se, jolle rikemaksu on
madrétty, voisi saattaa Rahoitustarkastuksen

paatoksen markkinaoikeuden kasiteltavaksi.
HenkilOpiirig, jolle Rahoitustarkastus voi
antaa julkisen huomautuksen, lagjennetta-
siin. Julkinen huomautus voitaisiin  antaa
my®s muulle henkilélle kuin valvottavalle ja
muulle rahoitusmar kkinoilla toimivalle, joka
laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa séadetylla tavalla arvopaperimarkki-
nalain tai sen nojalla annettuja markki noiden
vaarinkayttéa tai  julkisen kaupankaynnin
kohteena olevan arvopaperin arvoon vaiku-
tavien tietojen julkistamista koskevia séan-
noksia. Luonnolliselle henkildlle jullkinen
huomautus voitaisiin antaa, jos tdma menet-
tdee hantd henkilokohtaisesti velvoittavien
sadnndsten tai maaraysten vastaisesti.
Julkiseen huomautukseen haettaisiin muu-
tosta voimassa olevasta laista poiketen Hel-
singin hallinto-oikeuden sijasta markkinaoi-
keudesta. Se, jolle julkinen huomautus on
maaratty, voisi saattaa Rahoitustarkastuksen
paatoksen markkinaoikeuden kasiteltavaksi.
Markkinaoikeus voisi Rahoitustarkastuksen
hakemuksesta méaérdta seuraamusmaksun
valvottavalle ja muulle rahoitusmarkkinoilla
toimivalle oikeushenkildlle, joka tahdlaan tai
huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa tai arvope:
perimarkkinalain 8 luvussa séédetylla tavalla
arvopaperimakkinalain 2 luvun sdénnoksia
tai niiden nojalla annettuja séannoksia aro-
paperien markkinoinnista, liikkeeseenlaskus-
ta tai tiedonantovelvollisuudesta taikka la-
minly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa sdadetylla tavalla arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 2 tai 12 8:n s&annoksia taikka
15 8&n nojalla annettuja sddnnoksia. Seurae-
musmaksu e olisi itsendinen seuraamus,
vaan se voitaisiin maaréta julkisen varoitik-
sen ohella, jos menettely tai laiminlyonti on
jatkuvaa, toistuvaa tai suunnitelmallista tai k-
ka muuten niin moitittavaa, ettei varoitusta
yksin ole pidettava riittavana, eika teko tai
laiminly6nti kokonaisuutena arvioiden anna
aihetta ankarampiin toimenpiteisiin.
Seuraamusmaksu voitaisin maarata mak-
settavaksi myds muulle henkil6lle, joka la-
minly® tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51
luvussa sééadetylla tavalla edella tarkoitettuja
arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla annet-
tuja sisdpiirintietoa, kurssin vaaristamista tai
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan a-



vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia sédnnoksia

Seuraamusmaksua el voitaisi maaratd, jos
asia on vireilla esitutkinnassa, syyteharkin-
nassatai tuomioistuimessarikosasiana

Seuraamusmaksua méaaréttdessa olisi otet-
tava huomioon menettelyn laatu, lagjuus ja
suunnitelmallisuus, menettelylla tavoiteltu
hyéty ja silla aiheutettu vahinko. Oikeushen-
kilolle maaréttava seuraamusmaksu olisi \&-
hintddn 500 euroa ja enintéén 200 000 euroa,
kuitenkin enintéén 10 prosenttia oikeushenki-
[6n seuraamusmaksun maaraamista edeltévan
tilikauden liikevaihdosta.  Luonnolliselle
henkil6lle maéréttava seuraamusmaksu olisi
vahintédén 100 euroa ja enintéan 10 000 e
roa.

Rikemaksua, julkista huomautusta, julkista
varoitusta ja seuraamusmaksua koskeva asia
tulisi vireille markkinaoikeudessa Rahoitis-
tarkastuksen tai sen hakemuksella, jolle seu-
raamus on maarétty. Hakemus olisi tehtéava
kirjallisesti. Hakemuksen saavuttua markki-
naoikeuteen asia olisi ennen kasittelya val-
misteltava markkinaoikeuden ylittomarin tai
markkinaoikeustuomarin johdolla niin, etta
se voidaan viipymétta ratkaista. Vamistelu el
kuitenkaan olisi tarpeen, jos hakemus jate-
tédn tutkimatta tai hylétdan heti perusteetto-
mana.

Asiaa valmisteltaessa olisi asiaan osallisille
varattava tilaisuus suullisesti tai kirjallisesti
vastata hakemukseen. Markkinaoikeus huo-
lehtisi viran puolesta Rahoitustarkastuksen
kuulemiseksi tarpeellisista toimenpiteista.
Vamistelu voitaisiin péattéd, vaikka asiaan
osdlinen e ole antanut pyydettya vastausta
hakemuksen johdosta.

Markkinaoikeus voisi velvoittaa asiar
omaisen Sagpumaan istuntoon seka esitté
maan liikekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa,
poytakirjansa ja muut asiaa selventévét asia-
kirjat. Asiakirjojen esittdmisvelvollisuus ei
kuitenkaan koskisi teknisluonteisia amma-
tisalaisuuksia. Jos velvollisuutta esittda asia
Kirjat el taytetd tai asianosainen jéi ilman
laillista estettd saapumatta istuntoon, asiar
osainen voitaisiin sakon uhalla velvoittaa
esittdmadn asiakirjat tal sagpumaan istun-
toon.

Asian kasittelyssd  mar kkinaoikeudessa
noudatettaisiin muutoin hakemusasioiden k&
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sittelyd koskevia oikeudenkaymiskaaren 8
luvun sddnnoksid. Myods Rahoitustarkastuk-
sella olisi oikeus hakea markkinaoikeuden
padtokseen muutosta valittamalla korkeim-
paan oikeuteen.

Jos henkil6lle tuomitaan rikoslain 51 [uvun
perusteella rangaistus sisdpiirintiedon vaa-
rinkéytostd, térkeasta sispiirintiedon vaarin-
kéytostd, kurssin vaaristamisestd, torkedstd
kurssin védristamisestd tai arvopaperimark-
kinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sa
masta teosta, jonka perusteella hanelle on
madréatty seuraamusmaksu, valtiokonttori
lauttaisi hakemuksesta jo maksetun seurae
musmaksun.

3.24. Rikodaki

Sisépiirintiedon vadrinkdytén rangaista
vuutta arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8:ssa  tarkoitetun  kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin osalta supistet-
tasiin. Téallaisen kaupankéynnin kohteena
olevan arvopaperiin liittyvan sisdpiirintiedon
kéayttd olis rangaistavaa vain, jos sisapiirin-
tietoa kaytetdén hyvaksi mainitussa kaupan-
kéyntimenettelyssd. Sisdpiirintiecbn vaarin-
kdyton rangaistavuudelta edellytettdisiin
muutoin edelleen tahallisuutta tai torkeda
huolimattomuutta seka erillistéa hyotymista-
koitusta.

Rikodlaki ei endd sisdltdis omaa sisapiirin-
tiedon méaédritelmaa. Sisdpiirintiedon ja kurs-
sin vaaristamisen magitelmien osalta laissa
viitattaisiin arvopaperimarkkinalain - maari-
telmaséénnoksiin. Taman johdosta myos
kurssin vaaristdmista koskevasta sdannokses-
ta poistettaisiin teonkuvaukset siltéa osin kuin
ne sisdtyvét arvopaperimarkkinalain mééri-
telmaan. Kurssin vaéristéminen olisi edelleen
rangaistavaa vain, kun se tapahtuu hyétymis-
tarkoituksessa.

Rikoslain sisdpiirintiedon  vaarinkayttoa,
torkeda sisdpiirintiedon vadrinkayttéd, kurs-
sin vadristamista ja torkedd kurssin vadristé
mistéd koskevia sd@nnoksid ei sovellettasi
sdlaiseen julkiseen kaupankayntiin arvopa
pereilla, jossa liikkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tal luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden vaarinkaytttdirek-
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tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

3.2.5.  Laki kaupankaynnista vakioiduilla

opticillajatermiineilla

Kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetusta laista poistettaisiin
velvollisuus ilmoittaa optioyhteistlle tai
muulle Rahoitustarkastuksen maéaéraamélle
valittdjan tai markkinatakagjan omistuksessa
olevat osakkeet, jotka ovat optioyhteisossa
kaupattavan option tai termiinin kohde-
etuutena, ja niiden omistuksessa tapahtuvat
muutokset sekd velvollisuus ilmoittaa péivit-
téin vdittdjien omien johdannaistilien ase-
masta erikseen nimetylle valittgan hallituk-
sen jasenelle.

Optioyhteistn toimielimen jasen, vargjasen
tai toimihenkild voisi sdadetyn vaitiolovel-
vollisuuden estdmétta ilmaista muutoin salas-
sa pidettdvan tiedon henkildlle, joka on Eu-
roopan talousal ueeseen kuuluvassa valtiossa
sijaitsevan optioyhteisdon rinnastettavan yh-
teisbn palveluksessa tai toimielimen jasen,
jos tiedon ilmaiseminen on tarpeen johdan-
nais tai arvopaperimarkkinoiden tehokkaan
valvonnan turvaamiseksi. Edellytyksena on
lisdksi, etté henkilod koskee kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilld annettua
lakia vastaava vaitiolovelvollisuus.

3.3. Direktiivin sddnnokset, jotka eivat

edellytd muutoksia lainsdadant6on

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 a-
tiklan 8 kohdan mukaan julkisten elinten,
jotka levittévét sellaisia tilastoja, joilla voi
olla huomattava vaikutus rahoitusmarkkinoi-
hin, on levitettava tilastoja oikeudenmuka-
sella ja avoimella tavalla. Tilastotoimen j&-
jestémisesta sdadetédn tilastolaissa
(62/1994). Lain 16 8:n mukaan tilastojen on
oltava mahdollisimman luotettavia ja niiden
on annettava oikea kuva yhteiskuntaoloista ja
niiden kehityksesta. Tilastot on julkistettava
mahdollismman pian niiden valmistumisen
jalkeen. Tietojen vertailukelpoisuuden var-
mistamiseksi tilastoja laadittaessa on lisksi
mahdollisuuksien mukaan kéytettava yh-

denmukaisia kasitteitd, maaritelmia ja luoki-
tuksia. Suomen Pankista annetun lain
(214/1998) 3 &:n 2 momentin 4 kohdan mu-
kaan Suomen Pankin tehtdvand on huolehtia
toimintansa kannalta tarpeellisten tilastojen
laatimisesta ja julkaisemisesta. Lain 28 8:ssd
séddetddn maksutasetilastosta. Suomen Pan-
kin tilastotoimintaa sééntelee lisdksi Euroo-
pan keskuspankkijérjestelmén tilastoja kos-
keva Euroopan yhtei sojen lainséadanto.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
11 artikla edellyttéd, ettd jasenvaltiot nimeé
vét yhden ainoan hallintoviranomaisen, jolla
on toimivalta varmistaa, etté direktiivin mu-
kaisesti hyvéaksyttyja sdannoksia sovelletaan.
Sé&annds el kuitenkaan rajoita oikeusviran-
omaisten toimivaltaa. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 3 8:n mukaan Rahoitustakastus
valvoo sen valvottaviksi sdadettyjen ja mu-
den rahoitusmarkkinoilla toimivien toimintaa
niin kuin mainitussa laissa ja muualla laissa
séadetdan. Arvopaperimarkkindain 7 luvun
1 &n mukaan Rahoitustarkastus valvoo lain
ja sen nojala annettujen sddnndsten ja mé
raysten sekd arvopapereilla kdytavaa julkista
kauppaa ja muuta 3 luvun 16 8:ssé tarkoitet-
tua kaupankayntimenettelya koskevien séén-
t6jen ja sopimusehtojen noudattamista.

Rahoitustarkastuksen tehtdvana valvojana
on myos huolehtia, ettd markkinoiden toimi-
jat toteuttavat markkinoiden vaarinkayttod-
rektiivin 6 artiklan 6 kohdan mukaisesti &
kenteellisia toimenpiteitd markkinoiden me
nipulointikdytantéjen estdmiseksi ja havait-
semiseksi.

Markkinoiden véaarinkdyttodirektiivin 12
artiklan 2 kohdassa on lueteltu toimivaltuu-
det, jotka toimivaltaisella viranomaiselle on,
kansallisen lainsdadanndn mukaisesti, annet-
tava. Rahoitustarkastuksella on jo voimassa
olevien sd8nnbsten mukaan suurin osa maini-
tuistatoimivaltuuksista.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 8:n
nojalla Rahoitustarkastuksella on suorittaa
valvottavan luona tai muun rahoitusmarkki-
noillatoimivan luona tarkastus (12 artiklan 2
kohdan c luetelmakohta). Rahoitustarkastuk-
sella on myos lain 24 8:n nojala mahdolli-
suus, jos valvottava tai muu rahoitusmarkki-
noilla toimiva toiminnassaan laiminyd nou-
dattaa rahoitusmarkkinoita koskevia séan-
noksia tai niiden nojalla annettuja maarayk-



sig, uhkasakolla velvoittaa valvottava tai muu
rahoitusmarkkinoilla toimiva tayttamaan vel-
vollisuutensa, jos laiminlyonti ei ole vaha-
nen. Saannds soveltuu myds markkinoiden
vaarinkayttéa koskevien sdénndsten vasta-
seen toimintaa. Sdannoksen voidaan katsoa
téyttavan 12 artiklan 2 kohdan e luetelma
kohdan vaatimuksen toimivaltaisen viran-
omaisen oikeudesta vaatia sellaisesta kaytan-
nosta luopumista, joka on ristirii dassa direk-
tiivin nojalla annettujen séénndsten kanssa.
Arvopaperipoérssin on arvopaperimarkkina
lain 3 luvun 6 8:n 3 kohdan mukaan saatetta
va rahoitustarkastuksen tietoon menettely,
joka ilmeisesti on vastoin arvopaperiporssin
toiminnasta annettuja sédnndksia, séantdja ja
madrayksia, jollei menettelya viipymaétta a-
kaista tai asiaintila muutoin korjaannu; me-
nettelystd, jossa sédnndksid, sdant6ja tai méé
rayksia on rikottu olennaisesti tai toistuvasti
on kuitenkin aina ilmoitettava seké 5 kohdan
mukaan keskeytettéava arvopaperilla kaytava
kauppa, kun se on tarpeen arvopaperiporssin
toiminnasta annettujen séénndsten ja madr&
ysten, arvopaperiporssin séantdjen tai hyvan
tavan vastaisen menettelyn taikka muun a-
vopaperin hinnanmuodostukseen ol ennai sesti
vaikuttavan seikan vuoksi. Rahoitustarkastus
voi luvun 12 8:n 4 momentin mukaan maar&
ta muun julkisen kaupankaynnin keskeytettd:
véksi, jos valtiovarainministerion vahvista-
mia séantdja e ole noudatettu taikka jos toi-
minnan jatkamisesta voi aiheutua vakavaa
uhkaa dijoittgjille tai rahoitusmarkkinoiden
toiminnalle. Sé&&nndsten perusteella voidaan
katsoa, etté 12 artiklan 2 kohdan f luetelma
kohdan edellyttdma oikeus sisdltyy jo voi-
massa ol evaan |ainsdadantoon.
Rahoitustarkastus voi tutkiessaan markki-
noiden vadrinkayttoon liittyvaa epdilya pyy-
téd poliisia suorittamaan pakkokeinolain
(450/1987) 4 luvussa tarkoitetun takavarikon
(12 artiklan 2 kohdan g luetelmakohta).
Rahoitustarkastuksella on luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 12 §8:n mukaan oikeus
peruttaa luottolaitoksen toimilupa tai méér&
gaks rgoittaa luottolaitoksen toimiluvan
mukaista toimintaa. Rahoitustarkastuksella
on sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 12
8:n mukaan sama oikeus sijoituspalveluyri-
tyksen osalta. Arvopaperipdrssin on anopa
perimarkkinalain 3 luvun 6 a 8:n mukaan pe-
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ruutettava madrdagjaksi tai kokonaan porss-
vdittdan, muun arvopaperiporssissa toimi-
van ja porssimeklarin oikeudet, jos rahoitus-
tarkastus arvopaperiporssia kuultuaan niin
painavasta syysta vaatii. Séannokset tayttavat
markkinoiden véaarinkayttodirektiivin 12 a-
tiklan 2 kohdan h luetelmakohdan vaatimuk-
sen oikeudesta vaatia ammattitoiminnan vali-
aikaista kieltamista.

Artiklan 2 kohdan d luetelmakohdan mu-
kaista oikeutta vaatia olemassa olevia tallen-
teita puheluista ja tietoliikenteesté ei Rahoi-
tustarkastukselle voida perustuslain mukaan
antaa. Perustuslain 10 8:n mukaan kirjeen,
puhelun ja muun luottamuksellisen viestin
salaisuus on loukkaamaton. Lailla voidaan
saddtda perusoikeuksien turvaamiseks tai fri-
kosten selvittdmiseksi valttamattomista koti-
rauhan piiriin ulottuvista toimenpiteista. Lail-
la voidaan sddtaa lisdksi valttaméattomista ra
joituksista viestin salaisuuteen yksilén tai yh-
teiskunnan turvallisuutta taikka kotirauhaa
vaarantavien rikosten tutkinnassa, oikeuden-
kéynnissd ja turvallisuustarkastuksessa seka
vapaudenmenetyksen aikana.

Markkinoiden véarinkayttodirektiivin 13
artiklan mukaan salassapitovelvollisuutta -
velletaan kaikkiin, jotka tyoskentelevét tai
ovat tybskennelleet toimivaltaisen viran-
omaisen tai sellaisten muiden viranomaisten
tai markkinoilla toimivien yritysten palvel k-
sessa, joille toimivaltainen viranomainen on
siirtdnyt valtuuksiaan, myds toimivaltasen
viranomaisen maaraamiin tilintarkastgjiin ja
asiantuntijoihin.  Salassapitovelvollisuuden
piiriin kuuluvaa tietoa ei saa ilmaista toiselle
henkildlle eikd viranomaiselle, ellel laissa
toisin sdadetd. Rahoitustarkastusta koskee M-
ranomaisten toiminnan julkisuudesta annettu
laki. Lain salassapitosddnnokset koskevat
niin Rahoitustarkastuksen virkamiehid kuin
sen toimeksiannosta toimivia. Viranomaisten
toiminnan julkisuudesta annetun lain sdan-
nokset vastaavat direktiivissa sdddettya sala
pitovelvallisuutta. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 36 8:ssd sdddetddan Rahoitusta-
kastuksen oikeudesta antaa muutoin salassa
pidettaviatietoja.

Rahoitustarkastuksen valvontayhteistydsta
ulkomaan viranomaisen kanssa sdadetéan
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 5 luvus-
sa. Lisdksi lain 36 §n mukaan Rahoitusta-
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kastuksella on oikeus antaa muutoin salassa
pidettévia tietoja sellaiselle yhteisolle, joka
kotimaassaan lain nojala hoitaa vastaavaa
tehtavaa kuin Rahoitustarkastus. Voimassa
olevat sddnnokset tayttavat markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin 16 artiklan vaatimuk-
set toimivaltaisten viranomaisten valisesta
yhteistyosta.

4. Esityksen vaikutukset

4.1. Kokonaistaloudelliset vaikutukset
Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi on osa
komission rahoituspalveluiden toimintasuun-
nitelmaa. Toimintasuunnitelman kekeisia
tavoitteita on taata arvopaperien Euroopan
lagjuiset tukkumarkkinat, kehittda avoimia ja
turvallisia arvopaperien vahittéismarkkinoita
seka taata markkinoiden vakaus. Koko Ei-
roopan talousalueella noudatettavat yhteiset
saanndt luovat puitteet tehokkaille ja avoi-
mille arvopaperimarkkinoille.
Arvopaperimarkkinoiden toimivuus edel-
lyttéa sijoittgjien luottamusta markkinoiden
toimintaan ja siihen, ettd markkinoilla kéayt-
téydytéan hyvén tavan mukaisesti. Sijoittgi-
en luottamus ja hyvien tapojen noudattami-
nen markkinoilla on myods kaikkien markki-
naosapuolien edun mukaista. Yleinen luot-
tamus esimerkiksi osakkeiden jakimarkki-
noiden toimintaan on perusedellytys, jotta
liikkeeseenlaskijat pystyvéat hankkimaan kil-
pailukykyisesti osakepddomaa markkinoilta.
Markkinoiden véaarinkdyttd nostaa sijoituk-
sista yleisesti vaadittavia riskipreemioita,
dellisesti muiden sijoittgjien kustannuksella.
Téten markkinoiden véaarinkayttd nostaa yri-
tysten rahoituskustannuksia.  Varsinaisen
markkinoiden vadrinkayton liséksi yritysten
rahoituskustannukset kasvavat vastaavalla
tavalla, jos markkinoilla toimivilla sijoittgil-
la el ole yhdenvertaista, tasapuolista ja sa
manaikaista mahdollisuutta saada liikkee-
seenlaskijoita ja ndiden arvopapereita koske-
via tietoja. Esityksella on siten valillisesti
merkittava vaikutus yritysten rahoitusmah-
dollisuuksiin ja sité kautta investointeihin ja
talouskasvuun. Esityksen téarkeimpéna tarkoi-
tuksena on parantaa yleistd luottamusta ra

hoitusmarkkinoihin ja yhtendistdd normeja
koko Euroopan talousalueella markkinoiden
vaarinkayton torjumiseksi.

Esitys parantaa arvopaperimarkkinoiden
tehokkaan viranomaisvalvonnan edellytyk-
sid. Muun muassa ehdotetut muutokset julli-
sen kaupankdynnin kohteena olevien ossk-
keiden ja osakkeisiin oikeuttavien arvopape-
rien omistuksen julkisuuden laajentamiseksi
koskemaan ilmoitusvelvollisten puolisoita
sekd uusien hallinnollisten seuraamusten
kéyttoonottaminen ja aikaisempien seurse
musten soveltamisalan lagjentaminen ovat
omiaan lisddmaén valvonnan uskottavuutta ja
tehokkuutta, milla voidaan ol ettaa olevan po-
sitiivinen vaikutus koko arvopaperimarkki-
noiden uskottavuuteen. Seuraamusjarjestd-
man uudistamisen voidaan lisdksi odottaa per
rantavan myos yleistd markkinakuria.

Markkinoiden vaarinkayttoa seka tiedonan-
tovelvollisuutta koskevien arvopaperimark-
kinalain 2 luvun séénndsten rikkomisesta tai
laiminlyonnistd olisi mahdollista maarata
julkisen varoituksen ohella seuraamusmaksu.
Seuraamusmaksun maaréisi markkinaoikeus
Rahoitustarkastuksen hakemuksesta, jonka
myos tulisi nayttéa toteen seuraamusmaksun
madrdamiseksi tarpeelliset seikat. Samalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun tiedonanto-
velvollisuutta koskevat arvopaperimarkKkine:
rikkomuksina rangaistavat teot  dekri-
minalisoitaisiin. Seuraamusmaksulla voidaan
olettaa olevan rikkomuksia ennaltaehkéiseva
vaikutus.

Esityksessa ehdotetaan, etta pienehkdlla ri-
kemaksulla olisi mahdollista puuttua nopeasti
ja tehokkaasti omistuksen julkisuuteen liitty-
viin ilmoitusvelvollisuuden tayttdmista kos-
keviin rikkomuksiin, sis@piirirekistereiden yi-
| 8pitamiseen liittyviin rikkomuksiin, arvope
perivdittgan kaupparaportointia koskeviin
rikkomuksiin ja sijoitusrahastojen varojen g-
joittamista koskevien rgjoitusten rikkomuk-
siin. Markkinavalvonnan kannalta on erityi-
sen tarkedd, ettdesimerkiksi julkisen sisapii-
rirekisterin tiedot ovat gjantasaisia. Rikemak-
suilla on oletettavasti rankaisevan vaikutuk-
sen lisdksi etenkin ohjaava vaikutus nykyista
kurinalaisempaan toimintaan ilmoitusvelvol-
lisuuksien ja julkisen sisapiirirekisterin yll&
pitovelvollisuuksien tayttamiseksi.

Sijoittajien kannalta merkittéava vaikutus on



myds ehdotuksilla, jotka parantavat heidan
mahdollisuuksiaan saada sijoituspédétdsten
tekemisessa tarpeellista tietoa liikkeeseenl as-
kijoista. Markkinoiden toiminnan kannalta
on olennaista, etta sijoittgjilla on kaytettévis-
sédn mahdollisimman lagjasti kaikki se tieto,
jolla voi olla vaikutusta arvopaperin arvoon.
Esimerkiksi liikkeeseenlaskijan johtohenki-
|6iden yrityksen arvopapereilla tekemét liike-
toimet voivat joissain tapauksissa olla mer-
kittéva tieto dijoittgjille. Esityksessa ehdote-
taankin, ettd muun muassa tiedot yhtién joh-
tohenkildiden omista ja heidan l&hipiirinsa
tekemistd kaupoista yhtioén osakkeilla tai nii-
hin liittyvilla arvopapereilla ovat yleison see
tavilla sdhkoisen tietoverkon kotisivuilla

Sijoittgjille on myds tarpeen, etté he voivat
luottaa arvopaperivdittgien tuottaman sijoi-
tustutkimuksen ja sijoitussuositusten puolu-
eettomuuteen. Esitys tiukentaisikin télta osin
arvopaperinvalittdjia koskevaa séantelya. Ar-
vopaperinvdittdjien olisi julkistaessaan liik-
keeseenlaskijaa koskevan analyysin samalla
ilmoitettava myos seka julkaisevan yrityksen
ettd analyysin laatineen analyytikon mahdol-
liset liikkeeseenlaskijaan liittyvéat edut ja etu-
ristiriidat.

Esitykseen sisdltyvien ehdotusten voidaan-
kin kokonaisuutena arvioida parantavan s-
joittgjien luottamusta arvopaperimarkkinoi-
den toimintaan.

4.2. Kustannusvaikutukset

4.2.1. Julkisilletoimijoille

Vuosien 1999—2001 aikana Rahoitusta-
kastus tutki vuosittain keskimaarin noin 40
epdiltya arvo paperimarkkinoiden véaarinkayt-
totapausta. Vuosina 2002—2003 tutkittavien
tapausten maaré nousi 60—70:een. Tutkimis-
taan tapauksista Rahoitustarkastus on tehnyt
tutkintapyynnon poliisille vuosittain hieman
ale 10 tapauksesta. Véahaisemmissa tapauk-
sissa Rahoitustarkastus on l&hettényt epavi-
ralisia huomautuskirjeitd. Myds naiden
osuus on viime vuosina ollut kasvussa. Tu-
kitut vaarinkayttttapaukset ovat liittyneet -
sépiirintiedon vaadrinkayttoon, kurssien véa-
ristémiseen seka tiedottamisrikoksiin ja tie-
dottamisri kkomuksiin. Kuluvan vuoden a-
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kana tutkittavien tapausten maaré on edelleen
noussut edellisista vuosista. Poliisilla oli
maaliskuun 2004 lopussa tutkittavana tai
odottamassa tutkinnan aloittamista yhteensa
noin kaksikymmentd Rahoitustakastuksen
tekemaa tut kintapyyntda. Syyttgjdla oli tuol-
loin syyteharkinnassa muutamia tapauksia
kuten my6s kéargjdoikeuden kasittelyssa.

Rahoitustarkastuksen aikaisempaa lagjem-
mat tutkintavaltuudet vahentdisivat poliisin
tyomaaraa kahdella eri tavalla. Ensinndkin
Rahoitustarkastuksella ei endé olisi tarvetta
toimittaa poliisille esitutkintaa varten epéily-
j4, jotka jo Rahoitustarkastuksen itse suorit-
tamissa tutkimuksissa osoittautuvat peris-
teettomiksi. Toiseksi Rahoitustarkastus ky-
kenisi perusteellissmmin valmistelemaan o-
liisille tekeménsa tutkintapyynnét. Rahoitus-
tarkastuksen voimassa olevaa lakia lagjem-
mat tutkintavaltuudet olisivat siten omiaan
myds nopeuttamaan tutkittavien asioiden
loppuun saattamista ja osaltaan vahentamaan
poliisin talousrikostutkinnassa esiintyvaa ju-
turuuhkaa. Tama puolestaan parantaisi osx
puolten, erityisesti epéilyn kohteena olevien,
oikeusturvaa.

Esityksessé ehdotetaan julkisia huomau-
tuksia ja varoituksia koskeva muutoksenhaku
siirrettavéks Helsingin hallinto-oikeudesta
markkinaoikeuteen. Kyseiset seuraamukset
ovat olleet kaytettévissd vasta alle vuoden
gan elkda yhtédn muutoksenhakua ole viela
kasitelty, joten muutoksella el ole valittomia
vaikutuksia.

Ehdotus parantaa hallinnollisten seurae-
musten kohteena olevien henkildiden oikeus-
turvaa keskittamalla hallinnollisten seurae
musten kasittelyn markkinaoikeuteen. Rike-
maksu ja seuraamusmaksu ovat laadultaan
asioita, joiden kasittelyyn markkinaoikeudel -
la on erityisen hyvét edellytykset. Markkine:
oikeus kéasittelee muutoinkin asioita, jotka
koskevat nimenomai sesti elinkeinotoimintaa
ja siind noudatettavia menettelyja. Lisdksi
markkinaoikeuden jutturakenne huomioon
ottaen on ol etettavissa, ettd hallinnollisia seu-
raamuksia koskevat asiat tulevat markkinaoi-
keudessa késiteltyd varsin nopeasti. Korkein
oikeus antaa rikoslakia koskevat ennakkora-
kaisut. Koska markkinoiden véarinkaytttd
koskevien séénnosten rikkomisesta ja laimin-
lybnnistd méarattavien hallinnollisten seu-
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raamusten tunnusmerkeilla on véalitén yhty-
mékohta rikoslain tunnusmerkistéihin, on pe-
rusteltua ettd sama oikeusistuin késittelee
kumpaakin koskevat ennakkoratkaisut. Joh-
donmukaisuus puoltaa myds sitg, etta julkista
huomautusta ja varoitusta koskeva muutok-
senhaku siirretéén markkinaoikeuden ratkais-
tavaksi. Muutoksesta voidaan olettaa myos
gjan mittaan saat avan hieman kustannusséss-
t0ja, kun asioiden ké&sittelystd markkinaoi-
keudessa ja korkeimmassa oikeudessa syntyy
oi keuskaytantoa.

Ehdotettu rikemaksu parantaisi Rahoitis-
tarkastuksen mahdollisuuksia puuttua nope-
asti ja tehokkaasti pienehkdihin rikkomuk-
sin. Maaréttéavien rikemaksujen ja seuraa
musmaksujen kokonaisméaara tulee kuitenkin
todenndkdisesti j&dmaan korkeintaan muu-
tamaan kymmeneentuhanteen euroon vuo-
dessa.

4.2.2.  Markkinaosapuolille ja liikkeeseen-

laskijoille

Esityksen merkittavimmét markkinaosa
puolille ja liikkeeseenlaskijoille kustannuksia
aiheuttavat ehdotukset liittyvdat omistusten
julkisuuteen, sisdpiirirekistereiden yllgatoon,
arvopaperikauppojen julkistamiseen ja tie-
dottamiseen. julkisen sisapiirirekisterin yll&
pitoon velvollisia on tall& hetkella 134 osek-
on yhteensa varsinaisia ilmoitusvelvollisia
noin 4 500 henkil®d. Arvopaperiporssin, a-
vopaperikeskuksen ja niihin liittyvien toimin-
tojen piirista varsinaisten ilmoitwsvelvollisten
joukkoon kuuluu 450 henkil 6 ja arvopaperi-
valittgjista yhteensa noin 6 200 henkil 8. Ra-
hastoyhtidissa ja sdilytysyhteisdisséa on yh-
teensd noin 700 varsinaista ilmoitusvelvollis-
ta. Tala hetkella varsinaisia ilmoitusvelvolli-
sia on yhteensa 12 440. Olettaen, ettd joka-
sen varsinaisen ilmoitusvelvollisen l&hipiiriin
kuuluu keskimérin kolme henkil6g, vaiku-
tus- tal méadraysvaltayhteisdg, niin kokona-
suudessaan ilmoitusvelvollisten  joukkoon
kuuluu yhteensa noin 50 000 henkil6n tai yh-
teison tiedot.

Suurin ilmoitusvelvollisten ryhma on pa-
kdlispankkien hallintohenkilét sek&a luotto-
laitosten sellaiset toimihenkil 6t, jotka kasitte-

levét arvopapereita koskevia toimeksiantoja.
Naisté suuren osan el voida |ahtokohtai sesti
olettaa saavan saanndllisesti sellaista arvope:
perin arvoon olennaisesti vaikuttavaa tietoa,
jonka perusteella heidé voidaan rinnastaa
esimerkiksi toimeksiantoja paatyokseen k&
sittelevédn meklariin. Esitykseen sisdltyykin
muutos, etté arvopaperivalittgjien ja markki-
napaikan pitdan osalta ilmoitusvelvollisuus
koskisi vain sdllaisiahenkilitd, jotka saavat
séanndllisesti haltuunsa julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevia arvopapereita kos-
kevaa sisdpiirintietoa. Voidaan arvioida, etta
muutoksen vuoksi noin 3 5004 200 henkil 6&
poistuisi ilmoitusvelvollisten joukosta.

Esityksessa ilmoitusvelvollisten joukkoa
lagjennettaisiin koskemaan myds osakkeen
lilkkeeseen laskeneen yrityksen muuhun
ylimpéén johtoon kuuluvia henkilitd, minka
suurin osa yrityksista on jo Helsingin Porssin
sisapiiriohjeen mukaisesti toteuttanut. Er&at
yritykset ovat merkinneet rekisteriin mydés
sellaisen huomattavan suuren joukon henki-
16it4, jotka esityksen johdosta voitaisiin siir-
téd yrityskohtaisiin  sispiirirekistereihin.
Tama ryhma koostuu sellaisista henkil Gista,
kuten johdon sihteereista, joiden omistustie-
tojen muutokset eivét ole merkittavaa tietoa
sijoittgjille. Julkisen sisdpiirirekisterin tarkein
tehtéva on nimenomaan valittéa markkinatie-
toa sijoittgjille. Osakkeen liikkeeseen |aske-
neiden yritysten lakisddteisten ilmoitusvel-
vollisten méara nowsisi muutamilla henkil 6il -
14, mutta todennékdisesti ilmoitusvelvollisten
kokonaismédara e kaytdnndssa juurikaan
muuttuisi.

Esitys merkitsee my0s sitd, ettd ilmoitws-
velvollisen l&hipiiri  lagjenisi  koskemaan
myds aviopuolisoa ja rekisterdidyn parisuh-
teen osgpuolta. Tama lisdisi l&hipiiriin kuu-
luvien mé&rda useilla tuhansilla henkil Gill&a
Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden osalta
varsinaisten ilmoitusvelvollisten ja lahipiiri-
ldisten joukko kasvaisi noin 3 000—4 000 ja
rahastoyhtididen osalta noin 600 henkil 6a.

Arvopaperiporssin, arvoperikeskuksen ja
niihin liittyvien toimintojen piiristéa seka a-
vopaperivalittgjien osalta ilmoitusvelvollisten
kokonaismééra pienentyisi yli kymmenen tu-
hatta henkil6a tai yhteisoa.

Esitykseen sisdltyvien muutosten seurauk-
sena varsinaisiin ilmoitusvelvollisiin ja hei-



dan lahipiiriinsd kuuluisi arviolta yhteensd
noin 41 000 henkil6a tai yhteisoa aikaisem-
man 50 000 henkildn tai yhteisdn sijasta. S-
joittgjien tiedontarpeen kohteena on ennen
muuta osakkeen liikkeeseen laskeneen yhtitn
johtohenkildiden omistus- ja kauppatiedot.
Ehdotettujen muutosten jalkeen osakkeita
liikkeeseen laskeneiden yhtiGiden osuus ju-
kisissa sisapiirirekistereissa olevista henki-
|6ista seka lukuméadraisesti etta sthteellisesti
kasvaisi nykyiseen verrattuna. Osuus kasvai-
si 36 prosentista 53 prosenttiin kaikista rekis-
tereithin  merkityista. Arvopaperivalittgjien,
arvopaperiporssin ja -keskuksen seké niiden
piiriin kuuluvien osuus laskisi 55 prosentista
35 prosenttiin. Rahastoyhtididen ja séily-
tysyhteisdjen osuus muuttuisi  seitsemasta
prosentista 10 prosenttiin sekd muiden osuus
sdilyisi ldhes ennallaan, nykyisin kaksi pro-
senttia ja muutoksen jalkeen kolme prosert-
tia

Osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden on pi-
dettava julkisen sisdpiirirekisterin tiedot yle-
sOn saatavilla yllapitamillaén sdhkoisen vies-
tintéverkon kotisivuilla. Ilmoitusten vastaan-
ottgja voi sopia Arvopaperikeskuksen kanssa
jarjestelystd, jolla rekisterinpitgja saisi tiedot
suoraan arvo -osuusjarjestelmasta. Taman ja-
jestelyn etuna on, etta jarjestelylla saataisiin
tiedot automaattisesti myds ilmoitusvelvolli-
sen |&hipiirin kaupoista, jolloin ei tarvita ma
nuaalista ilmoitusten tekoa ja rekisterinpitgja
vapautuu nadiden ilmoitusten kasittelysta
Toisadta automatisoidun jarjestelman raken-
taminen siten, etta tiedot paittyvat interre-
tiin vaatii atk-investointeja sek& Arvopaperi-
keskuksen etta liikke eseenlaskijoiden jarjes-
telmiin. Investointien liséksi ehdotus edellyt-
téd jarjestelmien uudistamista siten, etta sé
dettavat velvollisuudet voitaisiin  tayttda
myds muiden kuin awo-osuusmuotoisten a-
vopaperien osalta. Tama puolestaan edellyt-
taisi, ettéd Arvopaperikeskus uudistais SIRE-
jarjestelméddnss, liikkeeseenlaskijat loisivat
omiauusia jarjestelmid tai ostaisivat palvelun
joltakin ulkopuoliselta palveluntarjogjalta.
Koska ndma tiedot evé ole avo-
osuusmuotoisia, tietojen péivittdmisen voi-
daan olettaa edellyttéavan erityisesti manuaa-
lista péivittdmistd. Téalaisia muita kuin arvo-
osuusmuotoisia tietoja ovat esimerkiksi yri-
tysten omat optiojarjestelmét, jotka eivét ole
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julkisen kaupankdynnin kohteena seka vaki-
oidut optiot ja termiinit. Vastaavasti téhan
ryhmadn kuuluvat esimerkiksi ulkomailla
julkisen kaupankaynnin kohteena olevat td-
letustodistukset ja johdannaissopimukset,
joiden arvo riippuu Suomessa julkisessa kau-
pankdaynninkohteena olevasta osakkeesta.

Ehdotus aiheuttaisi kertaluonteisia inves-
tointikustannuksia, jotka tulisivat ol etettavas-
ti olemaan suunnilleen samansuuruisia ka-
kille toimijoille. Kustannukset voisivat nots-
ta yhden toimijan kohdalla kymmeniin tu-
hansiin euroihin. Kokonai skustannusten mé
réd on vaikea arvioida, mutta niiden voidaan
olettaa olevan useampi miljoona euroa. Li-
séksi jatkuvasta péivittéamisvelvoitteesta a-
heutuu yll&pitokustannuksia.

Kaikkien julkisen kaupankaynnin kohteena
olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden
on esityksen mukaan pidettava yrityskohtais-
ta sisipiirirekisterid. Tasta uudesta | akisaétea -
sesta vaatimuksesta ei kuitenkaan kaytannos-
s4 juurikaan aiheudu osakkeen tai osakkee-
seen oikeuttavan arvopaperin liikkeeseen
laskeneille yrityksille lisakustannuksia, koska
ne jo nykyiselléén Helsingin Porssin sisdpii-
riohjeen ja Rahoitustarkastuksen suosituksen
mukaisesti pitdvét niin sanottuja hankekoh-
taisia sisapiirirekisterejd. Ehdotettu velvolli-
suus olisi kuitenkin poérssin sdéantelya lea
jempi ja velvoittaisi kaikkia arvopaperin ju-
kiseen kaupankayntiin liikkeeseen laskeneita
yrityksid. Néin ollen se koskisi myds esimer-
kiksi warranttien tai vastaavien rahoitusvéli-
neiden liikkeeseenlaskijoita, jotka tyypillises-
ti ovat arvopaperinvdittgia. Velvollisuus
koskisi myds liikkeeseenlaskijan lukuun toi-
mivia ulkopuolisia tahoja. Kayténndssa tama
velvoittaisi  esimerkiksi  yritygarjestelyssa
mukana olevia asiangjotoimistoja, investoin-
tipankkgja ja vastaavia pitamdan omia yri-
tyskohtaisia sisdpiirirekistereita.

Esitys supistaisi joukkoa, jota koskee ja-
kuva tiedonantovelvollisuus. Velvollisuus
poistuisi sellaisilta muun julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevien arvopaperien liik-
keeseenlaskijoilta, jotka eivét itse ole hake-
neet arvopaperinsa ottamista télaisen kau-
pankdynnin kohteeksi ja jotka eivéat muutoin-
kaan ole antaneet télle suostumustaan. Esitys
véhentéis hieman téllaiselle yritykselle a-
heutuvia kustannuksia. Tédlaisia yrityksia el
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kuitenkaan talla hetkell & kayténnossa ole.

Jatkuva tiedonantovelvollisuus |agjentaisi
koskemaan myds niitd, jotka ovat hakeneet
arvopaperinsa ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi. Muutoksella ei kaytéan-
nossa juurikaan olisi taloudellista merkitysta
listausta hakeneille yrityksille, koska velvol-
lisuus koskee vain - normaalioloissalyhytta -
véliaika listautumishakemuksen jattdmisen ja
itse listautumisen vélissa.

Kokonaisuutena voidaan arvioida, etté eS-
tyksen kustannusvaikutukset kohdistuisivat
ennen kaikkea osakkeen liikkeeseenlaskijoi-
hin. Néille aheutuis sekd kertaluonteisia
kustannuksia jarjestelmien muuttamisesta d-
td velvoitteiden tayttdmisestda aiheutuvia
juoksevia kustannuksia.

4.3. Organisaatio- ja henkilostévaikutuk-

set

Esityksella e olisi valittdmia julkisen hd-
linnon organisaatio- tai henkil dstdvaikutuk-
sia. Jo nykyisin Rahoitustarkastus tutkii ja
valmistelee kaikki markkinoiden véarinkayt-
toon liittyvét epéilyt. Sisdpiirintiedon kayton
ja kurssin védristdmisen aikaisempaa lea
jemmat soveltamisalat voivat jossain méérin
lisdtéd Rahoitustarkastuksen tyoémaardd. Toi-
sadta pienten rikkeiden dekriminalisointi ja
uusien hallinnollisten seuraamusten kéyt-
todnottaminen seka jo voimassa olevien hd-
linnollisten seuraamusten soveltamisalan lee
jentuminen merkitsevét osin mahdollisuutta
noudattaa aikai sempaa kevyempid menettely-
tapoja. Taman johdosta esitys el juurikaan li-
sdisi Rahoitustarkastuksen henkil Gstétarpeita.

Esitys toisi markkinaoikeudelle lisétehtavia
nykyiseen verrattuna. Voidaan arvioida, etta
markkinaoikeus kasittelisi kahdesta kymme-
neen Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa
tarkoitettuun hallinnolliseen seuraamukseen
liittyvéa asiaa vuodessa. Taman e kuiten-
kaan voida olettaa vaikuttavan markkinaoi-
keuden henkildstétarpeisiin. Markkinaoikeu-
teen voi olla tarpeen madrétéd uusia sivutoi-
misia asiantuntijgjasenia, jotka ovat perehty-
neita erityisesti rahoitusmarkkina-asioihin.
Téllaisista sivutoimisista asiantuntijaj asenista
aiheutuvat kustannukset eivét kuitenkaan ole
merkittévia.

5. Asian valmistelu

Valtiovarainministerio asetti 29 péivana
huhtikuuta 2003 ty6ryhman, jonka tehtavana
oli vamistella ehdotus markkinoiden véarin-
kayttodirektiivin ja kyseisen direktiivin pe-
rusteella komission antamien séanndsten téy-
tantdéon panemiseks tarvittavasta lainsée
danndsta. Tyoryhméssa olivat edustettuina
oikeusministerio, valtiovarainministerio,
keskusrikospoliisi, Rahoitustarkastus, Vata
jien yhdistysr.y., HEX Oyj ja Suomen Pank-
kiyhdistys r.y. Tyéryhman mietintd val mistui
29 péivana huhtikuuta 2004.

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi see
tiin yhteensa 22 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerid, sisdasiainministerio,
keskusrikospoliisi, korkein hallinto-oikeus,
markkinatuomioistuin, Rahoitustarkastus,
to, Arvopaperivdittgien yhdistys ry, HEX
Integrated Markets Oy, Julkisen sanan neu-
vosto, Keskuskauppakamari, Suomen Asiar+
gjgjaliitto, Suomen Journalistiliitto, Suomen
Pankkiyhdistys ry, Suomen Porssimeklarit
ry, Suomen sijoitusammattilaiset ry, Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys ry, Taloustoimittajat,
Teollisuuden ja Tyonantgjain Keskudliitto ja
Viestinnan keskusliitto. Lausunnoissa esitys-
luonnokseen suhtauduttiin padosin myontei -
sesti. Lausunnot on pyritty ottamaan huomi-
oon esityksen valmistelussa. Jaljempéana &
lostetaan keskeisida lausunnoissa esitettyja
kannanottoja, joita e ole voitu ottaa huomi-
oon.

Ehdotuksia uusien hallinnollisten seurae-
musten kayttéonottamisesta kannatettiin e
jasti. Rahoitustarkastus, Suomen Pankki ja
keskusrikospoliisi pitivét kuitenkin ehdotet-
tuja rikemaksun ja seuraamusmaksun maaria
alhaisina. Rahoitustarkastus katsoi, etta seu-
raamusmaksun tulisi olla itsendinen seurea
mus tai etté sen omaa harkintavaltaa lisét&an.
Oikeusministerio puolestaan piti maksuja
huomattavina, joskin hyvaksyttavan suuru-
sina. Ministerio, kuten myds Suomen Pank-
kiyhdistys, Arvopaperivélittdjien yhdistys ja
Suomen Sijoitusrahastoyhdistys pitivat myos
erittéin térkeénd, ettd seuraamusmaksun mé
réa markkinaoikeus eika Rahoitustarkastus ja
ettd maksun maaraamisedellytykset ovat var-



sin tiukat. Oikeusministeri6 katsoi liséksi, &-
ta on tarkedd, ettd samateko e voi olla sank-
tioitu seka rikoslaissa sdadetylla rangaistuk-
sella ettd seuraamusmaksulla. Lisdksi oikels-
jarjestelmdn johdonmukaisuus vaatii, etta
seuraamusmaksun el tulisi kéytannossakaan
olla ankarampi kuin seuraamus kuin rikosoi-
keudellisen seuraamuksen.

Korkein halinto-oikeus katsoi, etta halin-
nollisia seuraamusten maarédmiseen ja niita
koskevaan muutoksenhakuun tulisi soveltaa
hallintolainkéyton jarjestysta. Esityksessi on
kuitenkin pitaydytty tyéryhman ehdotukseen,
ettd korkein oikeus toimii ennakkoratkaisut
antavana tuomioistuimena. Syyna tahan on,
ettd Rahoitustarkastuksesta annetun lain mu-
julkinen huomautus ja varoitus, voidaan
maarédta vain teoista, jotka eivét ole rikoksia.
Nain ollen seuraamusmaksun soveltamisala
maardytyy suoraan rikoslain 51 luvun ja a-
vopaperimarkkinarikkomusta koskevien
sdannosten tulkinnasta. Taltd osin tilanne
poikkeaa esimerkiksi verotusta koskevissa
asioista, joissa sekéd korkein oikeus ettéa kor-
kein hallinto-oikeus ovat toimivaltaisia. Hd-
linnollinen seuraamus, veronkorotus, on
mahdollista méarétd, vaikka verovelvollinen
olisi syyllistynyt verorikokseen. Myds oike-
usministerié katsoi lausunnossaan, etté vaik-
ka lahtokohtana onkin, ettd halinnollisten
sanktioiden oikeudellinen kontrolli tulisikin
yleensa tapahtua hallinto-oikeudessa, ehdo-
tettu markkinaoikeuden toimivaltaa ja muu-
toksenhakusddnnoksia voidaan esityksessa
esitettyjen perusteluiden nojalla pitéa perws-
teltuina.

Rahoitustarkastuksen uudet toimivaltuudet
saivat jonkin verran ristiriitaisen vastaanoton.
Rahoitustarkasttus itse katsoi, etta ehdotus oli
valtuuksia, esimerkiksi oikeus saada teletun-
nistetietoja, tulisi lisata lakiin. Eréét toiset,
kuten Suomen Asiangjajaliitto, katsoivat, etta
Rahoitustarkastukselle ei tulis antaa uusia
toimivaltuuksia.
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6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Rahoitustarkastukselle téssa esityksessa
ehdotettuja toimivaltuuksia joudutaan 1&h-
vuosina todenndkodisesti tdydentdmaan erd-
den Euroopan unionissa parhaillaan valmis-
tdtavana olevien direktiivien, kuten luotto-
latosten ja sijoituspalveluyritysten pddoma
vaatimusta koskevan direktiivin johdosta.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2004/39/EY rahoitusvélineiden markkinoista
sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa
misesta annettiin 21 paivana huhtikuuta
2004. Myos tama direktiivi  edellytténee
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimiva-
tuuksiin, Kyseisia direktiivejd ei ole voitu ot-
taa viela téssa esityksessa huomioon.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tilvi 2003/71/EY arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi a-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesa
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta on
saatettava osaksi kansdllista lainsdddantoa
viimeistddn 1 paivana heindkuuta 2005. D-
rektiivin taytantoon panemiseksi Suomessa
tarvittavaa lainsdadantéa valmistellaan val-
tiovarainministerion asettamassa tyoryhmés-
sd. Komission kolmannen direktiivin 6 artik-
lan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskija, jon-
ka kotipaikka ei ole missdan jasenvaltiossa,
tekee johdon arvopaperikauppoja koskevan
ilmoituksen sen jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle, jossa liikkeeseenlaskijan on
tehtdvd vuosittain ilmoitus arvopapereita
koskevista tiedoista direktiivin 2003/7L/EY
10 artiklan mukai sesti. Direktiivin
2003/71/EY taytantéonpanon vamistelu on
vasta alkanut. Taman johdosta téassd esityk-
sessd ei ole mahdollista panna taytantoon
edella tarkoitettua komission kolmannen d-
rektiivin 6 artiklan 1 kohdan s&annosta.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Arvopaperimarkkinalaki

1luku. Yleisid sdannoksia

1 8 Markkinoiden véaérinkayttodirektiivin
9 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivia sovel-
letaan rahoitusvélineisiin, jotka on otettu
kaupankdynnin  kohteeksi  sdannellyilla
markkinoilla vahintédn yhdessa jasenvaltios-
sa tal joiden osalta on tehty tallaisilla mark-
kinoilla kaupankaynnin kohteeks ottamista
koskeva hakemus siita riippumatta, toteute-
taanko itse liiketoimi kyseisilla markkinoilla.
Direktiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaan d-
rektiivin 2, 3 ja4 artiklassa séadettya sovelle-
taan myos kaikkiin rahoitusvélineisiin, joita
e ole otettu kaupankdynnin kohteeksi saan-
nellyilla markkinoilla jasenvaltiossa, mutta
joiden arvo on sidoksissa enssmmaisessa a a
kohdassa tarkoitettuun rahoitusval ineeseen.

Lisaksi direktiivin 10 artikla edellyttéa en-
sinndkin, etta direktiivissa sdédettyja kieltoja
ja vaatimuksia sovelletaan jasenvaltion a u-
eella tehtyihin liiketoimiin, jotka koskevat
jossain jasenvaltiossa olevilla sdannellyilla
markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otet-
tuja rahoitusvédlineitd tai rahoitusvéineita,
joita haettu otettavaksi téllaisen kaupankayn-
nin kohteeksi. Toiseksi 10 artikla edellyttda
sitd, etta direktiivissd sdadettyja kieltoja ja
vaatimuksia sovelletaan jasenvaltion alueella
tai ulkopuolélla tehtyihin liiketoimiin, jotka
koskevat sen alueella toimivilla tai sijaitse-
villa sdannellyilla markkinoilla kaupankay n-
nin kohteeksi otettuja rahoitusvélineita tai
rahoitusvélineitd, joita haettu otettavaksi ta-
laisen kaupank&ynnin kohteeksi.

Arvopaperimarkkinalakia sovelletaan
Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena
oleviin arvopapereihin. Markkinoiden véa-
rinkdyttodirektiivin lagjempi soveltamisala
edellyttdd arvopaperimarkkinalain  sovelta
misalan lagjentamista markkinoiden véérin-
kayttoa koskevien sdénnosten osalta. Lain 1

luvun 1 8:88n ehdotetaan lisdttéavaks uusi 3
momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siir-
tyisi uudeksi 4 momentiksi. Sen mukaan
2luvun 7 ja 7 a 8&n sdnnoksia jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta, 4 luvun 4 8n
4 momentin ja 10 &n sddnnoksia etujen ja
eturigtiriitojen ilmoittamisesta ja4 luvun 5 b
ja 5 ¢ 8&n sdannoksia epéilyttavien liiketoi-
mien ilmoittamisesta sekd 5 luvun markki-
noiden vaarinkayttéd koskevia sddnnoksia
sovelletaan myds suomalaiseen liikkeeseen
laskijaan, jonka arvopaperi on julkista kau-
pankdyntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teena toisessa Euroopan tal ousal ueeseen kuu-
luvassa valtiossa tai haettu otettavaks télla-
sen kaupankdynnin kohteeksi seka téllaiseen
arvopaperiin. Lain 4 luvun 4 8:n 4 momentin
ja 10 8&:n sdannodksia etujen ja eturistiriitojen
ilmoittamisesta sekda 4 luvun 5 b ja5 c &n
sddnnoksia epéilyttavien liiketoimien ilmoit-
tamisesta sovellettaisiin liséks vastaaviin u-
komaisiin arvopapereihin.

Lain 5 luvun sd&nndksia sisdpiirintiedon
kéyttdmisesta ja kurssin véaaristamisestd so-
vellettaisiin myds ulkomaiseen arvopaperiin,
joka on julkista kaupankayntida vastaavan
kaupankdynnin kohteena toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, jos a-
vopaperia koskeva liiketoimi on tehty Suo-
messa. Sama koskisi ulkomaista arvopaperia,
jota on haettu otettavaksi Euroopan talous-
aduedla tallaisen kaupankaynnin kohteeksi.
Liiketoimi on tehty Suomessa, jos esimerki k-
s sitd koskeva toimeksianto annetaan Suo-
messa. Liiketoimi on tehty Suomessa myo6s
silloin, jos tekijé on ilmaissut sisdpiirintiedon
toiselle tal kayttanyt sisdpiirintietoa hyvaksi
neuvomalla toista arvopaperia koskevassa
kaupassa ja sisdpiirintiedon ilmaisija tai neu-
von antgja on neuvon antaessaan tai tiedon
ilmai stessaan ollut Suomessa.

Arvopaperimarkkinalain  soveltamisalan
lagjentaminen merkitsee myds sitd, ettd Ra
hoitustarkastuksen Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukaiset toimivaltuudet koski-
sivat momentin tarkoittamiatilanteita.



2 luku. Arvopaperien markkinointi,

liilkkeeseenlasku ja tiedonanto-
velvollisuus

7 8. Voimassa olevassa pykélassa sééde-
téan julkisen kaupankaynnin kohteeksi otetun
arvopaperin liikkeeseenlaskijan niin sanotis-
ta jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Se
tarkoittaa liikkeeseenlaskijan velvollisuutta
ilman aiheetonta viivytysta julkistaa ja toi-
mittaa asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestdjéle tiedoks kaikki sellaiset p&é
toksensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin
arvoon. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella
pyritéén turvaamaan markkinoilla toimivien
sijoittgjien yhdenvertainen, tasapuolinen ja
samanaikainen mahdollisuus tiedon saantiin.

Jatkuva  tiedonantovelvollisuus  koskee
kaikkien julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
otettujen arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
riippumatta arvopaperin tyypista. Velvolli-
suus e kuitenkaan koske valtiota, kuntia ja
vastaaviajulkisoikeudellisia elimia.

Voimassa olevan 3 momentin mukaan as-
anomaisen julkisen kaupankdynnin jarjesté&
jan on ilman aiheetonta viivytysta julkistetta-
va sen tietoon tulleet sédnnodksessa tarkoitetut
padtokset ja seikat.

Markkinoiden véaarinkayttddirektiivin 6 a-
tiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltioiden on
varmistettava, ettd rahoitusvélineiden liik-
keeseenlaskijat julkistavat kyseisia liikkee-
seenlaskijoita valittomasti koskevan sisapiiri-
tiedon mahdollisimman nopeasti. Jasenvalti-
oiden on liséksi varmistettava, etta liikkee-
seenlaskijat pitavét Internet-sivuillaan riittd:
van pitkaén kaikki sisdpiirintiedot, jotka nii-
den on julkistettava.

Sisdpiirintieto maaritell&&n direktiivin 1 a-
tiklan ensimmaisesséd alakohdassa. Sen nu-
kaan sisdpiiritiedolla tarkoitetaan luonted-
taan tasmallista ja julkistamatonta tietoa, joka
liittyy suoraan tai vélillisesti yhteen tai use-
ampaan rahoitusvalineiden liikkeeseenlaski-
jaan taikka yhteen tai useampaan rahoitus\a-
lineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, to-
denndkdisesti olisi huomattava vaikutus ky-
seisten rahoitusvalineiden hintoihin tai niihin
liittyvien rahoitusjohdannaissopimusten hin-
taan.
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Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan on
siten julkistettava sitéd véittdmasti koskeva,
luonteeltaan tdsméllinen ja julkistamaton tie-
to, jolla, jos se julkistettaisiin, todenndkéises-
ti olisi huomattava vaikutus kyseisen arvope
perin hintaan. Julkistamisen on tapahduttava
mahdollisimman nopeasti. Direktiivi yhdistéa
téten sisdpiirintiedon ja julkigettavan tiedon
toisiinsa, mutta kuitenkin sddtéen vain liik-
keeseenlaskijaan vélittdmasti liittyvan tiedon
julkistettavaksi. Sisapiiritiedon kayttéd kos-
keva kielto sen sijaan ulottuu kaikkeen suo-
raan tai vélillisesti yhteen tai useampaan ra
hoitusvédlineiden liikkeeseenlaskijaan taikka
yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen
liittyvéan tietoon.

Suomen voimassa oleva sisapiirintiedon
maaritelma on rikoslain 51 luvun 6 §:ssi. Sen
mukaan sisdpiirintiedolla tarkoitetaan sellais-
ta julkisen kaupank&ynnin kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa tietoa, jota e ole ju-
kistettu tai joka muuten ei ole ollut markki-
noilla saatavissa ja joka on omiaan olenna-
sesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin a-
voon tai hintaan. Nykylainsdadantt tekee aj a
tuksellisesti direktiivia vastaavan erottelun
julkistettavan tiedon ja sisdpiirintiedon vélil-
14 Julkistettavaksi on sdadetty lii kkeeseen-
laskijan padtokset sekd liikkeeseenlaskijaa ja
sen toimintaa koskevat olennaiset seikat. S-
sapiirintiedon vaarinkdytén kielto sen sijaan
koskee kaikkea julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevaan arvopaperiin liittyvéa tietoa,
jota e ole julkistettu. Tama erottelu tulee
esiin anakin niin sanotun markkinatiedon
kohdalla. Siina sispiirintietoa voi esimerkik-
si ollatieto jonkun institutionaalisen sijoitta:
jan antamasta, kyseista arvopaperia koske-
vasta isosta osto- tai myyntitoimeksiannosta,
jonka, kun sité ryhdytéan toteuttamaan, voi-
daan olettaa vaikuttavan olennaisesti sanotun
arvopaperin arvoon. Tallainen markkinatieto
e valittomasti liity liikkeeseenlaskijaan eika
liikkeeseenlaskijalle synny voimassa olevan
sddnnoksen elka myoskaan direktiivin edelly-
tysten perusteella julkistamisvelvollisuutta,
mutta sitd koskevan tiedon kayttaminen voi
ollasisdpiirinti edon vaarinkayttoa.

Voimassa olevan 1 momentin mukaan liik-
keeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytys-
ta julkistettava kaikki sellaiset padtoksensa
sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
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koskevat seikat, jotka ovat omiaan olenna-
sesti vaikuttamaan sen arvopaperin arvoon.
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti j&
senvaltioiden on varmistettava, ettd rahoitus-
valineiden liikkeeseenlaskijat julkistavat ky-
seisia liikkeeseenlaskijoita valittémasti kos-
kevan sisgpiiritiedon mahdollisimman nope-
asti. Se, mita ilmaisu mahdollisimman nope-
asti tarkoittaa, e direktiivissd tarkemmin
madritella.

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus
on saadetty, jotta sijoittajat voisivat tehda pe-
rusteltuja arvioita arvopaperista ja sen liik-
keeseenlaskijasta. Sijoittajien tiedontarpee-
seen liittyy kaks péakriteerid, jotka voivat
olla osin ristiriidassa toistensa kanssa. Yh-
tadlta sijoittgjien on saatava mahdollisimman
nopeasti arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttava tieto. Toisaalta saatavan tiedon p-
téa kuitenkin olla luotettavaa eli miten tahan-
sa epavarmaa tai alkuvaiheessaan olevaa tie-
toa e liikkeeseenlaskijan tule jukistaa. Talla
perusteella voidaan sanoa, ettéd huolimatta
pykdldn 1 momentin voimassa olevan ilma-
sun ja direktiivin julkistamisvelvollisuutta
koskevan 6 artiklan 1 alakohdan erilaisesta
muotoilusta, ne asiallisesti vastaavat toisiaan.

Liikkeeseenlaskijaa koskevan tiedonanto-
velvollisuuden tavoitteena on luoda liikkee-
seenlaskijasta 18pindkyva kuva. Tama edel-
Iyttéa liikkeeseenlaskijan tiedottamispolitii-
kalta johdonmukaisuutta ja selkeytta siten,
ettd sijoittajan on mahdollista seurata liikkee-
seenlaskijaa ja sen kehitysta luotettavalla ta-
valla. Tiedottamiselta se edellyttda jatkuvaa
gjantasaisen, kattavan, ja myos vertailukel-
poisen tiedon antamista liikkeeseenlaskijasta
ja sen arvopaperin arvoon vaikuttavista se-
koista Jatkuvala tiedonantovelvollisuudella
on merkittava rooli ndiden tavoitteiden see
vuttami sessa.

Pykdldan 1 momentissa ehdotetaan ny-
kysdantelya vastaavasti, ettd julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta vii-
vytysta julkistettava ja toimitettava asiar
omaiselle julkisen kaupankéynnin jarjestgjd-
le tiedoks kaikki sellaiset padtoksensa seka
liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat
seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaiku-
tamaan sarotun arvopaperin arvoon. Lisaksi
momentissa esitetéén sdddettavaksi, etta liik-

keeseenlaskijan on pidettdva julkistamansa
tiedot yleison saatavilla.

Julkistamisvelvollisuus koskee liikkeeseen-
laskijan paétdksia ja muita liikkeeseenlaski-
jan toimintaa koskevia seikkoja, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon. Koska séénnoksella e ole ta-
kempaa sisaltod, liikkeeseenlaskijan on itse
arvioitava, mika vaikutus eri padtoksilla ja
seikoilla voi olla sen arvopaperin arvoon -
ka pitéisivatkd markkinoilla toimivat jarkevét
sijoittgjat olennaisen hintavaikutuksen mah-
dollisuutta yleensa todellisena ja siten toden-
nakdisesti ottaisivat kyseisen tiedon huomi-
oon sSijoituspddtosta tehdessddn. Sadnnds
edellyttad paatoksen tai seikan vaikutuksen
ennakkoharkintaa, joten pdatoksen tai seikan
myodhemmalla todellisella vaikutuksella e
ole merkitysta arvioitaessa séanndksen nou-
dattamista. Tukea tiedon olennaisuuden arv-
oinnille voi myds hakea esimerkiksi siitd, mi-
ten sijoittgjat tai muut markkinatoimijat ovat
akaisemmin reagoineet liikkeeseenlaskijan
tal jonkun toisen liikkeeseenlaskijan julkis-
tamiin vastaavankaltaisiin tietoihin taikka tie-
toihin, jotka muutoin ovat tulleet julkisiksi.
Tiedottamisen johdonmukaisuuden nako-
kulmasta arvioon tiedon olennaisuudesta voi
myds vaikuttaa se, mité liikkeeseenlaskija on
aikaisemmin kertonut itsestéén julkisuuteen.
Jos liikkeeseenlaskija on esimerkiksi julkis-
tanut tavoitteitaan johonkin liiketoiminta
alueeseen liittyen, on yleensa perusteltua ju-
kistaa myds néihin tavoitteisiin paasemisen
edistyminen ja mahdolliset tavoitteiden muu-
tokset.

Julkistettavia pdétoksia voivat olla esimer-
kiksi yhtiokokouksen ja hallituksen paatok-
set, jotka koskevat tilinpdétostd, osakeantia
tal osingonjakoa, sekd liikkeeseenlaskijan
toiminnan tai organisaation merkittavéat j&-
jestelyt, nimitykset ja muut liiketoimet. Liik-
keeseenlaskijalle voi syntya tiedottamisvel-
vollisuus myds ylimmén johtonsa liikkee-
seenlaskijan arvopapereita koskevista kau-
poista, jos télainen kaupankéynti muuttaa
merkittavasti johdon arvopaperiomistuksia.

Koska direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mu-
kaan sisdpiiritieto on julkistettava mahdolli-
simman nopeasti, voi julkistamisvelvollisuus
edellyttéd paétoksen julkistamista, jos pdatos
on asidlisesti tehty, vaikka sita ei mahdolli-



sesti olisikaan viela esimerkiksi muodollises-
ti hyvaksytty. Samoin sddnnds voi edellyttéa
esimerkiksi jo riittavan yksityiskohtaisen ja
luotettavan esi- tai aiesopimuksen julkista
mista. Ennen julkistamista valmisteilla oleva
péétos voi olla sisdpiiritietoa. Past Okset, jot-
ka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
liikkeeseenlaskijan arvopaperin arvoon, on
aina julkistettava. Liikkeeseenlaskija ei voi
esimerkiksi sopia vastapuolena olevan liike-
kumppanin kanssa liiketoimen salassa pité
misesta.

Koska sdannos koskee myds liikkeeseen-
laskijaa tai sen toimintaan vaikuttavia seik-
koja, velvoittaisi se julkistamaan liikkeeseen-
laskijan toimintaympéristossa esiintyvia ta
pahtumia, jotka voivat vaikuttaa merkittévas-
ti sen taloudelliseen asemaan ja tulokseen ja
ovat siten omiaan olennaisesti vaikuttaman
sen arvopaperin arvoon. Talainen jukistet-
tava seikka voi esimerkiksi olla liikkeeseen-
laskijan merkittdvan asiakkaan konkurssi tai
valuuttakurssien muutoksesta johtuvat vaiku-
tukset liikkeeseenlaskijaan liikevaihtoon.
Julkistettavi a seikkoja voivat myds olla liik-
keeseenlaskijaa koskevat tuomioistuinten tai
viranomaisten padtokset taikka liikkeeseen-
laskijan tietoon tulleet sen osakkaiden teke-
mét liikkeeseenlaskijaa koskevat osakasso-
pimukset, joissa on padtetty adnivallan kayt-
olettaa olevan olennainen vaikutus arvopape-
rin arvoon. Voi esiintya myos tilanteita, jois-
sa kyse e ole mistddn yksittéisesta seikasta
tai padtoksestd, vaan useamman tapahtuman
summasta, jotka yhdessa ovat omiaan vaiku-
tamaan olennaisesti liikkeeseenlaskijan arvo-
paperin arvoon. Tiedonantovelvollisuus voi
esimerkiksi syntya tietyn gjanjakson kuluessa
tehdyisté usean yrityskaupan kokonaisuudes-
ta, vaikka yksittdisina mikaan yrityskaupoista
e tiedonantovelvollisuuskynnysta ylittéis-
ké&an. Liikkeeseenlaskijaan vaikuttaviin seik-
koihin voidaan lukea myds tilanteet, joissa
liikkeeseenlaskijan tuloksen tai taloudellisen
aseman kehittyminen poikkeavat merkitté
vasti siitd, mita liikkeeseenlaskija on aika-
semmin julkisesti ennakoinut tai mita voi-
daan perustellusti liikkeeseenlaskijan aika-
semmin julkistamasta tiedosta paatella Td-
[6in liikkeeseenlaskijalle voi syntya velvolli-
suus julkistaa tietoja kehityssuunnastaan tai
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uusi arvio siité niin sanottuna tulosvaroituk-
sena.

Julkistamiswelvollisuuden syntymisen osd-
ta lilkkeeseenlaskija saattaa joutua myds a-
vioimiaan sitd koskevan seikan ilmeisyytta
Tdlainen tilanne voi syntya esimerkiksi edel-
& mainitun liikkeeseenlaskijan taloudellisen
aseman kehittymisen osalta. Jos liikkeeseen-
laskija on esimerkiksi antanut arvionsa tili-
kauden tuloksesta, sen taytyy myos flikau-
den aikana arvioida, kdyko jossain vaiheessa
todennakdiseksi, ettd arvioitua tulosta ei s
vuteta tal se ylitetddn. Taloin voi olla syyta
julkistaa uusi arvio jo huomatt avasti ennen ti-
likauden pééttymistd, jos tilikauden aika-
semmasta kehityksestd voidaan perustellusti
padtellg, ettd tulos tulee merkittévasti poik-
keamaan aikaisemmin ennakoidusta. Samalla
tavalla voidaan joutua arvioimaan esimerkik-
s aikaisemmin annettuja arvioita yksittéisen
tilauksen, yrityskaupan tai muun liiketoimen
vaikutuksesta lii kkeeseenlaskijan tulokseen
jataloudelliseen asemaan.

Seikkoja koskevien tietojen julkistamiseen
liikkeeseenlaskijan olisi ryhdyttéva ilman a-
heetonta viivytysta siitd, kun seikka on tullut
sen tietoon. Liikkeeseenlaskijan tietoon on
seikan katsottu tulleen, kun se on tullut liik-
keeseenlaskijan hallituksen jésenen tai toimi-
tugiohtgjan tietoon. Téaten esimerkiksi toimi-
tugiohtgjan on tiedon saatuaan ryhdyttéava
toimenpiteisiin, jotka johtavat ilman ahee-
tonta viivytysta tapahtuvaan tiedon julkista
miseen.

Aiheellinen viivytys tiedon julkistamisessa
voi olla esimerkiksi tilanne, jossa tiedon to-
denperédisyys on varmistettava. Samoin voi
syntyd tilanne, jossa tiedotettava asia edel lyt-
téd yhtion hallituksen kasittelya ja aiheelli-
nen viivytys voi taldin olla se, ettd hallitus
pitéd esimerkiksi puhelinkokouksen ennen
tiedon julkistamista. Aihedllisella viivytyk-
selld tarkoitetaan kaytdnnodssa suhteellisen
lyhyttd aikaa, jota asian tiedottamiskuntoon
saattaminen vaatii. Siten aiheellinen viivytys
poikkeaa 2 momentissa esitettéavasta tiedon
julkistamisen lykk&émistd, jossa kyse on
liikkeeseenlaskijan tietoisesta pagttksesta ol-
lajulkistamatta jotain asiaatiettyyn aikaan.

Olennaisen tiedon julkistamisen on esityk-
sen mukaan tapahduttava myds julkisen kau-
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teena. Siten ei riitd pelkastdan tiedon julkis-
taminen esimerkiksi liikkeeseenlaskijan séh-
koisen tietoverkon kotisivuilla eli internets-
vuilla tai lehdistétiedotteena. Viralliset ju-
kistamismenetelmét ovat liséksi aina gjali-
sesti etusijassa. Siten liikkeeseenlaskijan on
julkistettava olennainen tieto aina ensisija-
sesti viralisten julkistamiskanavien kautta
eikd tiedon julkistaminen porssitiedotteena
vasta |lehdistotiedotteen tai séhkoisessa tieto-
verkossa julkai semisen jéalkeen oleriittavaa.
Julkiseen kaupankdyntiin rinnastetaan e
dotetun 1 luvun 1 8:n nojalla sitd Euroopan
talousalueella vastaava kaupankaynti, johon
liikkeeseenlaskija on hakenut arvopaperei-
taan kaupankdynnin kohteeksi. Liikkeeseen-
laskijan on siten toimitettava julkistettava tie-
to myos téllaisen kaupankdynnin jarjestgjalle.
Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan on
julkistettava vain tiedot, jotka voivat olenna-
sesti vaikuttaa sen arvopaperin arvoon. Séan-
nos el kuitenkaan sindnsa esta julkistamasta
myo6s sellaisia tietoja, joilla e oletettavasti
ole olennaista vaikutusta, jos liikkeeseenlas-
kija pdéttdad nain tehdad. Tiedonantovelvolli-
suuden yleinen johdonmukaisuus kuitenkin
edellyttaa, ettéd myos téllaiset olennaisia tieto-
ja vahamerkityksellisesmmét tiedot annetaan
samoja tiedon sisdltéd koskevia periaatteita
noudattaen. Olennaisten tietojen merkityksd-
linen muuttuminen on julkistettava alkupe-
réisiatietoja vastaavasti.
Julkistamisvelvollisuus séénnelldan esityk-
sen mukaisesti hyvin yleisella tasolla. Yld-
syys tekee sdannoksesta joustavan ja jéttaati-
laa tapauskohtaiselle tulkinnalle. S&8nnd ksen
tulkintaa on edesauttanut Helsingin Porssin
séannot, joissa luetellaan yksittéisia padtok-
sid ja seikkoja, jotka listayhtion on julkistet-
tava. Helsingin Porssin sddnndista voidaan
saada kuvaa siitd, mita yksityiskohtaisia tie-
toja kuuluu pykalan piiriin. Helsingin Porssin
sadnndissa asetetaan kuitenkin myods lakia
ankarampia vaatimuksia, joten suoraa verta-
lua porssin saantdjen ja pykaan vdilla el voi
tehda
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan toisen kgp-
paleen mukaan jasenvaltioiden on varmiste-
tava, etta liikkeeseenlaskijat pitavét julkiste-
tut sisdpiiritiedot yleisdn nahtavilla internet-
sivuillaan riittdvan  kauan. Ensimméisen
momentin viimeisess virkkeessi ehdotetaan

tdman vuoksi, etta liikkeeseenlaskijan on p-
dettéva julkistamansa tiedot yleisdn saatavil-
la sdhkdisen tietoverkon Kkotisivuilla. Jos
liikkeeseenlaskijalla on omat sivut sahkoises-
s4 tietoverkossa, kuten kaytéanndssa kaikilla
listatuilla yhtigillg, tiedot on pidettava aire
kinsiela

Esitetyn 2 momentin mukaan liikkeeseen-
laskija voi hyvaksyttavasta syysta lykéata tie-
don julkistamista ja toimittamista asianoma-
selle julkisen kaupankaynnin jarjestdjalle, jos
tiedon julkistamatta jéttéminen e vaaranna
sijoittgjien asemaa ja liikkeeseenlaskija pys-
tyy varmistamaan tiedon sdilymisen luotta
muksellisena. Esityksen mukaan lii kkeeseen-
laskijan on myds viipymétta ilmoitettava Ra
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
sen kaupankaynnin jarjestgjdlle paétokses-
taan lykatéatiedon julkistamista.

Direktiivin 6 artiklan 2 kohdassa sadetéén,
etta liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan
lykadta 1 kohdassa tarkoitetun sisgpiiritiedon
julkistamista ollakseen vaarantamatta oikeu-
tettuja etujaan, jos tiedon julkistamatta jétt&
minen e todenndkdisesti johda yleista ha-
haan ja liikkeeseenlaskija pystyy takaamaan
kyseisen tiedon séilymisen luo ttamuksel lise-
na. Jasenvaltiot voivat vaatia, ettd liikkee-
seenlaskijan on viipymétta ilmoitettava toi-
mivaltaiselle viranomaiselle pdéatoksesta ly-
kétéa sisdpiiritiedon julkistamista.

Taman lisdksi tiedon julkistamisen Iyk-
kéamisesta sdédetddn komission mééritelmé&
direktiivissa. Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan
mukaan markkinoiden véaarinkayttodirektii-
vin 6 artiklan 2 kohdan oikeutetut edut voivat
liittyd muun muassa kdynnissa oleviin neu-
votteluihin tai niihin liittyviin seikkoihin sil-
loin, kun tietojen julkistaminen todennakoi-
sesti vaikuttais neuvottelujen tulokseen tai
niiden normaaliin kulkuun. Lisaks mé&ari-
telméadirektiivin mukaan j&senvaltioiden on
edellytettava, etta liikkeeseenlaskija valvoo
sisapiiritiedon kayttéoikeuksia voidakseen
varmistaa sen sdilyminen luottamuksellisena.
Erityisesti téhan kuuluu se, etta liikkeeseen-
laskija on ottanut kayttoon tehokkaat jarjeste-
Iyt varmistaakseen, etteivat kyseisia tietoja
saa kayttéonsd muut kuin niita tehtdviensa
hoitamiseen liikkeeseenlaskijan organisaati-
ossa tarvitsevat henkilét. Samoin edellyte-
téén, ettd liikkeeseenlaskija on toteuttanut



tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta
kaikki kyseisten tietojen kayttoon oikeutetut
henkil6t tunnustavat téhan liittyvét oikeudel -
liset ja lakisééteiset velvollisuutensa seka
ovat tietoisia kyseisten tietojen vaarinkayton
ta niiden perusteettoman levittdmisen seu-
raamuksista. Lopuksi edellytetdan, etta liik-
keeseenlaskija soveltaa toimenpiteitd, joiden
avulla tiedot voidaan julkistaa valittomasti,
jos liikkeeseenlaskija ei ole pystynyt varmis-
tamaan sisapiiritietojen luo ttamuksel lisuutta.
Markkinoiden véaérinkayttodi rektiivin  ja
komission méaaritelmadirektiivin perusteella
voidaan tiedon lykkdamiselle asettaa kolme
eri edellytystd. Ensinndkin on arvioitava, on-
ko lykkayspaéttkseen olemassa hyvaksyttava
syy, kuten kdynnissi olevat neuvottelut tai
niihin liittyvét seikat silloin, kun tietojen ju-
kistaminen todenndkdisesti vaikuttas neu-
vottelujen tulokseen tai niiden normaaliin
kulkuun. Toiseksi on arvioitava sité, johtaig-
ko tiedon julkistamatta jéttaminen todenn&
koisesti yleisda harhaan. Jos néin on, e tie-
don julkistamista voi lykédtd. Kolmanneksi
liikkeeseenlaskijan on pystyttava varmista-
maan tiedon sdilymisen luottamuksellisena.
Tamatarkoittaa sité, etté liikkeeseenlaskijalla
on oltava riittdvan tehokkaat sisdpiiritiedon
hallintamenetelmét ja tieto on kyettava ju-
kistamaan valittomasti, jos liikkeeseenlaskija
e ole pystynyt varmistamaan sisapiiritietojen
luottamuksellisuutta. Tiedon luottamukselli-
nen luonne katoaa esimerkiksi, jos tieto vuo-
taa lagjemmalle henkilGpiirille kuin on ta-
koitus. Viitteita tiedon luottamuksellisuuden
menettdmisestd voivat olla esimerkiksi liik-
keeseenlaskijan arvopaperin arvon merkitté
va nousu tai lasku taikka kaupankayntivo-
lyymin nousu ilman loogista selitysta.
Momentissa ehdotetaan lisdksi, ettd liik-
keeseenlaskijan on viipymétta ilmoitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle ju-
kisen kaupankdynnin jarjestgjdle paatokses-
téan lykéta tiedon julkistamista. [Imoitukses-
ta olisi kéytava ilmi myos lykkéamispadtok-
sen hyvaksyttava syy seka se, miten liikkee-
seenlaskija katsoo, ettd tiedon julkistamisen
lykk&éminen ei todenndkdisesti johda yleista
harhaan. Tiedon lykk&aminen e kuitenkaan
endd edellyttdisi Rahoitustarkastuksen poik-
keuslupaa kuten voimassa olevassa sdante-
lyssa. Siten liikkeeseenlaskija vastaa itse péé
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toksen tekemisesta ja sité kautta myds mah-
dollisista mydhemmista asiaan liittyvista seu-
raamuksista ja vaateista.

Pykdldn 3 momentissa ehdotetaan sdadet-
tavaksi, ettd jos liikkeeseenlaskija tai sen lu-
kuun taikka puolesta toimiva ilmaisee toisd-
le julkistamattoman tiedon, joka on omiaan
vaikuttamaan olennaisesti arvopaperin a-
voon, tieto on vdittdmasti julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
kdynnin jarjestgjalle. Jostiedon ilmaiseminen
tapahtuu tahattomasti, tieto on julkistettava ja
toimitettava asianomaiselle julkisen kaupan-
ta viivytystd. Mita momentissa séédetdan, ei
sovelleta, jos tiedon saanut henkilé on vel-
vollinen pitdmaan sen salassa.

Ehdotus perustuu markkinoiden véarin-
kayttodirektiivin 6 artiklan 3 kohtaan. Sen
mukaan jasenvaltioiden on vaadittava, etta
aina kun liikkeeseenlaskija tai sen puolesta
tai lukuun toimiva henkil 6 ilmaisee sisapiiti-
tiedon sivulliselle osana tavanomaisen tydn-
sd, ammattinsa tai tehtaviensa suorittamista 3
artiklan a alakohdan mukaisesti, sen on myos
julkistettava kyseinen tieto taydellisesti ja te-
hokkaasti. Tieto on julkistettava samanaika-
sesti, jos ilmaiseminen on tarkoituksellista ja
viipyméttd, jos ilmaiseminen on tahatonta
Julkistamisvelvollisuutta e kuitenkaan ole,
jos tiedon saavaa renkil6a koskee luottamuk-
sellisen tiedon salassapitovelvollisuus riip-
pumatta siitd, perustuuko tdma velvoite la
kiin, sdanttihin, yhtidjarjestykseen vai sop-
mukseen.

Ehdotuksen mukaan liikkeeseenlaskijan
olis julkistettava sen arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttava julkistamaton tieto,
jos se tai sen lukuun taikka puolesta toimiva
ilmaisee toiselle téllaisen tiedon. Tiedon ju-
kistaminen voi olla tarkoituksellista tai taha
tonta. Jos tieto ilmaistaan tarkoituksellisesti,
se on julkistettava samanaikaisesti normaalil -
latavalla. Jos ilmaiseminen on tahatonta, tie-
to on julkistettava vastaavasti niin pian kuin
mahdollista tiedon tahattoman ilmaisemisen
jdlkeen. Tiedon ilmaiseminen voi tapahtua
esimerkiks analyytikko- tai sijoittajatapaa
misessa, emission myyntitilaisuudessa tai
vaikka yhtiokokouksessa. Tieto voi myds
koostua useammasta yksittéisestéa seikasta,
joiden perusteella kuulijalle syntyy kasitys
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tietokokonai suuden ol ennai suudesta.

IImaistua tietoa ei tarvitse julkistaa, jos sen
sagja tal sagjat ovat vel vollisia pitamaan tie-
don salassa. Salassapitovelvollisuus voi pe-
rustua lakiin tai sopimukseen taikka muuhun
vastaavaan velvoitteeseen. Tiedon ilmaisemi-
seen saattaa kuitenkin soveltua ehdotetun 5
luvun 2 pykdladn 3 momentissa oleva sisapii-
rintiedon ilmaisukielto, joka kieltéd ilman
hyvéksyttavaa syyta sisdpiiritiedon levittami-
sen. Sisgpiirintiedon ilmaiseminen on hyvak-
syttévaa vain ehdotetun 5 luvun 2 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettujen sisdpiirildisten koh-
dalla ja edellyttéen, etté tiedon ilmaiseminen
tapahtuu osana kyseisten henkiltiden tyoén,
ammatin tai tehtévien tavanomaista suoritta-
mista.

Pykddn 4 momentissa ehdotetaan sdadet-
tavaks pysyvistd poikkeuksista tiedonanto-
velvollisuudesta. Sen mukaan 1 momenttia el
sovelleta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen
keskuspankki, kunta, kuntayhtyma tai Eu-
roopan keskuspankki taikka sellainen kan-
sainvélinen julkisyhteisd, jonka jésenena on
vahintddn kaksi Euroopan talousalueeseen
kuuluvaa valtiota, paitsi, jos ne muualla Eu-
roopan talousalueella julkistavat 1 momentis-
sa tarkoitetun tiedon. Ehdotettu momentti
vastaa asidlisesti voimassa olevaa 2 mo-
menttia.

Pykdldn 5 momentissa esitetyn mukaan
asianomaisen julkisen kaupankaynnin jarjes-
tava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa
tarkoitetut padtokset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija e ole julkistanut. Myds tama
momentti vastaa asiallisesti voimassa olevaa
lakia.

Pykdlan 6 momentin mukaan Rahoitusta-
kastus voisi antaa markkinoiden véaarinkayt-
todirektiivin nojalla komission antamien s&&
dosten taytantdon panemiseks tarvittavia
tarkempia méadrayksia pykaan sdanndsten
soveltamisesta. Rahoitustarkastus voisi ta-
vittaessa muun muassa tasmentég, mita 2
momentissa tarkoitetaan  hyvéksyttavdla
syyllalykéatatiedon julkistamista.

7 a 8. Arvopaperi voidaan 3 luvun 12 8&:n
mukaan ottaa muun julkisen kaupankaynnin
kohteeksi myds ilman arvopaperin liikkee-
seenlaskijan suostumusta tai  hyvaksyntéa.
Voimassa olevan lain mukaan myos téllaista

liikkeeseenlaskijaa koskee 7 8:n mukainen
jatkuva tiedonantovelvollisuus. Uuden 7 a
8:n mukaan 7 8:ssa séadetty jatkuva tiedon-
antovelvollisuus e kuitenkaan koskisi sd-
la sta muun julkisen kaupank&ynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskija, jonka
liilkkeeseen laskema muu kuin pérssiarvope:
peri onilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
ta ta hyvaksyntda otettu kyseisen kaupan-
kdynnin kohteeksi. Porssiarvopaperilla ta-
koitetaan lain 1 luvun 3 8:n mukaan arvope:
peria, jolla kdydaén julkisesti kauppaa arvo-
paperipdrssin porssilistalla. Jos liikkeeseen-
laskijan porssiarvopaperi otetaan ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyvaksyntda
muun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi, td-
lainen rinnakkainen kaupankaynti ei poistaisi
liikkeeseenlaskijan jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta. S8annos perustuu markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan,
jonka mukaan direktiivin 6 artiklan 1-3 koh-
tia e sovelleta liikkeeseenlaskijoihin, jotka
eivét ole pyytaneet tai hyvaksyneet rahoitus-
valineidensa ottamista kaupankdynnin koh-
teeksi jonkin jasenvaltion saannellylla mark-
kinoilla.

7 b 8. Markkinoiden véarinkayttodirektii-
vin sédnnoksia sovelletaan myo6s arvopape-
reihin, joiden osalta on tehty hakemus sdan-
nellyilla markkinoilla kaupank&ynnin koh-
teeksi ottamisesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden
7 b 8:n mukaan tiedonantovelvollisuutta kos-
kevia sédnnoksia sovelletaan myods liikkee-
seenlaskijaan, joka on hakenut arvopaperinsa
ottamista julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
Tiedonantovelvollisuus alkais siitd, kun liik-
keeseenlaskijan hakemus arvopaperin otta
misesta kaupankdynnin kohteeksi a jatetty
asianomaiselle julkisen kaupankdynnin j&-
jestgjdlle.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan olisi vii-
pymaétta julkistettava tieto siitd, etté se on j&-
tanyt hakemuksen arvopaperinsa ottamisesta
julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Hakemus-
ta koskevan tiedon julkistaminen on perustd-
tua, koska hakemushetkeen liittyy liikkee-
seenlaskijaa, gijoittajia, Rahoitustarkastusta
tuksia. Hakemuksen j&ttdmishetkesta l&htien
liikkeeseenlaskijaan sovellettaisiin jatkuvaa
tiedonanto velvollisuutta koskevien velvoit-
teiden lisdksi myds velvoitteiden tayttamisen



valvontaa. Samoin liikkeeseenlaskijaan, sen
sisqpiirildisiin ja arvopaperiin sovellettaisiin
ehdotetun 5 luvun 14 8:n mukaisesti sisdpii-
rintiedon kayton kieltoa seka kurssin véaris-
tamista ja sisdpiirirekistereitd koskevia séan-
noksid. Yhdenmukaisesti jatkuvaa tiedonan-
tovelvollisuutta koskevan séantelyn kanssa,
asianomaisen julkisen kaupankaynnin jarjes-
tettava hakemuksen saapuminen, jota liik-
keeseenlaskija ei ole julkistanut.

11 8. Pykdlassa sdddetddn muun muassa
Rahoitustarkastuksen oikeudesta hakemuk-
sesta myontda poikkeus liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta julkistaa tieto, joka on omi-
aan vaikuttamaan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevan arvopaperin arvoon. Koska
7 8n 2 momentissa ehdotetaan, etta liikkee-
seenlaskijalla olisi oikeus hyvéksyttavasta
syysta lykéata tallaisen tiedon julkistamista,
hakemuksesta myonnettéva poikkeus ei enda
olisi tarpeellinen. Taman johdosta pykadan 1
ja 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi
mahdollisuus myontéa poikkeus 7 8:ssa sé
detysté tiedonantovel vollisuudesta.

3 luku. Julkinen kaupankaynti ja muu

ammattimaisesti jarjestetty
kaupankayntimenettely arvo-
papereilla

13 8. Sisgpiirintiedon véaarinkayttoa koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessa
siirrettavaksi 5 luvusta 8 luvun 1 8:84n. Py-
kdan 2 momenttiin tehtdisiin tastd johtuva
sadnnosviittausta koskeva tarkistus.

14 8. Sisapiirintiedon vaérinkayttoa koske-
va viittaus rikoslakiin ehdotetaan esityksessa
siirrettavaksi 5 luvusta 8 luvun 1 8:88n. Py-
kdan 2 momenttiin tehtéisiin tasta johtuva
sadnnosviittausta koskeva tarkistus.
4luku. Arvopaperikauppaja sijoitus-
palvelun tarjoaminen

3 8. Voimassa olevassa pykaéan 1 momen-
tissa on kurssin vaéristamistéa koskeva viit-
taussdannos rikoslakiin ja 2 momentissa
séannos, joka sallii arvopaperinvélittdjan, jo-
ka tarjoaa markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa, tehda téllaista toimintaa koskevan
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sopimuksen, jonka tarkoituksena on vaiku-
taa arvopaperin hintaan. Rikoslakia koskeva
viittaussdannds ehdotetaan sisdllytettavaksi
lain rangaistussadnnoksia koskevaan 8 lu-
kuun, sen 1 8:&4n, ja 2 momentin séannds 5
lukuun, sen 14 &:n 5 momenttiin, joissa muu-
toinkin sddnneltdisiin kyseisid asiakokond-
suuksia. Taméan vuoksi pykédld ehdotetaan
kumottavaksi.

4 8. Pykdaan lisdttéisiin uusi 4 momentti,
jolloin nykyiset 4 ja 5 momentit siirtyisivét
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi. S&&nnos perustuu
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 6 artik-
lan 5 kohtaan. Mainittua direktiivin s&8nnds-
té on tdsmennetty komission sijoitussuositis-
direktiivissd. Momentin mukaan arvopape-
rinvalittdjan, joka tuottaa tai levittda julkisen
kaupankaynnin kohteena olevia arvopapere -
ta ta niiden liikkeeseenlaskijoita koskevaa
tutkimustietoa tai kka tuottaa tai levittdd mu-
ta dijoittgjille tai yleisolle tarkoitettuja sijoi-
tussuosituksia, on pyrittdva varmistamaan,
etté tieto esitetédan asianmukaisesti.

Tiedon asianmukainen esittéminen edellyt-
téa ainakin, ettd suosituksesta kay ilmi sen
laatijan herkil6llisyys. Suositusta laadittaessa
olisi my@s pyrittava varmistamaan mahdolli-
simman pitkalle, etta tosiasiat erottuvat sd-
vasti tulkinnoista, arvioista ja mielipiteista
Suositusten laadinnassa kaytettévien lahte-
den luotettavuus pitdis myods varmistaa riin
hyvin kuin se suosituksen laatijan kaytetté
vissd olevin keinoin on kohtuudella mahdol-
lista.

Arvopaperinvdittgan olisi myos ilmoitet-
tavat tiedon kohteena oleviin arvopapereihin
mahdollisesti liittyvét etunsa ja eturistiriidat.
Arvopaperinvdittgan olisi ilmoitettava sd-
laiset suhteensa liikkeeseenlaskijaan ja muut
olosuhteet, joiden voidaan olettaa heikent&d
van suosituksen objektiivisuutta. Téallaisia
ilmoitettavia seikkoja olisivat muun muassa
suosituksen antgjan arvopaperia koskeva &
kaisinostositoumus taikka suosituksen |aati-
jan tai tdmén perheenjésenen merkittavét ta
loudelliset edut liikkeeseenlaskijan arvopape-
reissa, kuten huomattavat omistukset. Eturis-
tiriitoja voisivat puolestaan olla suosituksen
laatijan tai tdman perheenjdsenen merkittavét
omistukset liikkeeseenlaskijan kilpailijassa
tai suosituksen laatijan ja suosituksen koh-
teena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
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vélinen oikeudenkaynti.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 9 &n mu-
kaan, mitd 4 luvun 1—6 §:ssd séadetdan a-
vopaperinvalittgjastd, koskee soveltuvin osin
my6s meklaria ja arvopaperinvdittgan pd-
veluksessa olevaa henkil6g, jonka tehtavana
on julkisen kaupankdynnin kohteena olevia
arvopapereita koskevien toimeksiantojen k&
tustutkimus. Taman vuoksi momentissa sé&
dettéavéat velvollisuudet koskevat arvopape-
rinvalittgan lisakss myos erikseen taman
palveluksessa olevaa meklaria ja muuta ma-
nitussa lainkohdassa tarkoitettua henkil6&a.
Taman mukaisesti suosituksessa olisi mainit-
tava myos sen laatineen luonnollisen henki-
[6n nimi. Samoin olisi ilmoitettava laatijan
tiedon kohteena oleviin arvopapereihin mah-
dolliset liittyvat edut jaristiriidat.

Komission sijoitussuositusdirektiivi sisd-
téd varsin yksityiskohtaisia ja teknisluoteisia
séddnnoksia sijoitussuositusten  esittamisesta,
joiden sisdllyttdminen lakiin ei ole tarko it uk-
senmukaista. Tdman vuoksi ehdotetaan, etta
Rahoitustarkastus voisi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla annettujen Eu-
roopan yhteisgjen komission antamien s&:
dosten taytintéon panemiseksi tarvittavia
tarkempia méérayksia pykaan soveltamises-
ta

5 b 8. Pykélassa séédettaisiin arvopaperin-
vdittgian velvollisuudesta ilmoittaa Rahoi-
tustarkastukselle epéilyttavista liiketoimista.
S&annos perustuu markkinoiden véaarinkayt-
todireltiivin 6 artiklan 5 kohtaan. Arvopape-
rinvalittgan olis 1 momentin mukaan teht&
va ilmoitus Rahoitustarkastukselle, jos silla
tya ehdotetun 5 luvun tai rikoslain 51 luvun
vastaista sisgpiirintiedon vaarinkaytto tai a-
vopaperin kurssin vaaristamista.

Arvopaperinvélittgjdlle on asetettu useissa
sadnnoksissa velvollisuus tuntea asiakkaansa
ja tdman liiketoimien tarkoitus. Télaisia
sédannoksia on muun muassa sijoituspa velu-
yrityksisté annetussa laissa ja rahanpesun es-
témisestd ja selvittdmisestd annetussa laissa
(68/1998). Lisdks arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 a 8:ssa arvopaperinvdittgéle on
aetettu erityinen asiakasta koskeva selonot-
tovelvollisuus. Suojautuminen erilaisilta véa-
rinkaytoksilta, markkinoiden vaarinkaytto

mukaan lukien, kuuluu myds avopaperinva-
littdan riskienhallintaan. Arvopaperinvélitté
jan epéilys voidaan katsoa aiheelliseksi, jos
se katsoo, ettéd asiakkaan toimenpiteessa on
arvopaperinvdittdjan toiminnan yleisten lo-
kemusten perusteella tavanomaisesta poik-
keavaa. Saannds e edellytd, ettd arvopape-
rinvalittga erityisesti tutkisi liiketoimia, vaan
riittévéd on, ettd se toiminnassaan noudattaa
sille muutoin jo asetettuja vaatimuksia. |l-
moitusvelvollisuuden tayttamisessd on myos
aina kyse tapauskohtaisesta harkinnasta, liit-
tyyko yksittaiseen liiketoimeen siité ilmere-
vien seikkojen perusteella epdilyd markki-
noiden vaarinkaytosta.

IImoitusvelvollisen olisi  lahttkohtai sesti
keskeytettava liiketoimi tai kieltaydyttava sii-
t4, jos se epéilee siihen liittyvan kiellettya s-
sapiirintiedon kayttoa tai kurssin vaaristamis-
ta Jos liiketointa ei voida jattaa toteuttamatta
taikka jos liiketoimen keskeyttéminen tai sii-
ta kieltéaytyminen todenndkoisesti vaikeutta-
s asian selvittdmista, voidaan liiketoimi kui-
tenki n suorittaa, minké jalkeen asiasta on &
littdmasti tehtédva ilmoitus Rahoitustarkes-
tukselle. Liiketoimien arviointi tapahtuisi ar
tomatisoitujen kaupankdyntimenettelyjen ta
kia kéytdnntssa padasdanttisesti liiketoimen
toteuttamisen jalkeen.

Pykdldn 1 momentissa sdadettéisiin myos
kiellosta paljastaa sille, johon epéily kohdis-
tuu, tai muulle henkildlle, ettd ilmoitus epa-
lyttéavasta liiketoimesta on tehty Rahoitustar-
kastukselle. Kielto perustuu komission kol-
mannen direktiivin 11 artiklan 1 kohtaan.

Pykalan 3 momentissa sdadettéisiin tiedois-
ta, jotka on sisdlytettava ilmoitukseen. Il-
moituksessa olisi oltava ainakin tiedot ilmoi-
tuksen tekijastd, epailyttévasta liiketoimesta
ja liiketoimeen liittyvista henkilGista. Lisaksi
ilmoituksessa olisi oltava ilmoituksen teki jd-
& olevat tiedot, joilla voi olla merkitysta
epdilyn selvittémisessd. Momentti perustuu
komission kolmannen direktiivin 9 artiklaan.

Rahoitustarkastus voisi 4 momentin mu-
kaan antaa tarkempia maarayksia ilmoituksen
sisdllostéa ja tekotavasta. Rahoitustarkastus
voisi esimerkiksi maarétd tarkemmin, kuinka
ilmoitus on tehtéava. Komission direktiivin 10
artiklan mukaan ilmoitus voidaan tehda pos-
titse, séhkdpostilla tai telefaxilla taikka puhe-
limella edellyttden, ettd viranomaisen vaati-



muksesta ilmoitus toimitet aan kirjallisesti.

5 ¢ 8. Kun arvopaperinvdittgja tekee 5 b
8:ssa sdadetyn ilmoituksen Rahoitustarkes-
tukselle, se noudattaa sille laissa séadettyd
velvollisuutta. Téméan vuoks el ole asianmu-
kaista, ettd se voisi joutua vastuuseen siita,
ettd Rahoitustarkastuksen tarkemmissa tu-
kimuksissa ilmoitus todettaisiin aiheettomak-
si. Taman vuoks pykdalassa sdadettédsiin, etta
arvopaperinvdittgja on velvollinen korvaa-
maan taloudellisen vahingon, joka asiakkad-
le on aiheutunut epéilyttéavasta liiketoimesta
ilmoittamisesta vain, jos se e ole noudattanut
sellaista huolellisuutta, jota haneltd olosuh-
teet huomioon ottaen voidaan kohtuudella
vaatia. Arvopaperinvdittgan korvausvelvol-
lisuudesta olisi muutoin voimassa, mita va-
hingonkorvauslaissa (412/1974) sdadetéan.
S&annds vastaa rahanpesun estdmisesta ja
selvittdmisestéd annetun lain vastaavaa séén-
nosta.

Sjoitussuositusten esittaminen

10 8. Markkinoiden vé&arinkayttodirektiivin
arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevan tutkimustiedon tuottamista seka g-
joitussuositusten esittémistd koskevat séan-
nokset koskevat kaikkia téllaista toimintaa
harjoittavia (6 artiklan 5 kohta). Luvun 4
8:48n ehdotettu uusi 4 momentti séantelee
toimintaa arvopaperinvdittdjan osata. Uusi
10 8§ ulottaisi 4 8:n 4 momentin sdannoksen
koskemaan muitakin henkil6itd, jotka am-
matti- tai liiketoimintanaan tuottavat tai levit-
tavét julkisen kaupankaynnin kohteena olevia
arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaskijoita
koskevaa tutkimustietoa taikka tuottavat tai
levittavat muita sijoittgjille @i yleisolle ta-
koitettuja sijoitussuosituksia. Tallaisia henki-
[6itA voivat olla esimerkiks itsendiset ana
lyytikot ja toimittajat. Pykaan eteen lisétta-
siin myos uusi valiotsikko.

Toimittgjiin 4 8:n 4 momenttia ja sen nojd-
la annettavia sdénnoksia sovellettaisiin kui-
tenkin vain poikkeustapauksissa. Tasta s&
dettéisiinkin pykdlan 2 momentissa. Komis-
sion sijoitussuositusdirektiivin mukaan sijoi-
tussuositusten laatijan henkildllisyytta (2 a-
tiklan 4 kohta), suositusten asianmukaista
esitystapaa (3 artiklan 4 kohta) seka etujaja
eturistiriitoja koskevien tietojen julkistamista
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(5 artiklan 5 kohta) koskevia kyseisen direk-
tiivin sédnndksia el sovelleta toimittgjiin, joi-
hin sovelletaan vastaavaa asianmukaista
saantelyd, itsesdantely mukaan lukien. Edel-
lytyksina kuitenkin on, ettd itsesdantelyn vai-
kutukset ovat samat kuin direktiivin muutoin
edellyttamat.

Pykdlan 2 momentin mukaan toimittajiin ei
sovellettaisi pykaan tarkoittamia tutkimus-
tietoa ja sijoitussuosituksia koskevia sdan-
noksig, jos toimittgjia ammatillisesti edustava
jarjest6 on laatinut ammattikuntaa varten lee
timat sdanndt vastaavat vaikutuksiltaan
markkinoiden vaarinkayttodirektiivia ja ko-
mission sijoitussuositusdirektiivin vaatimuk-
sia. Lisdks edellytyksend olisi, etta toimittaja
on sitoutunut noudattamaan mainittuja it-
sesdantelyssa laadittuja sdantéja. Suomessa
esimerkiksi Taloustoimittajat ry. on laatinut
taloustoimittgjia varten ohjeita. Itseséantely
voisi olla myds yksittéisen lehden taikka ra-
dio- tai televisioyhtitn laatima.

Jotta itsesdantelya woitaisiin pitda lain séén-
telya vastaavana, sadntelyyn olisi sisdllyttéva
maaraykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta:
misesta sekd asianmukaiset maaraykset seu-
raamuksista, jos toimittaja el noudata kyse-
sid itsesddntelylla annettuja madrayksia. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itsesdantelyn an-
taneen tahon asianomaiselle toimittgalle ar
tama huomautus, joka julkistetaan.
4aluku. Selvitystoiminta

8 8. Selvitysosapuolen, joka ei toimi aino-
astaan omaan |lukuunsa, on voimassa olevan
lain mukaan pidettava 5 luvun mukaista sisé
piirinrekisterid. Pykalan 2 momentin pykal&
viittauksiin tehtéisiin 5 luvun muutosten
edellyttamat tarkistukset.
51uku. Markkinoiden vaarinkaytto

Lukuun ehdotetaan sisdlytettéavaéks kes-
keiset sisdpiirin kauppaa ja markkinoiden
manipul aatiota koskevat sddnnokset. Taman
johdosta luvun otsikko ehdotetaan muutetta:
vaksi.

Ssapiirintieto

1 8. Pykdaan ehdotetaan siséllytettavaksi
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sisdpiirintiedon mééritelma. Sisapiirintieto on
nykyisin méaritelty rikoslain 51 luvun 6 8:n
2 momentissa. Ehdotetun pykaldn méaritd-
ma vastaa pitkdlti voimassa olevaa rikosain
madritelméa. Markkinoiden véaarinkayttod-
rektiivistd ja komission méaéritelmadirektii-
vista aiheutuvat muutokset voimassa olevaan
sisdpiirintiedon méaaritelméan  kohdistuvat
erityisesti tiedon olennaisuudelle ja tiedon
tasméllisyydelle asetettaviin  vaatimuksiin.
Tiedon tasméllisyys edellyttda ensinnakin g-
t8, etta tieto viittaa olosuhteisiin tai tapahtu-
maan, jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet
taikka joiden voidaan kohtuudella olettaa i-
menevan tai toteutuvan. Kyseisen vaatimuk-
sen tarkoitus on ennen kaikkea tehda ero s-
sapiirintiedon ja toisaalta epavarmoihin seik-
koihin tai markkinahuhuihin perustuvan tie-
don vdlilla Tiedon téasméllisyydelta ei edel-
Iytetd, ettd se viittaa olosuhteisiin tai tapah-
tumaan, joiden voidaan todennakdisesti ol et-
taa tulevaisuudessa ilmenevén tai tapahtuvan.
Sisdpiirintiedon  tasmdlisyyttd  koskevan
edellytyksen widaan katsoa tayttyvan jo sil-
loin, kun kyseisten olosuhteiden tai tapahtu-
man ilmenemiseen tai toteutumiseen on do-
jektiivisesti arvioituna tosiasiallinen mahdol-
lisuus. Olosuhteiden tai tapahtuman tosiasid-
liseen mythempéén ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen liittyvét epavarmuustekijat eivét s-
ten vahenna tiedon tasmallisyyttd, jos olosuh-
teiden tai tapahtuman ilmenemiseen tai toteu-
tumiseen on kuitenkin ollut tosiasialinen
mahdollisuus.

Toiseks tiedon tasméllisyydeltéa edellyte-
téan sitd, ettd kyseinen tieto on riittévan tark-
ka, jotta sen perusteella voidaan tehda johto-
paétos tallaisten olosuhteiden tai tapahtuman
mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvélinei-
den tai ndihin liittyvien johdannaisrahoitis-
vélineiden hintoihin. Tiedon tasmallisyydelta
ei siten ldhtokohtaisesti edellytetd mahdolli-
sen hintavaikutuksen suunnan ennakoitavuut-
ta. Tiedon vaikutuksen suunnan ennakoita
vuus voidaan kuitenkin huomioida arvioita-
essa sitg, miten jarkeva sijoittgja olisi kaytté
nyt kyseista tietoa. Kaytannossa markkinoi-
den reagointi e kuitenkaan ole etukéteen en-
nakoitavissa ja tietyn tiedon julkistamisesta
seuraavan hintavaikutuksen suunnan arvioin-
ti voi etukdeen olla epavarmaa. Osa
vuosikatsausten tai tilinpaatostietojen osalta

esimerkiksi markkinoiden ennakko-odotusten
mukaista tietoa on pidettdva markkinoiden
kannalta tarkedna tietona. Sispiiriléisen teh-
dessa arvopaperikaupan kyseisen yhtion tu-
losta koskevan varman, vaikkakin ennakko-
odotusten mukaisen tiedon nojala, on han
paremmassa asemassa suhteessa toisiin
markkinaosapuoliin, joilla kyseistd varmaa
tietoa ei ole. Pelkdn hintavaikutuksen riitt&
vyyttd ilman sen suunnan ennakoitavuutta
voidaan perustella myos sillg, ettd johdan-
naismarkkinoilla jo sisdpiirintiedon pelkén
oletettavan hintavaikutuksen perusteella voi-
daan tietoa kayttéa hyvéksi, siité riippumatta,
mihin suuntaan rahoitusvalineen hinta tulee
muuttumaan. Esimerkiksi tietoa tulevasta yri-
tyskaupasta voidaan hyoddyntéd muodosta
malla johdannaispositio, jonka seurauksena
saadaan hydtya sekd tilanteessa, jossa rahoi-
tusvédlineen hinta yrityskaupan julkistamisen
seurauksena laskee etté tilanteessa, jossa hin-
ta nousee.

Tiedon olennaisuuden osalta direktiivien
madritelmét vastaavat pddpiirteisséan jo nyt
voimassa olevaa olennaisuuden edellytysta
Olennaisen hintavaikutuksen tosiasialista
mahdollisuutta olisi siten yha pidettava riit-
téavana edellytyksena tiedon olennaisuudelle.

Tiedon olennaisuuden ja sen mahdollisen
hintavaikutuksen arviointi on lahtékohtai sesti
tehtdva objektiivisin kriteerein. Komission
maéaritelmadirektiivissa tiedo n olennai suuden
arviointia tdsmennetddn sen oletetun hinta
vaikutuksen ohella kuitenkin myds sijoitus-
padtostd tekevan dSjoittgjan nakokulmasta
suoritettavan arvion nojalla. Tiedon olennd-
suuden arvioinnissa on direktiivin  mukaan
otettava huomioon se, olisiko jarkeva sijoitta
ja todenndkoisesti kayttanyt kyseista tietoa
yhtend sijoituspaéatoksensa perwsteena. Arni-
ointi siit, olisiko kyseinen jarkevasti toimiva
sijoittgja todennakoisesti ottanut sijoituspad:
tosta tehdessdan huomioon kyseisen tiedon,
on tehtdva laiken kyseisella sijoittgjala &
kohetkella kaytettévissa olleen tiedon peris-
teella. Kokonaisarvioinnissa on otettava
huomioon kyseisen tiedon oletettu vaikutus
suhteessa kyseisen liikkeeseenaskijan toi-
mintaan kokonaisuudessaan, tiedon lahteen
luotettavuus sekd muut mahdolliset markki-
natekijat, jotka ovat omiaan vaikuttamaan
kyseisen rahoitusvalineen hintaan kyseisissa



ol osuhteissa.

Tiedon olennaisuuden edellytyksené on s-
ten se, olisiko jarkevasti toimiva sijoittgja te-
kohetkella pitdnyt olennaisen hintavai kutuk-
sen mahdollisuutta objektiivisesti arvioi den
todellisena ja siten toden-nékoisesti ottanut
kyseisen tiedon huomioon sijoituspaatosta
tehdessaan.

Edellytys tiedon liittymisesta suoraan tai
vélillisesti yhteen tai useampaan rahoituswé-
lineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen
tal useampaan rahoitusvédlineeseen on yhte-
neva nykyisen rikoslain sisapiirintiedon mé
ritelman kanssa. Markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin mukaan myds muita rahoitusvali-
neita kuin osakkeita ja vastaavia instrumert-
teja koskeviin toimeksiantoihin liittyva olen-
nainen tieto voi olla sisdpiirintietoa. Direktii-
vin mukaan edellytyksena tiedon olennai su-
den ohella on kuitenkin myds se, dta kysd-
nen asiakkaan antama toimeksiantoa koskeva
tieto on riittavan tarkka. N&in ollen esimer-
kiksi tieto toimeksiantoja koskevista yleisista
suunnitelmista e viela riita tayttamaan té-
mallisyyden vaatimusta. Asiakkaan antama
tieto toimeksiantoa koskevista suunnitelmista
voi kuitenkin olla sispiirintieto, jos tieto on
riittdvan yksildity. Voimassa olevan rikoslain
méaaritelmasdannoksen perusteluissa on jo
mainittu, ettd tieto markkinoiden kannalta
vaikuttavassa asemassa olevan toimeksianta-
jan suunnitelmista voi olla sisépiirintietoa.
Direktiivin edellytys sisgpiirintiedon julkis-
tamattomuudesta el myoskaan aiheuta muu-
toksia nykyisen maéritelmasdannoksen sisd-
t6on, jonka edellytyksena on, etté tietoa ei
ole julkistettu tai ettei se muuten ole ollut
markkinoillasaatavissa.

Nykyinen rikoslain méaéritelma sisdltéa
my0s sisdpiirintiedon kasitettéa koskevan eri-
tyisen rgjoituksen, jonka mukaan sisapiirin-
tietona e pidetd julkisesti saatavissa olevia
tietoja yhdistamalla yksityisesti kaytettavaksi
tuotettua tietoa. Voimassa olevan rikoslain
madritelmasdénnoksen mukaan sijoitusana
lyysin tai —tutkimusten kéayttétarkoitusta voi-
daan pitéa ratkaisevana tekijana arvioitaessa
analyysin sisdpiirintiedon luonnetta. Direk-
tilvin mukaan kyseiset julkisesti saatavilla
olevien tietojen perusteella tehdyt analyysit
jatutkimukset eivét ole sispiirintietoa niiden
kayttotarkoituksest ariippumatta.
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Sisdpiirintiedon maéaritelma koskisi 2 no-
mentin mukaan my0s arvopapereita, jotka
ovat julkista kaupankdyntia vastaavan kau-
pankaynnin kohteena toisessa Euroopan tdo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa tai joita on
haettu otettavaksi téllaisen kaupankaynnin
kohteeksi. Samoin méaaritelma koskisi arvo-
papereita, joiden arvo maaraytyy julkisen
kaupankadynnin kohteena tai sita toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankaynnin kohteena olevien
arvopaperien perusteella. Sa8nno ksessa ta-
koitettuja arvopapereita olisivat siten esimer-
kiks warrantit, vaihtovelkakirjat, optio-
oikeudet ja muut johdannaistyyppiset arvo-
paperit, joiden arvo méaréytyy julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperien tai
sita vastaavan kaupankdynnin kohteena toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa olevien arvopaperien arvon peris-
teella. S&é&nnds perustuu markkinoiden véa-
rinkayttodirektiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohtiin.
Lain 10 luvun 1, 1 aja 1l b 8:ssa on erikseen
varsinaisia johdannaissopimuksia koskevat
sdannokset.

Ssapiirintiedon kaytto

2 8. Pykdan 1 momentissa kiellettéisiin g-
td, joka arvopaperin liikkeeseenlaskijan
osakkeen omistagjana taikka asemansa, toi-
mensa tai tehtdvansa nojalla on saanut sis&
piirintietoa, kayttdmasta kyseista tietoa. Kid-
lettyind tekotapoina olisi nykyista rikoslain
sédnnosta vastaavat arvopaperin  hankkimi-
nen jaluovuttaminen omaan tai toisen lukuun
sekéd toisen neuvominen suoraan tai vélilli-
sesti arvopaperia koskevassa kaupassa. |l-
maisu suoraan tai vélillisesti e muuttaisi 1i-
koslain nykyista kieltoa hankkia tai luovuttaa
arvopaperia omaan tai toisen lukuun.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivista
johtuva merkittavin ero verrattuna rikoslain
sisapiirintiedon vadarinkayttésdannokseen
koskee teon syyksiluettavuudelle asetettavia
edellytyksia. Markkinoiden vaarinkayttéd-
rektiivi ei edellytd teon syyksiluettavuudelta
tahallisuutta tai torkedd huolimattomuutta
Direktiivin 2 artiklan mukaan niin sanotuilla
ensisijaisia sisdpiiriléisia, joilla on hallussaan
sisdpiirinticoa, on yksinkertaisesti kielletty
kayttdmasta kyseista tietoa. Sisgpiirintiedon



62

kéyttd on ensisijaisten sisapiirildisten osalta
siten perusolettama, jos heilla tekohetkella on
ollut sisdpiirintietoa hallussaan. Kyseinen
olettama tuottamuksesta voitaisiin kuitenkin
vastandytolla kumota.

Ehdotetun 1 momentin mukaan kiellettya
olisi my@s toisen neuvominen suoraan tai Vé-
lillisesti arvopaperia koskevassa kaupassa.
Myo6skdan tdman ensisijaisille sisépiirildsille
asetetun neuvomiskiellon soveltamisen edel-
lytyksend ei olisi se, ettéd neuvominen tapah-
tuisi tahallisesti tai torkeésté huolimattomuu-
desta.

Pykdldan 1 momentin kiellot koskisivat
myds henkildd, joka on saanut sisapiirintie-
don rikollisen toiminnan kautta. Sisapiiri-
kaupoissa on mahdollista, etta sisdpiirintie-
don léhteen& ei ole ammatti tai tehtdvé, vaan
rikollinen toiminta, jonka vamistelulla tai
téytantdonpanolla vois olla huomattava vai-
kutus yhden tai useamman rahoitusvélineen
hintoihin tai sddnneltyjen markkinoiden hin-
tojen muodostumiseen. Tédlainen voi olla
esimerkiksi valmisteilla oleva terrori-isku.
Sisdpiirintieto voi myds olla saatu tai hankit-
tu rikollisen toiminnan seurauksena, kuten
esimerkiksi anastamisen, lahjomisen, |ahjuk-
sen antamisen, luottamusaseman vaarinkéayt-
tamisen, tietomurron tai yritysvakoilun seu-
rauksena.

Pykdldn 2 momentissa sdadettdisiin nykyi-
seen rikoslakiin verrattuna uudesta, sisapii-
rintiedon ilmaisua koskevasta tekotavasta.
Momentin mukaan sisdpiirintietoa e saisi
ilmaista toiselle, jollei se tapahdu osana tie-
don ilmaisevan henkildn tyén, ammatin tai
tehtévien tavanomaista suorittamista. Jos $-
sapiirintiedon ilmaisijana on liikkeeseenlas-
kija tai sen lukuun taikka puolesta toimiva,
tieto on kuitenkin paasdantdisesti julkistetta
va vélittémasti. Tietoa ei kuitenkaan ole ju-
Kkistettava silloin, jos tiedon saanut henkil®
on velvollinen pitdmaén sen salassa. Séan-
noksen tarkoituksena on ehkéisté jo ennalta
riskia sis@piirintiedon mahdollisesta hyvaks-
kayttamisestd. Sisdpiirintiedon ilmaisemisen
sallimista osana henkiln tavanomaisen tyon,
ammatin tai tehtavien suorittamista voidaan
pitéa perusteltuna, silla yhtidlle tai sen edus-
tajille on tietyissa tilanteissa sallittava yhtion
toimintaa koskevien sisdpiiritietojen ilma-
seminen myds ulkopuolisille. Tietojen ilma-

semiselle on kuitenkin oltava yhtién toimin-
nan kannalta hyvaksyttéva syy ja tiedon vas-
taanottajan on tiedostettava saamansa tiedon
luottamuksellisuus.  S&&nndksen mukainen
salassapitovelvollisuus voi perustua esimer-
kiksi yhtion kéymiin sopimusheuvotteluihin,
joiden yhteydessa yhtion edustajat joutuvat
antamaan yhtitsta sisdpiirintiedoksi katsotta
vaa tietoa sopimuksen toiselle osapuolelle.
Kyseisten sopimusneuvottelujen yhteydessa
laaditut salassapitovelvoitteet poistavat ta-
[6in yhtion velvollisuuden julkistaa tieto
my®s markkinoille.

IImaisukielto kaytdnndssa tiukentaa ed-
merkiksi yhtién hallituksessa olevan merkit-
téavan osakkeenomistgjan aloitteesta valitun
henkildn velvollisuutta olla kertomatta yhtion
sisapiiriin kuuluvia asioita téllaiselle ossk-
keenomistajalle. Nykyisen rikoslain sénnt k-
sen e sindnsa voida katsoa ragjoittavan yhtion
hallituksen jasenta kertomasta sisdpiirintieto-
ja yhtidlle, jonka aloitteesta hdnet on valittu
yhtion hallitukseen, jos kyseistéa tietoa ei kédy-
tetd hyvaks sisgpiirintiedon véadrinkaytto-
sddnnoksessa edellytetylla tavalla. llmaisu-
kielto el kuitenkaan koske esimerkiksi sa
maan konserniin kuuluvia yrityksig, koska
tiedon ilmaisemisen voidaan talloin katsoa
tapahtuvan osana henkilon tehtévien hoita
mista.

Pykalan 3 momentissa sisdpiirintiedon kéy-
ton ja sen ilmaisemisen kielto ulotettaisiin
koskemaan myoOs jokaista muuta henkil 63,
joka tiesi tai jonka olisi pitényt tietdd, etta
hénen saamansa tieto on sisdpiirintietoa. Te-
kijépiiria ei siten olisi miltéén osin rgjoitettu.
Erona edell& selostetuille niin sanotulle ensi-
sijaisille sisdpiirildisille asetettuihin kidtoi-
hin olisi kuitenkin se, ettd kyseinen henkil6
tiesi tai hdnen olisi tullut tietd& ssamansa tie-
don olleen sisdpiirintietoa. Néiden niin sanot-
tujen toissijaisten sisdpiiriléisten osalta sis&
piirintiedon kayttd ja ilmaiseminen olisi $-
ten, toisin kuin rikoslain sisdpiirintiedon véa-
rink&yton kiellossa, kielletty myos tavallises-
ta huolimattomuudesta tehtyné.

Direktiivissd madriteltya sisdpiirilaisten
erottelua ensisijaisiin ja toissijaisiin sisapiiri-
laisiin voidaan perustella silla, etté ensisija-
set sisdpiirildiset saavat sisdpiirintiedon suo-
raan sen ldhteeltd ja heilld on myos tarvittava
asiantuntemus arvioida tiedon olennaisuutta.



Toiseksi heidédn odotetaan ymmaértavan tois-
sijaisia sisapiirildisia paremmin sisdpiirintie-
don véadrinkdyton mahdolliset seuraukset.
Tastd syysta heidan sisdpiirintiedon kéyt-
t6onsa on suhtauduttava toissijaisia sisapiiri-
ldisida ankarammin. Toissijaisten sisdpiirildis-
ten osata toiminnan syyksiluettavuuden
edellytys on siten asetettu tiukemmaksi kuin
ensisijaisten sisgpiirildisten osata. Heidan
osaltaan sisdpiirintiedon kaytdn kielto seka
ilmaisut ja suosituskielto koskee ainoastaan
henkil6itd, joilla on hallussaan sisdpiirintie-
toa, jos kyseinen henkil ¢ tietéa tai hanen olisi
pitanyt tietda tiedon olevan sisapiirirtietoa.
Myds télta osin syyksiluettavuuden edellytys
on kuitenkin voimassa olevaa rikoslain sisd-
tamaa syyksiluettavuuden edellytystéd aha-
semmaksi. Arvioitaessa sitd, oliko henkil®
tiennyt tai olisiko henkilon pitanyt tietéa hd-
lussaan olleen tiedon olevan sisdpiirintietoa,
on harkittava, mita kyseisissa olosuhteissa
tavallinen ja jérkeva henkilo tigtéisi tai mita
hénen olisi pitanyt tietda.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin mer-
kittdvand erona voimassa olevaan rikoslain
sisdpiirintiedon vaarinkayttosaannokseen on
my6s rahoitusvélineiden hankkimisen ja luo-
vuttamisen osalta se, ettei direktiivi edellyta
teolta erityistéa hydtymistarkoitusta. Arvope
perien kaupassa on luonnollisesti aina kyse
hydtymistarkoituksesta. Direktiivin 2 ja 3 a-
tiklat asettavat ainoastaan kiellon kayttda s-
sapiirintietoa ja ilmaista sisgpiirintietoa toi-
selle henkil6lle. Nimenomaista hyotymista-
koitusta ei siten edellyteté rahoitusvdineiden
luovutuksen ja hankinnan eikd sen ilmaise-
misen tai suosittelemisen osdta. Rikoslaissa
séadetyn sisdpiirintiedon vaarinkayton ran-
gaistavuus edellyttda sen sijaan aina erillista
hy6tymistarkoitusta. Rangaistavuuden edel-
lytyksena on télldin tarkoitus hankkia hyttya
nimenomaan sisapiirintietoa hyvaksikaytté
malla.

Sisdpiirintiedon kiellettyna kayttdmisena el
mydskaan pidettéisi pelkastéan sitd, etta sisé
piiritietoa hallussaan pitavat markkinatakee:
jat, vastapuolina toimimaan oikeutetut tahot
tai henkil6t, joilla on lupa toteuttaa toimek-
siantoja kolmansien lukuun, harjoittavat lail-
lista rahoitusvédlineiden myynti- tai ostotoi-
mintaansa tai toteuttavat toimeksiannon
moitteettomasti. Siten esimerkiksi omaisw-
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denhoitgjana toimiva valittdja voi toteuttaa
asiakkaaltaan tulleen toimeksiannon, vaikka
hanella olisikin hallussaan sisdpiirintietoa.
Kyseinen tilanne e luonnollisestikaan va-
pauta sisdpiirintietoa kayttényttd asiakasta,
jos tdma tosiasiassa on heuvonut omaisu-
denhoitgjaansa tekeméén tietyn kaupan sis&
piirintietonsa nojalla.

Koska rahoitusvalineiden hankinta tai |uo-
vutus vélttamétta edellyttda téllaiseen liike-
toimeen ryhtyvalta etukéteen tehtya hankin-
ta tai luovutuspaatostd, kyseisen hankinnan
tal luovutuksen toteuttamista ei pidettéisi $-
nansa sisapiirintiedon kiellettyna kayttamise-
na. Yhtididen sisdpiiriléiset voivat esimer-
kiks eri tavoin pyrkia véattamaan sisdpiirin-
tiedon kayttamisen erillisten yhtion arvope
pereita koskevien hankintaohjelmien avulla
Hankintaohjelman tarkoituksena on erottaa
gjalisesti toisistaan omien osakkeiden han-
kinnasta pé&attdminen ja hankinnan suoritta:
minen. Tall6éin mahdollisen sisdpiirintiedon
kayton arviointi kytketédan |ahtokohtai sesti
siihen hetkeen, jolloin osakkeiden hankinnas-
ta padtetddn eikd varsinaiseen osakkeiden
hankintahetkeen. Sisdpiiriléinen voi esimer-
kiks laatia kirjallisen ja ehdoiltaan sitovan
ohjelman yhtionsa osakkeiden hankkimisek-
si. Sisqpiirintiedon kielletyn kaytén valttami-
seksi yhtion sisdpiiriléisen on kuitenkin lea
dittava osakkeiden hankintaohjelma ja annet-
tava toimeksianto vdittgdle ajankohtana,
jolloin hénella e ole hallussaan sisépiirintie-
doksi katsottavaa tietoa yhtion arvopapereis-
ta Sama periaate soveltuu vastaavasti har
kintaohjelman tai toimeksiannon mahdolli-
seen muuttamiseen. Hankintaohjelman tai
toimeksiannon muuttaminen tai sen toteutta
miseen liittyvien lisdohjeiden antaminen on
tulkittava uudeksi paétokseksi ja toimeksian
noksi.

Sisgpiirintiedon  kielletysta kéytosta el
mydskéan ole kyse johdannaissopimuksesta
johtuva velvoitteen téyttaminen, vaikka hen-
kilolla olisi sopimusta téyttdessdan hallus-
saan sisdpiirintietoa. Sisdiirintiedon kaytos-
té on kuitenkin kyse silloin, jos henkilélla jo
johdannai ssopimuksen solmiessaan on ol lut
hallussaan sisdpiirintietoa. Johdannai ssop-
muksen toteutumisen perusteella hankittujen
arvopaperien edelleen myyntid markkinoille
arvioidaan kuiterkin luonnollisesti myynti-
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hetkend henkil 6l1& olevien tietojen perusted-
la. Nain ollen esimerkiksi termiinisopimuk-
sen toteutumisen perusteella saatujen ossk-
keiden myynnissa voi tayttya sisdpiirintiedon
kéyton tunnusmerkistd, jos henkildlla myyn-
tihetkelld on hallussaan sisdpiirintiedoksi
katsottavaa tietoa.

Sisdpiirintiedon kielletystéa kaytosta el vas-
taavasti ole kyse tilanteessa, jossa sisdpiirin-
tietoa hallussaan pitava henkild merkitsee
osakkeita optio-oikeuksillaan ennalta sovi ttu-
jen optioehtojen mukaisesti. Jos kyseinen
henkil® on kuitenkin hankkinut kyseiset oo
tio-oikeudet markkinoilta, edellytyksend on
kuitenkin se, ettei kyseisella henkil6l1& optio-
oikeudet hankkiessaan ollut sisdpiirintietoa
hallussaan. Sisdpiirintietoa merkintahetkella
hallussaan pitéava henkil6 ei sité vastoin voi
sisgpiirintiedon  kéyton kieltoa koskevan
sdannbksen  estdmétta  myyda  optio-
oikeuksiaan esimerkiksi saadakseen varat
osakkeiden merkitsemiseksi. Kyseinen "myy
jamerkitse" -jérjestely voi tayttéa sisapiirin-
tiedon kaytdn teonkuvaukseen siséltyvan tie-
don kayttamisen kiellon, jos henkildlla on
myyntihetkell& hallussaan kyseisten arvope:
perien kohdeyhtion kannalta myoénteista sisé
piirintietoa.

Sisapiirintiedon kielletysta kaytosta ei olisi
kyse tilanteessa, jossa porssissa tai porssin
ulkopuolella toteutettavan  sopimuskaupan
kummallakin osapuolella on sama sisapiirin-
tiedoksi méariteltéava tieto kaupan kohteena
olevasta arvopaperista. Vastaavasti sisapiirin-
tiedon kiellettyna kayttona ei mydskaan tulisi
pitéa toisesta yhtitsta saatujen sisapiiritieto-
jen kayttamista julkisten ostotarjousten yh-
teydessa méaardysvallan hankkimiseksi kysd-
sessd yhtiossa tai sulauttamista koskevan e
dotuksen tekemiseksi. Esimerkiksi liikkee-
seenlaskijaa koskevan ostotarjouksen valmis-
telun yhteydessa tarjouksen kotteesta saata
vaa tietoa saa kéyttaa tarjoushinnan médritte-
lemiseksi ja tarjouksen valmistelemiseksi.
Kyseiset tarjoushinnan madrittamiseksi see
dut tiedot joudutaan myds julkistamaan
mydhemmin julkistettavassa ostotarjousta
koskevassa tarjousasiakirjassa.

Omistuksen julkisuus

3 8. Pykélassa lueteltaisiin ne henkil 6t, yh-

teisot ja saétiot, joiden julkisen kaupankay n-
nin kohteena olevien osakkeiden ja osakkee-
seen oikeuttavien arvopaperien, tallaisiin a-
vopapereihin oikeuttavien muiden arvopape-
rien sekd arvopaperien, joiden arvo maardy-
tyy edell& tarkoitettujen arvopaperien perws-
teella, omistus on julkista ja joita koskee vel-
vollisuus ilmoittaa etuyhteystietonsa ja arvo-
papereita koskeviin hankintoihin ja luovutuk-
sin liittyvét tiedot. Pykdla vastaa pédosin
voimassa olevaa 2 844 Voimassa olevan
pykdldan 1 momentti jaettaisiin kuitenkin
kahdeksi erilliseksi momentiksi. Pykalan 1
momentissa séadettdisiin varsinaisista ilmoi-
tusvelvollisista ja 2 momentissa ilmoitusvel -
vollisten l&hipiiristd. Sadanndksen sovelta
misalaan kuuluvien arvopaperien laatua dv
dotetaan myo6s tédsmennettavaksi. Pykdlan 1
ja 2 momenttien johdantokappal eissa mainit-
taisiin nimenomaisesti, ettéd omistuksen julki-
suus koskee myds arvopapereita, joiden arvo
madraytyy julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien osakkeiden ja osakkeisiin oikeuttavi-
en arvopaperien perusteella. Télaiset ano-
paperit, kuten johdannaissopimukset, joiden
kohde-etuutena on julkisen kaupankaynnin
kohteena oleva osake, on jo voimassa olevan
sdannoksen mukaan tarkoitettu kuuluvan sen
soveltamisalaan. Sen sijaan rahasto-osuudet
eivdt ole sadnnoksen tarkoittamia arvopape-
reita. Ehdotetulla muutoksella vain selkeyte-
téén voimassa olevan lain ilmaisua
Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin 6 a-
tiklan 4 kohdassa séédetéan, etta liikkeeseen-
laskijoiden johtohenkil 6t ja heidan 18hipiirin-
si ilmoittavat toimivataisille viranomasille
omaan lukuunsa tekemansa liikkeeseenlaski-
jan osakkeita ja osakkeeseen liittyvia arvo-
papereita koskevat liiketoimet. Esityksessa ei
ehdoteta, etta pykaassa tarkoitettujen henki-
|6iden olis tehtava erillinen ilmoitus liike-
toimista Rahoitustarkastukselle. Rahoitusta-
kastus saa direktiivin ja sen nojalla annetun
komission kolmannen direktiivin edellytté
mét tiedot suositetuista liiketoimista omis-
tuksen julkisuuden ja 7 8:n mukaisen julkisen
sisapiirirekisterin kautta, joten sen voidaan
katsoa tayttavan direktiivin vaatimuksen.
Pykdan tarkoittama ilmoitusvelvollisten
joukko on péasin sama kuin voimassa ole-
vassa laissa. Pykdan 1 momentin 1 kohta
vastaa pddosin voimassa olevaa lakia. Julki-



sen kaupankdynnin kohteena olevan osak-
keen liikkeeseen laskeneen yhtion osdlta i-
moitusvelvollisten joukkoa kuitenkin supis-
tettaisiin jonkin verran. Omistuksen julkisuus
rgjoitettaisiin - kohdassa koskemaan vain
suomalaisten yhtididen hallituksen tai hallin-
toneuvoston jasenta tai varajdsentd, toimitis-
johtgjaa tai toimitusjohtajan varamiesta taik-
ka tilintarkastgjaa, varatilintarkastajaa tai t-
lintarkastusyhteison toimihenkil®a, jolla on
padvastuu yhtion tilintarkastuksesta. Muutos
johtuu komission kolmannesta direktiivista.
Direktiivin 6 artiklan 1 kohdan mukaan joh-
tohenkil6iden arvopaperikauppoja koskeva
ilmoituksen tekemiseen noudatetaan sen j&
senvaltion sdantdjd, jossa liikkeeseenlaskija
on rekisterdity.

Momentin 2 kohta olisi uusi ja siind omis-
tuksen julkisuus ulotettaisiin  koskemaan
suomalaisen yhtion muita ylimpaéan johtoon
kuuluvia henkil6ita, jotka eivéat kuulu 1 koh-
dassa tarkoitettuihin ilmoitusvelvallisiin. II-
moitusvelvollisuuden edellytyksena olisi kui-
tenkin, etta henkil® saa sdanndllisesti sispii-
rintietoa ja etté hanella on oikeus tehda yhti-
On tulevaa kehitysté ja liiketoiminnan jarjes-
tamista koskevia pdétoksia. Lisdys perustuu
komission kolmannen direktiivin 1 artiklan 1
kohdan b alakohtaan.

Kohdan tarkoittamia ylimp&dn johtoon
kuuluvia henkilgitéd voivat olla esimerkiksi
yhtion johtoryhmén jésenet ja keskeisten
toimialojen vastuuhenkil6t. Tallaiset henkil 6t
on jo nykyisin Helsingin Porssin sisdpiirioh-
jeen mukaan tullut maaritella niin sanotuiksi
maarétyiks sisapiirildisiksi. Kohdan sovel-
tamisala on kuitenkin suppeampi kuin pors-
sin ohjeen méaaréttyja sisapiiriléisia koskeva
madritelma, koska sdannos edellyttdd, etta
henkil6lla on oikeus tehda yhtiota koskevia
merkittavia padtoksia. Yhtio on méaériteltava
henkil6t, jotka kuuluvat kohdan tarkoittamiin
ylimpéan johtoon kuuluviin henkil6ihin.

Momentin 3 kohta vastaa pd&osin voimassa
olevaa 2 kohtaa. IImoitusvelvollisten joukkoa
kuitenkin supistettaisiin jonkin verran. Voi-
massa olevan lain mukaan arvopaperinvalit-
tehtévana on pykalassa tarkoitettuja arvope
pereita koskevien toimeksiantojen kasittely
tai niitd koskeva sijoitustutkimus, ovat vel-
vollisia ilmoittamaan pykéalén tarkoittamien
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arvopaperien omistukset. Ehdotuksen mu-
kaan ilmoitusvelvollisia olisivat, kuten ny-
kyisinkin, meklarit ja sijoitustutkimusta te-
kevdt henkil6t. Lisdksi ilmoitusvelvollisia
olisivat muut toimihenkil6t, jotka asemansa
tal tehtéviensd johdosta saavat séanndllisesti
haltuunsa pykalan tarkoittamia arvo papereita
koskevaa sisdpiirintietoa. Vastaava muutos
tehtdisiin myds momentin 4 kohtaan arvope
perikeskuksen, arvopaperipdrssin ja muuta
julkista kaupankayntia jérjestdvan arvopape-
rinvalittdjan toimihenkil6iden osalta. Kohtien
tarkoittamien tahojen arvopaperien omistuk-
sen julkisuuden tarkoituksena on osataan
edistdd luottamusta arvopaperimarkkinoihin
sekd suojata perusteettomilta epéilyista sisa
piirintiedon vadrinkaytosta. Sellaisten mainit-
tujen tahojen palveluksessa olevien henkil 6i-
den, jotka eivédt tehtdviensa tai asemansa
pwlesta sdannodllisesti saa sisdpiirintietoa,
omistuksen julkisuudella ei ole télaista pe-
rustetta.

Pykdlan 2 momentissa sdddetddn erdista
luottolaitoksia  koskevista  poikkeuksista.
Luottolaitoksen hallintoneuvoston jasen ja
vargasen, hallituksen vargjasen seka tilinta-
kastgja, varatilintarkastgja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteistn toimihenkil®, joka on p&&
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta,
on ilmoitusvelvollinen vain, jos han tog asid-
lisesti sddnndllisesti saa tietoa, jonka perus-
teella hén voi péatella arvopaperin tai ano-
paperimarkkinoiden kehityssuunnan. Poik-
keus vastaa voimassa olevaa Rahoitustarkes-
tuksen maéraysta sisdpiiri-ilmoituksista.

Pykaldn 3 momentin 1 kohdassa sdadetéan
ilmoitusvelvollisen |ahipiiristd. Lahipiiriin
kuuluvien henkildiden pykél&ssa mainittujen
arvopapereiden omistus olisi julkista. Lah-
piiriin kuuluis ensinndkin ilmoitusvelvolli-
sen puoliso. Tama perustuu komission kol-
mannen direktiivin 1 artiklan 2 kohdan a al &
kohtaan. Puolisolla tarkoitettaisiin avi o puo-
lisoa ja rekisterdidysta parisuhteesta annetis-
sa laissa (950/2001) tarkoitettua rekiste-
réidyn parisuhteen osapuolta. Lahipiiriin
kuuluisi, kuten voimassa olevan lainkin mu-
kaan, vajaavaltainen, jonka edunvavoja il-
moitusvelvollinen on. Lahipiiriin kuulisivat
myds komission kolmannen direktiivin 1 a-
tiklan 2 kohdan c alakohdan mukaisesti il-
moitusvelvollisen sellaiset perheenjésenet,
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jotka ovat asuneet samassa taloudessa ilmoi-
tusvelvollisen kanssa véhintédn yhden vuo-
den. Kohdan tarkoittamia perheenjasenia oli-
sivat perintokaaren 2 luvussa tarkoitetut sr
kulaiset, esimerkiksi lapset, lapsenlapset ja
vanhemmat. Tama vastaa korkeimman hd-
linto-oikeuden voimassa olevan lain méar&
ysvaltayhteisbd koskevaa perheenjésenen
tulkintaa (7 péivana huhtikuuta 2004 annettu
paédtds, taltionumero 778, diaarinumero
4044/2/02).

Momentin 2 kohdassa sd&detdén niin sano-
tuista madraysvaltayhteisdista, joissa ilmoi-
tusvelvollisella tai hanen lahipiiriin kuuluvil-
la henkil6illa on méérdysvalta. S&annos vas-
taa voimassa olevaa saantelyd. Saannoksen
perusteella olisi ilmoitettava myds Suomen
lainséédanndssad  tuntemattomat  yhteisét ja
jarjestelyt, kuten common law —oikeuteen
kuuluvat trust -jarjestelyt.

Pykdlan 4 momentin séannds Rahoitusta-
kastuksen ja Suomen Pankin henkildkunnan
omistamien arvopaperien julkisuudesta vas-
taa voimassaolevaa 2 8:n 2 momenttia.

IImoitettavat tiedot

4 8. Pykdlassa saadettéisiin julkisen kau-
pankéynnin kohteena olevan osakkeen liik-
keeseen laskeneen yhtion luottamus ja toimi-
henkil6iden arvopapereita koskevien hankin-
tojen ja luovutusten ilmoitusvelvollisuudesta.
Ehdotus vastaa asiallisesti voimassa olevaa 3
8:84. Pykaldan tehtdisiin 3 8:44n ehdotettuja
muutoksia vastaavat tarkistukset. Lisdksi py-
k&l 84 tasmennettaisiin séatamalla laintasolla
ilmoitettavien muutosten suuruudesta seka
ilmoitettavista tiedoista, ilmoitusvelvollisuw-
den gjankohdasta ja poikkelksista ilmoitus-
velvollisuudesta, jotka nykyisin on mééritelty
Rahoitustarkastuksen maérayksessa.

Pykdldn 1 momentin mukaan ilmoitusvel-
vollisen olisi tehtéva arvopapereita koskeva
tehtavddn tultuaan ja muutosilmoitus teht&
vassa ollessaan seitsemén pédivan kuluessa
arvopaperin hankinnasta tai luovutuksesta.
Rahoitustarkastuksen voimassa olevien mé
réysten mukaan perus- ja muutosilmoitukset
on tehtava neljantoista vuorokauden kuluessa
tehtéavaan tulosta tai omistuksen muutokses-
ta. Komission kolmas direktiivi edellyttda

omistuksen muutosten ilmoittamista viiden
tyopéivan kuluessa. Omistuksen muutoksia
koskevan ilmoituksen mééréajan kuluminen
akaisi kaupantekopdivasta. Maardaikoihin
sovellettaisiin séadettyjen médréaikain las-
kemisesta annettua lakia (150/1930). Siten
jos méérdaika paéttyisi arkilauantaina, ilmoi-
tus voitaisiin tehda ensimmaisena sitéd seu-
raavana arkipdivéana.  Muutosilmoituksille
ehdotettu seitseman péivan méérdaika vastaa
asiallisesti komission kolmannen direktiivin
mukaista viitta tyopéivaa

Tehtavaan tulolla tarkoitetaan séénnoksessa
gjankohtaa, jolloin henkil6 ryhtyy tosiasialli-
sesti hoitamaan tehtévdd. Velvollisuus tehda
pykdan tarkoittamia ilmoituksia kestéa puo-
lestaan niin kauan kuin henkilé on pykaan
tarkoittamassa tehtévassa. lImoitusvelvolli-
suus paéttyy, kun tyovelvoite pééttyy.

Pykdlan 1 momentin 6 kohdan mukaan
muutosilmoitus olisi tehtéva, kun arvopape-
rilla tehdyt hankinnat ja luovutukset muutta:
vat arvopaperikohtaista omistusta vahintéan
viidellatuhannella eurolla. Pykéén 2 momen-
tin mukaan muutosilmoitus on tehtédva myaos,
jos omistuksen muutos kalenterivuoden aika
na on pienempi kuin viisituhatta euroa. Td-
[6in ilmoitus on tehtdva viimeistéén seurea
van vuoden tammikuun 31 paivana Ehdotet-
tu euroméérd ja alle viidentuhannen euron
maardisid omistusmuutoksia koskeva ilmoi-
tusvelvollisuus  perustuvat  komission kol-
manteen direktiiviin (6 artiklan 2 kohta).

Pykdlan 3 momentissa sdadettéisiin poik-
keuksista ilmoitusvelvollisuuteen. Poikkeuk-
set vastaavat Rahoitustarkastuksen voimassa
olevaa madraystd ja Rahoitustarkastuksen
noudattamaa tulkintakdytantdéd. lImoitusvel-
vollisten e tarvitse ilmoittaa maérdysvalta
tal vaikutusvaltayhteisdina osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion tytaryrityksid. Kaytan-
nossd on varsin yleistg, etta julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yrityksen johtohenkil6t kuu-
luvat yhtion tytaryritysten hallituksiin. Ta-
laisen ilmoitusvelvollisen olisi ilmoitettava
tytaryritys madrdysvalta- tai vaikutusvaltayh-
teisonad. Tytaryritykset eivat kuitenkaan os
keyhtidlain mukaan saa hankkia emoyrityk-
sensd osakkeita. Nain ollen e ole perusteltua
vaatia liikkeeseenlaskijan tytayritysten il-
moittamista.



IImoitusvelvollisuus e mydskdan koskisi
asunto-osakeyhtiditd, kiinteistdosakeyhtidita
tai aatteellisia ja taloudellisia yhdistyksia.
Tallaiset yhteisot eivéat yleensa omista mer-
Kittdvassd madrin arvopapereita tai kay
kauppaa arvopapereilla, joten niité koskevien
tietojen ilmoittaminen e myoskadn ole pe-
rusteltua. Jos mainitut yhteisét kuitenkin
kéyvét sdannollisesti kauppaa arvopapereilla,
myo6s néita yhteisdja koskevat tiedot on il-
moitettava.

Pykalan 4 momentissa sdadettéisiin tiecis-
ta, jotka olisi sisdllytettava ilmoituksiin. Td-
laisia tietoja olisivat ilmoitusvelvollisen sekad
muiden asianomaisten henkildiden seka yh-
teisdjen ja saétididen yksildimiseks tarvitta
vat tiedot sekd arvopapereita koskevat tiedot.
Henkil6iden yksiléimiseksi tarvittavia tietoja
olisivat muun muassa nimi, osoite seka hen-
kilo- tai yhteisdtunnus. Henkil6tunnuksen
késittely sisapiirirekisterissa tayttéd sindnsa
henkil6tietolain (523/1999) 13 8:ssé saadetyt
vaatimukset. Henkilétunnuksen kasittely on
valttamatortd, jotta ilmoitusvelvollinen voi-
daan yksisdlitteisesti yksildida rekisterdidyn
tai rekisterinpitgjan oikeuksien ja velvolli-
suuksien toteuttamiseksi. Yksislitteinen yk-
siléiminen on erittéin tarkedd, koska ilmoi-
tusvelvolliselle voitaisiin Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain mukaan maaréta hallinnol-
lisia seuraamuksia sdddetyn il moitusvelvolli-
suuden laiminlyonnista.

Rahoitustarkastus voisi 15 §:n mukaan ar
taa tarkempia maarayksia ilmoituksen sisd-
|6sta ja tekotavasta. Madrayksenantovaltuus
koskisi kuitenkin vain teknisluonteista té-
mentamista.

Pykdlan 5 momentissa méadritelldan, mil-
loin henkil®lla on pykélassa tarkoitettu huo-
mattava vaikutusvalta yhteisdssd. S&annos
vastaa padosin voimassa olevaa lakia. Ko-
mission kolmannen direktiivin 1 artiklan 2
kohdan d adakohdan vuoksi huomattava vai-
kutusvalta syntyisi myds, jos henkilé on sd-
lainen yhteison tai s&étion ylimpadan johtoon
kuuluva henkild, joka saa sisdpiirintietoa ja
voi tehda yhteison tai séétion tulevaa kehitys-
té ja toimintandkymié koskevia padtoksia.

5 8. Pykdlassa sdadettdisiin arvopaperikes-
kuksen, arvopaperipdrssin ja arvopaperinva-
littdan luottamus ja toimihenkildiden ilmoi-
tusvelvollisuudesta. S&&nnds vastaa asiali-
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sesti voimassa olevaa 4 8:8a Pykadan ehdo-
tetaan tehtdvaksi vastaavat muutokset kuin
ehdotettuun 4 8:8an.

Arvo-osuusjarjestelmaan liitetyt arvopaperit

6 8. Jos ilmoitusvelvollisuuden alaiset a-
vopaperit on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan,
ilmoitusten vastaanottaja voi jérjestdd menet-
telyn, jossa tiedot saadaan  arvo-
osuusjarjestelmasta. Taloin e erillisia ilmoi-
tuksia olisi tehtéva. S&nnds vastaa voimassa
olevaa4 a 8:84.

Ssapiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-
ri

7 8. Pykédlassa ehdotetaan sdadettévaksi s-
sapiirin omistusta koskevasta julkisesta rekis-
teristd. Ehdotus vastaa pédosin voimassa ole-
van lain 5 8:n mukaista rekisteria. Imoitus-
ten vastaanottgjana toimii pykdéan 1 momen-
tin mukaan kunkin ilmoitusvelvollisen tyon-
antgja tai yhteisd, jonka luottamushenkil®
hén on. lImoitusten vastaanottajina ja rekiste-
rinpitgjina toimivat siten osakkeiden liikkee-
seenlaskijat, arvopaperiporssit, arvopaperi-
keskus ja arvopaperinvalittgjét.

Jos ilmoituksissa noudatetaan ehdotetun 6
8:n mukaista menettelyd, jossa tiedot saadaan
arvo-osuusjarjestelmastd, rekisteri voitaisiin
pykdan 2 momentin mukaan muodostaa ko-
konaan tai osittain ndiden tietojen perusted-
la

Rahoitustarkastuksella on voimassa olevan
6 8:n mukaan oikeus antaa tarkempia maér &
yksia ilmoitusten tekemisestd, niiden julkis-
tamisesta sekéd rekisterinpidosta eika laissa
ole tarkempia séannodksid rekisterinpidosta.
Néain pitkdlle menevda norminannon dele-
gointiin perustuvaa séantelyd ei voida pitéa
toivottavana, kun kyse on henkilérekisterista.
Pykaan 3 momentin mukaan sisapiirirekiste-
rin tiedot olisi merkittdva siten, etté niitd ei
voi jalkikdteen muuttaa tai poistaa. Rekiste-
ripito olisi lisdksi jérjestettava siten, ettd a-
noastaan rekisterin pitdmiseen oikeutetut
voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta on
tehtéva ilman aiheetorta viivastysta. Sisdpii-
rirekisteriin merkityt tiedot olisi séilytettéava
vahintédn viisi vuotta tiedon merkitsemises-
tA Madrdaika palvelee erityisesti Rahoitis-
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tarkastuksen markkinoiden  véaarinkaytto-
sédnndsten valvontaa.

Pykalan 4 momentin mukaan jokaisella oli-
si oikeus vaivattomasti tutusta sisapiirirekis-
tereihin ja saada niisté kulujen korvaamista
vastaan otteita ja jaljennoksid. Oikeus saada
tietoja kattaisi sekd tietojen pyyntdhetken re-
kisteritiedot etta rekisterien historiatiedon sil-
ta gjata, kun ne on séilytettava. Séénnos vas-
taa talta osin voimassa olevaa lakia. Momen-
tin mukaan luonnollisen henkilon henkil 6-
tunnus ja osoite eivéat kuitenkaan olisi julki-
sia. Henkil6tunnus e nykyisink&én ole julki-
nen, mutta tésté ei ole saadetty laissa vaan
Rahoitustarkastuksen madrayksessd. |[Imoi-
tusvelvollisen osoitteen julkisuus on Rahoi-
tustarkastuksen maérayksessa jatetty rekiste-
rinpitdjan harkintaan. Myo6skén muun luon-
nollisen henkilén kuin ilmoitusvelvollisen
nimi e ehdotuksen mukaan olisi julkinen.
IImoitusvelvollisen  lahipiiriin  kuuluvan
luonnollisen henkilén nimi el ole sijoittgjien
kannalta merkityksellista tietoa. Liséks ta-
laisen henkildn yksityisyydensuoja puoltaa
sitd, ettei nimi ole julkinen.

Julkisella sisdpiirirekisterilla pyritéan tu-
vaamaan dijoittgjille mahdollisuus saada
gantasaista tietoa julkisen kaupankaynnin
kohteena olevan osakkeen omistuksesta sil-
loin, kun omistgjina ovat tallaisen arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan keskeiset toimi- ja
luottamushenkil6t  1&hipiireineen. Voimassa
oleva saantely, jonka mukaan kuka tahansa
voi tutustua sisdpiirin omistusta koskevaan
rekisteriin, ei tayta kovinkaan hyvin téata &
voitetta. Omistuksiin tutustuminen on usein
hankalaa, koska rekisteria pidetddn usein fyy-
Sisessd muodossa.  Taldin rekisteriin  tu-
tustuminen edellyttdd useimmiten joko liik-
keeseenlaskijan péékonttorissa tai muussa
nahtavilla pitopaikassa kdyntia taikka muuta
erillistd henkilokohtaista yhteydenottoa liik-
keeseenlaskijaan. Pykdlan 4 momentissa eh-
dotetaankin liséksi, ettd julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevan osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion on pidettava sisapiiri-
rekisterin sisdltamét tiedot yleison saatavilla
séhkaisen tietoverkon kotisivuilla eli interre-
tissi Tdallainen kaytéantd on jo enenevassa
maarin muutoinkin yleistynyt.

Sijoittgjien tiedontarpeen kannata ei ku-
tenkaan sadhkoisen tietoverkon kotisivuilla

ole tarpedllista pitéd tietoja arvopaperien
omistuksissa tapahtuneista muutoksista 3
momentin mukaista viitté vuotta. Sijoittgjien
kannalta merkityksellisend tietona voidaan
pitéd viimeisten 12 kuukauden aikana tapah-
tuneita omistusten muutoksia. Téman muka-
sesti momentissa sadettéisiin, ettd arvopape-
rien omistuksessa tapahtuneita muutoksia
koskevat tiedot olisi pidettava yleison saata
villa 12 kuukauden gjan muutoksesta. Omis-
tusmuutosten pitédminen yleisdn saatavilla
edellyttéiss my6s arvopaperien omistgjia
koskevien tietojen saatavilla pitoa esimerki k-
si tilanteessa, jossa ilmoitusvelvollisen per-
hesuhteita tai maaraysvaltasuhteita koskevat
tiedot muuttuvat. S&annds lisdisi merkittavés-
ti omistuksen julkisuutta, koska arvopaperien
omistusta koskevien tietojen tarkistaminen ei
enda olisi aikaan tai paikkaan sidottua. Jotta
yleistn saatavilla olevat tiedot myds olisivat
gjan tasalla, momentissa edellytettéisiin, etta
ilmoitusten vastaanottgan olisi péivitettéava
tiedot ilman aiheetonta viivastystd, kun il-
moitusvelvollinen on ilmoittanut muutokses-
ta

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

8 8. Pykalassa sdadettéisiin yrityskohtaises-
ta sisdpiirirekisterista. Pykala perustuu mark-
kinoiden véaarinkayttodirektiivin 6 artiklan 3
kohtaan. Yrityskohtaisen sisdpiirirekisterin
tarkoituksena on helpottaa niin liikkeeseen-
laskijan kuin viranomaisten suorittamaa sisé
piirintiedon kayttn valvontaa. Voimassa ole-
va laki e edellyta liikkeeseenlaskijoita pité
maan muuta kuin jul kista sisdpiirirekisteria.
Helsingin Porssi on antanut sisdpiiriohjeen
porssissa kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeutavien a-
vopaperien liikkeeseenlaskijoille. Ohje sisd-
téd myds madrayksia niin sanotusta hanke-
kohtaisesta sisdpiirirekisteristd. Ohjeen ta-
koittama hankekohtainen rekisteri vastaa pit-
kélti ehdotettua sisdista sisapiirirekisteria. -
sesddntelyssa olisi vastaisuudessakin  mah-
dollista tdydent&a lain yrityskohtaista sisapii-
rirekisteria koskevaa sdantelya.

Pykdan 1 momentin mukaan julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan olisi pidettéava sisapiirire-
kisteria kaikista palveluksessaan olevista



henkilGistd, jotka asemansa tai tehtéviensa
takia saavat sdannollisesti sisdpiirintietoa s-
k& muista herkil6ist, jotka tyd - tai muun so-
pimuksen perusteella tydskentelevét lii kkee-
seenlaskijalle ja saavat sisdpiirintietoa.

Velvollisuus yrityskohtaiseen sisdpiirire-
kisteriin merkitsemisesta koskisi ensinndkin
liikkeeseenlaskijan palveluksessa olevia, jot-
ka asemansa ta tehtéviensi takia saavat
saanndllisesti sisdpiirintietoa. Tallaisia henki-
[6itd voivat olla muun muassa yhtion johto-
ryhman jasenet, térkeimpien toimialojen vas-
tuuhenkil6t, toimitusjohtgjan ja muun ylim-
man johdon sihteerit seka henkilét, jotka vas-
taavat yhtion taloudesta, rahoituksesta, laki-
asioista, tutkimus- ja kehitystyostéa ja viestin-
nasta

Rekisteriin merkittdisiin myds muut toimi-
henkil6t, jotka osallistuvat erilaisiin hankke -
din, kuten yritys ja toimialgarjestelyiden
vamisteluun, taikka jotka muutoin saavat s-
spiirintietoa. Talaisista hankkeista voita-
siin 11 8n mukaan pitéa erillisia osarekiste-
reitd. Merkityksellisté sen arvioinnissa, onko
henkil® merkittéva rekisteriin, ei ole hénen
muodollinen asemansa yhtidssd, vaan se,
saagko han tehtéviensa hoidon yhteydessa s-
sapiirintietoa.

Yhtion olisi merkittava yrityskohtaiseen s-
sapiirirekisteriin myos sen lukuun sopimuk-
sen perusteella toimivat henkilét. Tallaisia
henkil6ita voisivat olla muun muassa yhtion
kayttamat asianajgjat ja konsultit.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin  olisi
merkittavd myos yhtion luottamushenkil 6t.
Tasta sdddettdisiin pykdlan 2 momentissa.
Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin olisi d-
séllytettéva tiedot sellaisista liikkeeseenlaski-
jan toimielimiin kuuluvista henkildista, jotka
saavat sisdpiirintietoa. Kaytannossa rekiste-
riin olisi yleensd merkittava hallituksen jase-
net ja vargjasenet, toimitusjohtagja ja toimitus-
johtgjan varamies seka tilintarkastajat. Saan-
noksen perusteella rekisteriin merkittéisiin
useimmiten myo6s hallintoneuvoston jasenet
javargjésenet.

Liikkeeseenlaskijat kayttévéat usein erilais-
ten hankkeiden, kuten yritysjarjestelyjen,
vamistelussa apunaan yhtién ulkopuolisia
tahoja, erityisesti asiangjgjia, konsultteja ja
tilintarkastgjia. Télainen yhtion ulkopuoli-
nen henkil6 saa tehtdvansa hoitamisen yh-
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teydessa toimeksiantgjaansa koskevaa sisé
piirintietoa. Yleensa talainen sispiirintietoa
saava ulkopuolinen henkild el toimi tehtavas-
sd yksin, vaan hanen kanssaan tai apunaan
tydskentelee useampia muitakin henkil6ita
My®ds nama muut henkil 6t saattavat seada S-
sapiirintietoa. Sopimuksen perusteella liik-
keeseenlaskijalle tydskentelevien tahojen oli-
si 3 momentin mukaan myd6s pidettava yri-
tyskohtaista sisapiirirekisteria.

Yrityskohtainen sisdpiirirekisteri e olisi
jukinen. Tama johtuu rekisterin luonteesta.
Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
téén henkilot, jotka saavat sisdpiirintietoa,
esimerkiksi tietysta hankkeesta, kuten yritys-
jarjestely. Henkil6ita lisdtédn ja poistetaan
rekisterista aina tarpeen mukaan. Jos rekisteri
olisi julkinen, siité voitaisiin suoraan paétd-
14, minké&aisia hankkeita liikkeeseenlaskijas-
sa kulloinkin vireilla. Tama puolestaan olisi
vastoin liikkeeseenlaskijalle luvun 2 8:ssd
asetettavaa velvollisuutta olla ilmaisematta
sisgpiirintietoa. Rekisterin julkisuus heiken-
téiss myos merkittavasti liikkeeseenlaskijan
toimintaedellytyksia, esimerkiksi mahdolli-
suuksia toteuttaa yritysarjestel yj a.

Sellaisia liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevia henkil6itg, jotka asemansa tai teht&
vansi takia saavat séanndllisesti sisdpiirintie-
toa, koskevat tiedot voitaisiin kuitenkin ju-
kistaa. Julkistamisen edellyttda kuitenkin asi-
anomaisen henkilén suostumusta. Saannos
vastaa asialisesti Porssin  sisdpiiriohjeen
maarattyja sisapiiril disia koskevaa sdantelya.

9 8. Pykélassa sdadettéisiin yrityskohta-
seen sisapiirirekisteriin merkittavista tiedois-
ta. S88nnos perustuu komission kolmannen
direktiivin 5 artiklaan. Yrityskohtaiseen ss&
piirirekisteriin merkittéisiin 1 momentin mu-
van henkilon yksiléimiseksi tarpeelliset tie-
dot, peruste, miksi henkil® merkitdéan rekiste-
riin, gjankohta, jolloin henkilélle on annettu
tal jona hén on saanut sisgpiirintietoa, seka
gankohta, jolloin peruste yll&pitéd yrityskoh-
taista sisdpiirirekisterialakkasi.

Yrityskohtaista sisapiirirekisteria olisi 2
momentin mukaan péivitettava aina, kun pe-
ruste henkilon merkitsemiseksi rekisteriin
muuttuu, uusi henkil® merkitddn rekisteriin
ta henkilo, joka on merkitty rekisteriin, e
enda saa sisapiirintietoa. Rekisterin péivittéd
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minen voisi perustua esimerkiksi siihen, etta
hanke pééttyy, rekisteriin merkityn henkilén
tydsuhde liikkeeseenlaskijaan péaéttyy tai
henkil6 siirtyy toisiin tehtaviin, jossa han ei
enaa saa sisapiirintietoa.

Rahoitustarkastus voisi 15 8:n mukaan ar
taa tarkempia maarayksia rekisterin sisdll6sta
ja tietojen merkintétavasta. M &arayksenanto-
valtuus koskisi kuitenkin vain tekni duonteis-
tatésmentamista

10 8. Pykalassa saadettaisiin yrityskohta-
sen sisapiirirekisterin pitamisestéd. Rekisterin
on oltava luotettava niin sisdpiirintiedon
kéyttéd koskevan valvonnan kuin rekisteriin
merkittéavien henkildiden oikeusturvan kan-
nalta. Taman vuoks pykaan 1 momentissa
edellytettdisiin, etta yrityskohtaisen sisapiiri-
rekisterin tiedot on merkittéva siten, ettei nii-
ta ole jakikdteen mahdollista muuttaa tai
poistaa. Samasta syysta rekisterinpito olisi
jarjestettdva siten, ettd vain erikseen rekiste-
rin pitdmiseen oikeutetut henkilét voivat
muuttaa rekisterin tietoja. Rekisterin luotet-
tavuus edellyttdd myds ettéa rekisteri on
mahdollisimman hyvin gjan tasalla. Rekiste-
rimerkinnét olisikin tehtava ilman aiheetonta
viivastysta.

Y rityskohtai seen sisapiirirekisteriin merkit-
taéisiin ehdotetun 5 luvun 8 8:n 1 momentin
mukaan tiedot henkil6ista, jotka saavat sis&
piirintietoa. Ehdotettu 5 luvun 2 § kieltéa s-
sapiiritiedon kayton. Kiellon vastainen sis&
piirintiedon kayttd on ehdotettu sanktioita
vaksi viime kédessa jopa rikoslain 51 luvussa
sdddetyin rangaistuksin. Taman vuoksi on
tarkedd, etta yrityskohtaiseen sisdpiirirekiste-
riin merkitty henkil® on tietoinen siitg, etta
hénet on merkitty rekisteriin ja niista velvol-
lisuuksista, jotka hanella rekisteriin merkit-
semisesta aiheutuu. Tésta ehdotetaan sdadet-
tévaksi 2 momentissa.

Y rityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
tyt tiedot olisi 3 momentin mukaan séilytet-
téva véahintdan viis vuotta siitg, kun peruste
tietojen rekisteriin merkitsemiselle on pa&-
tynyt. Vaatimus perustuu komission kolman-
nen direktiivin 5 artiklan 4 kohtaan.

11 8. Liikkeeseenlaskija voisi jakaa yritys-
kohtaisen sisdpiirirekisterin osarekistereihin
siten, ettd saman méadrégjan voimassa oleva
perusteen omaavat henkilt merkitéddn sa
maan osarekisteriin. Jos yrityskohtainen g-

sapiirirekisteri jaetaan osiin, sovellettaisiin
kuhunkin osarekisteriin, mita yritysko htai ses-
ta sisdpiirirekisteristda séadetddan. Sadnnos
mahdollistaisi sen, etta yrityskohtainen sisé
piirirekisteri voitaisiin tarvittaessa jakaa es-
merkiksi pysyvista sisdpiirildisistd pidetta
vaan osarekisteriin ja erillisiin hankekohta-
siin osarekistereihin.

Kurssin vaaristaminen

12 8. Pykdan 1 momentissa asetettaisiin
kielto véaristda julkisen kaupankdynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa ta-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevan arvopaperin kurssia. Kurssin véaris-
taminen on nykyisin kielletty ja séadetty ran-
gaistavaksi rikoslain 51 luvun 3 ja 4 8:ssi
Markkinoiden véérinkayttodirektiivin merkit-
tévin ero verrattuna rikoslaissa nykyisin sé
dettyyn kurssin vaéristémisen kieltoon kos-
kee teon syyksiluettavuudelle asetettavia
edellytyksid. Rikoslaissa sdddetyn kurssin
vadristdmisen rangaistavuus edellyttéa tahd-
lisuutta. Tekijalta edellytetdan siten tietoista
kurssin véaaristamistarkoitusta seka tarkoitus-
ta hankkia hyotya vééristynyttda kurssia hy-
vaksikayttden. Korkeaa syyksiluettavuuden
astetta perusteltiin rikossdannoksia uudistet-
taessa erityisesti kurssin vaaristamista koske-
van tunnusmerkistén avoimuudella ja tulkin-
nanvaraisuudella, jonka katsottiin edellytt&
van tiukkaa tahallisuusvaatimusta. Korkeaa
nayttokynnysta pidettiin tarkedna myaos oike-
usturvan kannalta. Markkinoiden véaérinkéayt-
todirektiivi el sen sijaan edellyta tekijalta ta-
koitusta vaaristéa kurssitasoa eika mydskaan
erityistd  hyotymistarkoitusta.  Ehdotetun
sdannoksen mukaan kiellettyna kurssin véa-
ristémisend olis siten pidettéava pykadan 2
momentin 1—3 kohdissa tarkoitettujen kurs-
sin vaaristamista osoittavien harhaanjohtavi-
en toimenpiteiden suorittamista sinansa.

Pykdldn 2 momentissa médriteltéisiin kurs-
sin vadristdmistéd osoittavat tekotavat. Kurs-
sin vadristamista koskevassa rikoslain tun-
nusmerkistossa tekotapoina on nykyisin ma-
nittu harhaanjohtaviin toimenpiteisiin ryhty-
minen sek& arvopaperiin liittyvien totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta
minen. Pykdldn 2 momentin -3 kohdissa
ehdotetut tekotavat vastaisivat pitkdlti rikos-



lain nykyisia harhaanjohtavia toimenpiteita.
Pykdan 2 momentin 4 kohdassa ehdotettu
tekotapa véérien tai harhaanjohtavien tietojen
julkaisemisesta tai muusta levittémisesta vas-
taisi padosin rikoslain nykyista séénnosté to-
tuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen
antamisesta. Markkinoiden vaarinkayttod-
rektiivistd ja komission maaritelmadirektii-
vistd aiheutuvat muutokset nykyisiin rikos-
laissa mainittuihin tekotapoihin kohdistuvat
erityisesti tekotapojen yksityiskohtai sempaan
ja esimerkinomai seen méaarittelyyn.

Ehdotetun pykdan 2 momentin 1 kohdan
mukaan kurssin vaaristdmisella tarkoitetta-
siin julkisen kaupank&ynnin tai arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 §:ss& tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevaa a-
vopaperia koskevaa harhaanjohtavaa osto- ja
myyntitarjousta, néenndiskauppaa ja muuta
vilpillista toimintatapaa. Momentin 2 kohdan
mukaan kurssin vaaristdmisella tarkoitetta-
siin liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat
vaarda tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien tai muiden
sdannoksessa tarkoitettujen arvopaperien ta-
jonnasta, kysynnasta ja hinnasta. Momentin 3
kohdan mukaan kurssin véaristdamisella ta-
koitettaisiin liiketoimia ja muita toimia, joilla
yksi tai useampi yhteistyssa toimiva henkild
varmistaa julkisen kaupankdynnin tai arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssé tarkoite-
tun kaupankayntimenettelyn kohteena olev-
en arvopaperien hinnan epétavaliselle ta
keinotekoiselletasolle.

Markkinoiden véaérinkayttddirektiivissa on
annettu esimerkkejd kurssin  vaaristamisen
perusmadritelmistd. Esimerkkina on mainittu
yhden tai useamman yhteisty6ssa toimivan
henkil6n toimet madrdavan asemansa varmis-
tamiseksi rahoitusvélineiden tarjonnassa tai
kysynnassa siten, etté se suoraan tai valilli-
sesti johtaa osto- tai myyntihirtojen tai mu-
den, kohtuuttomien kaupank&ynninehtojen
maaraytymiseen. Kéytannossa talldin voi olla
kyse esimerkiksi arvopaperin likviditeettiin
liittyvastd manipuloinnista, jossa tekija mé
rédvaa markkina-asemaansa hyvaksikayttéen
vaikuttaa arvopaperin kysyntdan tai tarjon-
taan. Esimerkkina on lisdksi mainittu mark-
kinoiden sulkeutuessa tgpahtuva rahoitus\a-
lineiden ostaminen tai myyminen siten, etta
johdetaan harhaan sijoittgjia, jotka toimivat
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kyseisen hinnan perusteella. Manipulatiivisia
toimiavoivat siten olla essmerkiksi kaupat tai
toimeksiannot, jotka vaikuttavat olennaisesti
arvopaperin padatoskurssiin tai jotka antavat
vaikutelman arvopaperin lisdantyneestéa ky-
synnasta tai tarjonnasta. Osakkeilla tai joh-
dannaissopimuksilla voidaan esimerkiksi -
teuttaa kauppa hetked ennen kaupankdynnin
sulkeutumista aiemmasta kurssitasosta poik-
keavaan hintaan.

Komission méaaritelméadirektiivissd sdide-
téén seikoista, jotka on otettava huomioon
manipulatiivisia menettelytapoja tutkittaessa.
Kyseisten seikkojen ilmeneminen e kuiten-
kaan sindnsa tarkoita menettelyn méaérittele-
mista kurssin véaaristamiseksi. Maaritelmad -
rektiivissa mainittuja seikkoja e ole pidettéa
va tyhjentévana luettelona, vaan ne ovat yla-
sia ominaisuuksia, joita manipulatiivisiin
menettelytapoihin  tyypillisesti  voi liittya
Vé&ariin tai harhaanjohtaviin signaaleihin s-
k& hintojen varmistamiseen liittyvén kursien
vaaristamisen osalta on otettava huomioon
useita manipulatiivisia tekijoita Arvioinnissa
on otettava huomioon a) se, missa maarin
toimeksiannot tai kaupat muodostavat mer-
kittdvan osuuden kyseisen rahoitusvélineen
paivittaisesta volyymista etenkin silloin, kun
kyseiset toimet aiheuttavat merkittdvan hin-
tamuutoksen; b) se, missd maarin tietyn &
hoitusvédlineen osalta merkittdvan myynti- tai
ostoposition omaavien henkildiden antamat
toimeksiannot tai kaupat aiheuttavat merkit-
tdvan muutoksen Kkysdsen, saannellyilla
markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi ote-
tun rahoitusvélineen tai siihen liittyvan joh-
dannaissopimuksen tai kohde-etuuden hin-
taan; c) se, johtavatko toteutetut transaktiot
séannellyilla markkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi otetun rahoitusvélineen lopullisen
omistajan muuttumiseen; d) positioiden
muuttaminen kaanteiseksi lyhyella aikavalil-
l& kun kyseiset kaupat tai toimeksiannot s
malla muodostavat merkittdvan osuuden pé-
vavolyymista ja voivat samalla johtaa mer-
kittéviin hintamuutoksiin €) se, missd maarin
kauppaa koskevat toimeksiannot seka toteu-
tetut transaktiot keskittyvét porssipédivan a-
kana tietylle lyhyelle ajanjaksolle ja johtavat
hetkelliseen himanmuutokseen; f) rahoitus-
vélineen parhaan osto- tai myyntitarjouksen
muutos tai yleisemmallé tasolla tarjouskirjan
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markkinaosapuolille antaman kuvan muutos
sellaisten toimeksiantojen johdosta, jotka
my6hemmin perutaan; g) se, missd maarin
kauppaa koskevia toimeksiantoja annetaan
tai transaktioita toteutetaan viitehintojen, tili-
tyshintojen tai  arvostusten  laskenta
gankohtana tai ldhella tétd ajankohtaa ja
missd madrin ne aiheuttavat edelld mainittu-
hin hintoihin tai arvostuksiin vaikuttavia hin-
nanmuutoksia Tdlaisesta manipulatiivisesta
toiminnasta saattaa olla kyse esimerkiksi sil-
loin kun kaupoilla tai toimeksiannoilla pyri-
tédn vaikuttamaan eri indeksien, johdannais-
sarjojen, omaisuudenhoitosalkkujen tai ra
hastojen arvoon niiden arvonlaskentahetkel-
la

Valgoimien tai muiden vilpillisten menet-
telyjen tai jérjestelyjen kayton osalta on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antgjien, nii-
ta toteuttaneiden tai kyseisiin henkil6ihin yh-
teydessa olevien henkildiden levittéamét ha-
haanjohtavat tiedot ennen tai jalkeen kyseisia
toimeksiantoja tai kauppoja. Liséks on otet-
tava huomioon toimeksiantojen antaminen tai
kauppojen toteuttaminen ennen tai jalkeen
sen, kun kyseiset henkil6t tai heihin yhtey-
dessd olevat henkil6t ovat tuottaneet tai levit-
téneet virheellisig, puoluedllisia tai merkitt&
van intressiedun vaikuttamia sijoitustutki-
muksia tai sijoitussuosituksia. Kaytanndssa
tdman kaltaiset manipulatiiviset toimet on
helpointa toteuttaa sellaisilla arvopapereilla,
sa toiminnassa kauppojen myyj& ja ostgjata
hoina voivat olla samat tai samaan intress-
piiriin kuuluvat henkil6t, jotka toimillaan
pyrkivét aluksi nostamaan tietyn arvopaperin
kurssia, esimerkiksi julkaisemalla arvopape-
rin kohteena olevasta yhtiosta myonteisia a-
tikkeleitatai analyysgja Tietojen julkistami-
nen voi tapahtua yhtion itsensa suorittamana
virdlisena porssitiedottamisena tai esimer-
kiksi lehtiartikkelien taikka internet-sivuilla
julkistettavien tietojen muodossa. Kun riitté
va kysynta ja arvopaperin kurssinousu on
saatu luotua, henkilot myyvét kyseiset ano-
paperit markkinaille.

Pykdldan 2 momentin 4 kohdan mukaan
kurssin vaaristamisella tarkoitettaisiin julki-
sen kaupankdynnin tai arvopaperimarkkirne
lain 3 luvun 16 §:ssd tarkoitetun kaupankay n-
timenettelyn kohteena olevaa arvopaperia

koskevan véadran tai harhaanjohtavan tiedon
julkaisemista tai muuta levittamista, jos tie-
don julkaisija tai levittdja tiesi tai hénen olisi
pitéanyt tietdd tiedon olevan vaardd ta ha-
haanjohtavaa. Esimerkkind kyseisestd pe-
rusmadritelmasta  direktiivissa on mainittu
lausuntojen antaminen rahoitusvélineesta tai
liikkeeseenlaskijasta tiedotusvalineissd sen
jadlkeen, kun on tehty tatd rahoitusvélinetta
koskevia osto- tai myyntisitoumuksia, ja &
man rahoitusvélineen hintaa koskevien lau-
suntojen vaikutuksesta hydtymistd, ilman etta
eturistiriidasta on samalla asianmukai sesti
ilmoitettu yleisdlle. Kurssin véadristamista
koskevan séannoksen tayttyminen edellytta-
s siten tietoisuutta tai tuottamuksellisuutta
levitetyn tiedon vadryydesta tai harhaanjoh-
tavuudesta. Menettely voi myos tulla arvioi-
tavaks  arvopaperimarkkinoita koskevana
tiedottamisrikoksena, jos totuudenvastaisten
ta harhaanjohtavien tietojen levittgéana on
liikkeeseenlaskijan edustgja.

Pykéan 3 momentissa sdadettéisiin toimit-
tgia koskevasta ragjoituksesta. Momentin
mukaan 2 momentin 4 kohtaa ei sovelleta sa
nanvapauden kayttdmisestd joukkovietin-
nassid annetussa laissa tarkoitettuun yleison
saataville toimitetun viestin laatijaan, joka
viestin laadinnassa on sitoutunut noudatta
maan mainitussa laissa tarkoitetussa ju kai su-
ja ohjelmatoiminnassa viesteja laativia henki-
|6itd ammatillisesti edustavan jérjestén am-
mattikuntaa varten tai julkaisu ja ohjelma
toiminnan harjoittajan laatimia sdantdja, jot-
ka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
véaari nkayttodirektiivin ja sen nojala komis-
sion antamien séanndsten vaikutuksia.

Toimittgjiin ei sovellettaisi 2 momentin 4
kohtaa, jos toimittajia ammatillisesti edusta:
van jérjestdon ammattikuntaa varten laatimat
s88nnot vastaavat vaikutuksiltaan mar kkinoi-
den véaarinkayttodirektiivia ja komission d-
rektiivin nojalla antamien sd&nndsten vaati-
muksia. Naiden itsesdantelysdantdjen tulisi
erityisesti koskea toimittgjien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoihin liittyvien etujen ja etu-
ristiriitojen ilmoittamista. Lisdksi edellytyk-
send olisi, ettd toimittgja on sitoutunut nou-
dattamaan mainittuja itsesééntelyssa laadittu-
ja sdant6jd. Suomessa esimerkiksi Talouws-
toimittgjat ry. on laatinut taloustoimittgjia
varten ohjeita. Itsesddntely voisi olla myos



yksittéisen lehden taikka radio- tai ®levisio-
yhtién laatima.

Jotta itsesééntelya voitaisiin pitéd lain séén-
telya vastaavana, sdantelyyn olisi sisdllyttava
maaraykset etujen ja eturistiriitojen ilmoitta-
misesta sekd asianmukaiset maéraykset seu-
raamuksista, jos toimittaja e noudata kysei-
sia itseséantelylla annettuja madrayksia. Seu-
raamus voi olla esimerkiksi itsesdantelyn ar-
taneen tahon asianomaiselle toimittgalle a-
tama huomautus, joka julkistetaan.

Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos
viestin laatija saa itselleen etua ta hyodtya
tiedon julkaisemisesta tai |evittamisesta. Saa-
tava hyoty voi olla suoraatai vélillista. Kohta
tulis sovellettavaksi esimerkiksi silloin, jos
toimittgja levittda virheel lista tietoa tietoisena
sen virheellisyydestd ja kyseisen tiedon
vuoks han voi myydatai ostaa arvopapereita
edullisemmalla kurssilla kuin muutoin.

Pykdan 4 momentin mukaan 2 momentin 2
ja 3 kohdassa tarkoitetuissa tapauksissa liike-
toimi tai muu toimi el kuitenkaan olisi kurs-
sin vadristamistd, jos liiketoimella tai muulla
toimella on hyvaksyttava peruste ja se tayttéa
Rahoitustarkastuksen hyvaksymét kyseisessa
julkisessa kaupank&ynnissé noudatettavat
markkinatavat. Kyseisessd momentissa on S-
ten kyse séannoksestd, jota noudattamalla s-
nansa kurssin vaaristymista aiheuttavaa ne-
nettdytapaa voidaan pitda hyvéaksyttéavana.
Markkinoiden vaari nkayttodirektiivin - mu-
kaan hyvaksytyilla markkinatavoilla tarkoite-
taan kaytant6jg, joita voidaan kohtuudella
olettaa olevan yksilla tai useammilla rahoi-
tusmarkkinoilla ja jotka toimivaltainen vi-
ranomai nen hyvaksyy komission direktiivin
mukaisesti. Kyseessa ei kuitenkaan ole ehdo-
ton sdannos, silla valvoja voi osoittaa, etta
kyseiseen liiketoimeen tai muuhun toimeen
oli toinen, oikeudeton peruste. Talléin ky-
seessa voidaan katsoa olevan kielletysta toi-
minnasta siita huolimatta, ettd menettely |&h-
tokohtaisesti olisi ollut hyvaksyttyjen mark-
kinatapojen mukainen.

Helsingin Porssi on osana itseséantelya ar
tanut julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
ville yhtidille ja porssivélittgjille ohjeen, jos-
sa maaritetddn omien osakkeiden hanki nnas-
sa sdlittuja menettelytapoja. Ohje sdantelee
samoja asioita kuin luvun 13 8:n 1 kohdassa
tarkoitettu komission takaisinostoasetus. Oh-
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je on kuitenkin monilta osin kattavampi kuin
mainittu asetus. Toisaalta joidenkin seikko-
jen osalta, kuten suurin salittu hankintamé&
ra porssikaupankaynnin tiettynd akana,
poikkeaa asetuksesta. Ohjetta saattaa olla
tarpeen osin tarkistaa komission takaisinos-
toasetuksen johdosta. Uudistettua ohjetta
voidaan pitda markkinoiden vaarinkayttdd-
rektiivin takoitettuna markkiratapana. Ra
hoitustarkastuksen hyvaksyttya ohjeen se oli-
si 4 momentin tarkoittama hyvaksytty mark-
kinatapa.

Pykaldn 5 momentin mukaan arvopaperin-
vélittdja, joka tarjoaa sijoituspalveluna mark-
kinatakausta tai arvopaperikaupintaa liikkee-
seenlaskemallaan, 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetulla arvopaperilla, saa
tehda téllaista toimintaa koskevan sopimuk-
sen, jonka tarkoituksena on vaikuttaa arvo-
paperin hintatasoon. S&&nnds vastaa voimas-
saolevaa4 luvun 3 8:n 2 momenttia.

Rajoitussaannds

13 8. Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin
8 artiklan mukaan direktiivissa sdadetyt kid-
lot eivat koske kaupankayntia omilla ossk-
keilla takaisinosto-ohjelmien mukaisesti eika
rahoitusvélineiden vakauttamista, jos liike-
toimi tapahtuu komission direktiivin muka-
sesti antamien taytantéonpanotoimenpiteiden
mukaisesti. Komissio on 23 péivana joul u-
kuuta 2003 antanut ensimmaisen mainitun
atiklan mukaisen tdytantddnpanotoimen,
komission takaisinostoasetuksen. Komission
asetus on suoraan sovellettavaa oikeutta. Sd-
keyden vuoksi ja tulkintaongelmien valttéami-
seksi on kuitenkin tarpeen erikseen mainita,
ettd luvun sisdpiirintiedon kéyttda ja kurssin
vadristamista koskevia séannoksia ei sovelle-
ta sellaiseen kaupankayntiin arvopapereilla,
jossa liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan taikka sijoituspalveluyritys tai luotto-
laitos vakauttaa arvopaperien hintaa komiss-
on markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 8
atiklan nojalla antamien asetusten mukai ses-
ti.

Se, ettd julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseen laskenut yh-
tio ostaa omia osakkeitaan muissa kuin lo-
mission asetuksessa tarkoitetuissa tapauksis-
sa, e itsessdan tee osakkeiden hankkimista
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sisapiirintiedon kielletyksi kaytoksi tai kurs-
sin vadristamiseksi. Suomessa on varsin
yleistd, ettdyhtio hankkii omia osakkeitaan
kéayttadkseen niitd myohemmin yritysjérjeste-
lyissa. Komission takaisinostoasetus ei sisd-
|4 téllaista kayttotarkoitusta. Tallainen omien
osakkeiden hankinta on komission asetukses-
ta riippumatta edelleen mahdollista. Tallaisia
omia osakkeita koskevia kauppoja arvioidaan
samoilla kriteereilla kuin muitakin arvopape-
reilla tehtévia liiketoimia. Liiketoimi on siten
sisdpiirintiedon kiellettya kayttéa tai kurssin
vaaristamista vain, jos se tayttdd mainittujen
tekojen laissa séddetyt tunnusmerkit.

Julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetut ar-
vopaperit

14 8. Markkinoiden véaarinkayttodirektiivin
sdannoksia sovelletaan myo6s arvopapereihin,
joiden osalta on tehty hakemus séénnellyilla
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otta-
misesta (9 artiklan 1 kohta). Uuden 14 8&:n
mukaan markkinoiden vaarinkayttéa koske-
van 5 luvun sdénnoksia sovellettaisiin myos
arvopaperiin, jota on haettu otettavaksi julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi, ja téllaisen a-
vopaperin liikkeeseenlaskijaan. Sadnnodsten
soveltaminen akais sitd, kun liikkeeseen-
laskijan hakemus arvopaperin ottamisesta
kaupankdynnin kohteeksi on jétetty asiar
omaiselle kaupankaynnin jarjestgjdle. Liik-
keeseenlaskijan olisi ehdotetun 2 luvun 7 b
8n mukaan julkistettava tieto arvopaperin
hakemisesta julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi.

Tarkemmat maaraykset

15 8. Ehdotetun 12 8:n 4 momentin mu-
kaan liiketoimi tai toimeksianto ei ole kurssin
vaaristamistd, jos liiketoimella tai toimek-
siannolla on hyvéksyttava peruste ja ne téyt-
tavat Rahoitustarkastuksen hyvéksymét ky-
seisessd julkisessa kaupankdynnissa tai arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssé tarkoite-
tun kaupankayntimenettelyssd noudatettavat
markkinatavat. Komission kolmannen direk-
tilvin 2 artiklassa mééritelldan seikat, jotka
on otettava huomioon tarkasteltaessa mark-
kinatavan hyvéksyttavyyttd ja 3 atiklassa
menettelyt, joita toimivaltaisen viranomaisen

on noudatettava hyvéksyessédn markkinata
van. Komission direktiivin 2 artikla sisdltéa
suuren joukon erittédin yksityiskohtaisia ja
teknisluonteisia esimerkkeja tekijoista, jotka
toimivaltaisten viranomaisten on harkinnas-
saan otettava huomioon. Direktiivin sddn-
nokset ovat luonteeltaan sellasia, ettei niiden
sisdllyttamista lakiin voida pitéa tarkoituk-
senmukaisena.

Markkinoiden véadrinkayttddirektiivin  no-
jdla on mahdollista antaa direktiivin sdan-
noksia tasmentavia sédnnoksia komitologia
menettelya noudattaen. Komissio on jo anta
nut kolme markkinoiden vaarinkayttddirek-
tilvia tasmentévéd direktiivid, komission
madritelmédirektiivin, komission sijoitus-
suositusdrektiivin ja komission kolmannen
direktiivin. Kukin komission direktiiveista
sisdltdd varsin yksityiskohtaisia ja teknis-
luo nteisia sdannoksi, joiden sisdllyttaminen
lakiin e ole perusteltua tai tarkoituksenmu-
ka g¢a. Komitologiamenettelyssd on mahdol-
lista antaa vield uusia sddnnoksia seka muut-
taajo annettuja direktiiveja.

Pykalassa ehdotetaankin, ettd Rahoitusta-
kastus vois antaa Euroopan yhteisdjen ko-
mission markkinoiden vaarinkayttodirektii-
vin nojalla antamien sd&dosten tdytantéon
panemiseksi tarvittavia tarkempia maarayk-
sia 5 luvun sdannosten soveltamisesta. R
hoitustarkastus voisi liséksi antaa tarkempia
teknisluonteisia méaarayksia 4 §:ssa tarkoite-
tun ilmoituksen sisdllosta ja tekotavasta, 6
8:sséja 7 8:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelysta sekd 9 8:ssé tarkoitetun rekisterin
sisdllostd jatietojen merkintétavasta.

7 luku. Arvopaperimarkkinoiden vd -

vonta

3 8. Pykdlan 1 momentin mukaan se, joka
arvopaperipdrssin toimielimen jasenena tai
vargjdsenena tai toimihenkilénd on saanut
tietéd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyistéa olosuhdetta koskevan julkistamattoman
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei
saa sSita ilmaista tai muuten pajastaa eika
kayttéd hyvaksi, jos siita e ole séadetty tai
asianmukaisessa jérjestyksessd méadréatty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on sdadetty, anna suostu-



mustaan sen ilmaisemiseen. Momentti vastaa
voimassa olevaalakia.

Arvopaperiporsseilla on julkiseen kaupan-
kéyntiin ja sen asianmukaisen toiminnan
varmistamiseen liittyvia tehtavia. Julkisen
kaupankdynnin kansainvalistymisen ja erityi-
sesti porssien ragjat ylittdvien omistusjérjeste-
lyiden johdosta on tarpeen, ettad arvopaperi-
porssin toimielimen jdsen, vargjdsen tai toi-
mihenkil® voi salassapi tosdannosten estamé-
té ilmaista tiedon henkildlle, joka on muussa
valtiossa toimivan julkista kaupankayntia
vastaavaa kaupankdyntia jarjestéavan ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevan yhteison pd-
veluksessa tai toimielimen jasen, jos tiedon
ilmaiseminen on tarpeen  arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Tasta sdadettdisiin pykdan wdessa
2 momentissa. Edellytyksena olisi lisdksi, d-
td henkil6g, jolle tieto ilmaistaan koskee 1
momenttia vastaava vaitiolovelvollisuus.

Rahoitustarkastuksellaon 3 momentin Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain nojala a-
keus antaa edella tarkoitettuja tietoja toiselle
valvontaviranomaiselle.  Momentti  vastaa
asiallisesti voimassa olevaa 2 momenttia.
Séanndkseen tehtdisiin vain vuonna 2003
voimaan tulleesta uudesta laista johtuva sé-
dosviittausta koskeva tarkistus.

8luku. Rangaistussdannok set
Ssapiirintiedon  vaarinkayttdé ja kurssin
vaaristaminen

1 8. Voimassa olevassa laissa viittaus ri-
kodlain sispiirintiedon vaarinkayttésdanno k-
seen on 5 luvun 1 8:ssd ja kurssin vaaristd:
mista koskeva viittaus 4 luvun 3 8:ssd. Saén-
nosteknisesti on johdonmukaisempaa, etta
nama viittaukset ovat lain rangai stussdanno k-
sid koskevassa 8 luvussa. Lukuun ehdotetaan
lisdttéavaks siita ailkaisemmin kumotun 1 8:n
tilalle uusi 1 §, johon mainitut viittaukset 1i-
koslakiin siséllytettaisiin.

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi edel-
lyttéd seka sisapiirintiedon kayton etta kurs-
sin vaaristdmisen saantelya myos hallinnolli-
sesti. Taman vuoks viittaussddnnoksia t&-
mennettéisiin sisdllyttdmalla viittauksiin ri-
kodain asianomaisissa sddnnoksissa edelly-
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tetty syyksiluettavuus. Pykdlan edelle lisd-
taisiin myds uusi véliotsikko.

3 8. Pykdlassa sdddetdan arvopaperimark-
kinarikkomuksesta. Esityksessa ehdotetaan
dekriminalisoitavaksi suurin osa voimassa
olevassa laissa arvopaperimarkkinarikko-
muksena rangaistavista teoista. Rikosoikeu-
dellisen rangaistuksen korvaisi Rahoitusta-
kastuksesta annetussa laissa sdddettdvaksi
ehdotetut halinnolliset seuraamukset. Ano-
paperimarkkinarikkomuksena jéisi edelleen
rangaistavaksi 3 luvun 17 8&:n vastainen a-
vopaperin julkisen kaupankdynnin tai muun
luvussa tarkoitetun ammattimaisesti jarjeste-
tyn kaupankayntimenettelyn markkinointi, 6
luvun 1 8:n vastaisesti julkisen ostotarjouk-
sen tarkoittamien arvopaperien haltijat eria-
voiseen asemaan asettaminen, mainitun lu-
vun julkista ostotarjousta ja lunastusvelvolli-
suutta koskevien julkistamisvelvollisuuksien
laiminlyonti seka tarjous- tai listalleottoesit-
teen tai tarjousasiakirjan julkistaminen ennen
kuin Rahoitustarkastus on sen hyvaksynyt.

10luku. Erinaisia sddnnoksia

1 8. Pykélassa sdadetdén arvopaperimark-
kinalain séénnosten soveltamisesta kaupan-
kéynnista vakioiduilla optiolla ja termiineilla
annetun lain mukaiseen optioon ja termiiniin.
Pykalan viittaussddnnoksia tarkistettaisiin -
ten, etté tdlaisiin optioihin ja termiineihin
sovellettaisiin samoja markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin taytantdonpanosta johtuvia
séannoksia kuin arvopapereihin. Pykdan 2
momenttia muutettaisiin lisdksi siten, etta g-
sapiirintietoa ja sen kayttoa seka kurssin vaa-
ristdmistd koskevia 5 luvun sd&nnoksia so-
velletaan  johdannaissopimuksiin, joiden
kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyddyke.

1 a 8 Pykédlassd sdadetddn arvopaperi-
markkinalain séénnésten soveltamisesta joh-
dannai ssopimukseen, joka on kaupankadynnin
ja selvityksen kohteena muulla séannellylla
ja viranomaisen valvonnassa olevala mark-
kinalla kuin kaupankaynnista vakioiduilla
opticilla ja termiineilla annetussa laissa ta-
koitetussa optioyhteistssa. Pykaldéan tehta-
siin vastaavat tarkistukset kuin 1 8:84n. Py-
kdan 1 momenttia muutettaisiin liséksi siten,
etté sisdpiirintietoa ja sen kayttda seka kurs-
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sin vaaristamista koskevia 5 luvun sda8nno k-
sid sovelletaan johdannaissopimuksiin, joi-
den kohde-etuus on raaka-aine tai muu hyo-
dyke.

1 b 8 Pykadlassa sdadetdsdn ar vopaperi-
markkinalain séanndsten soveltamisesta joh-
dannaissopimukseen, joka e ole kaupan-
kdynnin tai selvityksen kohteena kaupan-
kaynnista vakioiduilla optiocilla ja termiineilla
annetussa laissa tarkoitetussa optioyhtei sossa
tai 1 a §:ssd tarkoitetulla muulla séannellylla
ja viranomaisen valvonnassa olevalla mark-
kinalla. Pykdléén tehtéisiin vastaavat tarkis-
tukset kuin 1 a 8:a4n.

Voimaantul osdannés Sisdpiirirekisteria
koskevat muutokset edellyttdvat muutoksia
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin mé
rayksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtdaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
loséanndksen 2 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voidaan ryhtya lain téaytan-
téonpanon edellyttémiin toimiin.

IImoitusvelvollisia, joiden julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevien osakkeiden ja
niihin oikeuttavien arvopaperien omistus on
julkista seka heidan lahipiirinsd maarayty-
mista koskevaa sédntelya ehdotetaan muutet-
tavaksi. [Imoitusvelvollisuuden nojalla ilmoi-
tusten vastaanottgjat pitavéat ylla julkisia $-
sapiirirekistereita. Julkisen sispiirirekisterin
pitgille on varattava kohtuullinen aika pé-
vittéd olemassa olevat sisapiirirekisterit dr
dotettujen muutosten mukaisiksi. Taman
johdosta 3 momentissa ehdotetaan, ettd 5 lu-
vun 7 8:ssd tarkoitetun julkisen sisapiirirekis-
terin tiedot olisi saatettava lain mukaisiksi
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta

Julkisen sisdpiirirekisterin tietojen pitami-
nen yleison saatavilla séhkdisen viestintéver-
kon kotisivuilla edellyttéa osakkeen liikkee-
seen laskeneelta yhtiolta varsin perusteelliga
valmistautumista ja teknisten sovellusten to-
teuttamista. Taman johdosta 4 momentin
mukaan julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskijan olisi
vuoden kuluessa lain voimaantulosta saatet-
tava sisdpiirirekisterin tiedot ehdotetun 5 Iu-
vun 7 8n 4 momentin mukaisesti yleison
saataville.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoilla el ole d-

lut lakiin perustuvaa velvollisuutta pitéa yri-
tyskohtaista sisdpiirirekisteria.  Useimmat
osakkeiden liikkeeseenlaskijat ovat kuitenkin
Helsingin Porssin sisdpiiriohjeen mukaisesti
piténeet yrityskohtaista sispiirirekisteria
vastaavaa hankekohtaista sisdpiirirekisteria.
Arvopaperien liikkeeseenlaskijoille on ku-
tenkin varattavaa kohtuullinen aika perustaa
yrityskohtanen sisapiirirekisteri ja saattaa se
ehdotetun lain mukaiseksi. Taman vuoksi
voimaantulosddnnoksen 5 momentissa ehdo-
tetaan, ettd 5 luvun 8 8:ssé tarkoitettu yritys-
kohtainen sisdpiirirekisteri olis perustettava
ja saatettava lain mukaiseksi kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantul osta.

1.2. Sijoitusrahastolaki

99 8§ Pykdlassa sdddetdén rahasto-
osuuksien omistamisen julkisuudesta. Pyk&
|188n ehdotetaan tehtévaksi pddosin vastaavat
muutokset kuin arvopaperimarkkinalain a-
vopaperien omistusta koskeviin 5 luvun 3 ja
4 8:8an.

Pykaldn 1 momentin 2 kohtaa muutettaisiin
liséksi siten, ettd rahasto-osuuksien omista
misen julkisuutta |agjennettaisiin koskemaan
myos sellaisia henkil6itd, jotka toimivat ra
hastoyhtion puolesta tai lukuun ja joilla on
mahdollisuus vaikuttaa sijoitusrahaston varo-
jen sijoittamista koskevan pédtoksen tekemi-
seen. Tdlaisia henkil6itéa olisivat rahastoyh-
tidlle salkunhoitoa tarjoavat. Téllainen sd-
kunhoito on viime vuosina lisééntynyt huo-
mattavasti eikd voida pitéa perusteltuna, etta
rahasto-osuuksien omistamisen julkisuus ke
ventuisi vain silla, etté rahastoyhti® ulkoistaa
toiminnon, jossa voidaan vaikuttaa sijoitus-
rahaston varojen sijoittamiseen.

100 8. Sisdpiirirekisterin pitamista koske-
viin sdannoksiin tehtéisiin pdéosin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 7 8:88 vastaavat muu-
tokset. Sisdpiirirekisteriin siséltyvia tietoja ei
kuitenkaan, toisin kuin arvopaperimarkkine:
lain mukaisen rekisterin tietoja, tarvitsisi p-
téd yleisbn saatavilla sdhkoisen tietoverkon
kotisivuilla. Sijoitusrahastolain mukaisen $-
sapiirirekisterin tiedoilla ei ole samanlaista
informaatiomerkitysta sijoittgjille kuin julld-
sen kaupankdynnin kohteena olevan ossk-
keen liikkeeseen laskeneen yhtion sisdpiiri-
rekisterin tiedoilla. Sijoitusrahastolain sisé&



piirirekisteri pal veleekin ensisijassa valvo n-
nalisia tarpeita. My0s sijoitusrahastolain
mukainen sisapiirirekisteri olis kuitenkin
edelleen julkinen ja jokaisella olisi oikeus
vaivattomasti tutusta siihen. Luonnollisen
henkilén henkil6tunnus ja osoite sekd aa
iké&isen lapsen nimi eivét olisi julkisia.

101 8. Pykalassa saadetddn ilmoitettavista
tiedoista. Pykdla vastaisi talta osin arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 4 8n 4 momenttia.
Rahoitustarkastuksella olisi liséksi oikeus a-
taa teknisluonteisia tarkempia maérayksia
ilmoituksen sisdllsté jatekotavasta.

146 8. Pykalassi sdadetéén sijoitusrahasto-
rikkomuksesta. Esityksessa ehdotetaan, etta
Rahoitustarkastus voisi Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain uuden 26 a 8&n nojala
maérata julkisen varoituksen ohella seurae
musmaksun muun muassa, jos sijoitusrahas-
tolain 11 luvun varojen sijoittamista koskevia
séannoksia rikotaan. Taman johdosta pykalan
1 kohdasta ehdotetaan poistettavaksi viittaus
mai nittuun lukuun sisdltyvéasta 84 §:sta.

Rahoitustarkastuksesta annettuun lakiin |-
sittéavaks ehdotetun uuden 24 a 8:n mukaan
sijoitusrahastolain  rahasto-osuuksien omis-
tuksen julkisuuteen liittyvien ilmoitusten ja
sisdpiirirekisterin pitémisvelvollisuuden la-
minlydnnista voitaisiin seuraamuksena mé
réta rikemaksu. Ei ole perusteltua, etta télla-
set rikemaksulla sanktioidut teot olisivat s
manaikaisesti myds  rikosoikeudellisesti
sanktioituja. Témédn vuoks pykdan 2 koh-
dasta poistettaisiin viittaukset lain 99 ja 100
8§:8an.

Voimaantul osdannés Sisdpiirirekisteria
koskevat muutokset edellyttdvat muutoksia
Rahoitustarkastuksen voimassa oleviin mé
rayksiin. Jotta muutokset voisivat tulla voi-
maan yhtdaikaisesti lain kanssa, voimaantu-
losdanndksen 2 momentin mukaan ennen lain
voimaantuloa voidaan ryhtya lain taytan-
toédnpanon edel lyttéamiin toimiin.

IImoitusvelvollisia, joiden rahasto-
osuuksien omistus on julkista, sekd heidéan
[&hipiirinsd madraytymistd koskevaa sddnte-
lya ehdotetaan muutettavaksi. IImoitusvel-
vollisten tekimien ilmoitusten perusteella i-
moitusten vastaanottajat pitavét ylla sisapiiri-
rekistereitd. Sisapiirirekisterin pitgjille on va-
rattava kohtuullinen aika péivittda olemassa
olevat sisdpiirirekisterit ehdotettujen muutos-

77

ten mukaisiksi. Taméan johdosta ehdotetaan,
ettd 100 8:ssd tarkoitetun sisdpiirirekisterin
tiedot olis saatettava lain mukaisiksi kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantul osta.

1.3. Laki Rahoitustarkastuksesta

6 8 Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykalassa méaéritelléén, mita laissa tarkoite-
taan muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla.
Pykalan 1 kohdan mukaan téllainen muu ra
hoitusmakkinoilla toimiva on julkisen kau-
pank@ynnin ja muun arvopaperimarkkinalain
3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskija.  Arvopaperimarkkinalain
jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta ja markki-
noiden vaarinkaytt6d koskevia sddnnoksia
sovellettaisiin myds liikkeeseenlaskijaan, jo-
ka on hakenut arvopaperinsa ottamista julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi. Téman vuoksi
kohtaan ehdotetaan lisdttdvaksi maininta
liikkeeseenlaskijasta, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

12 & Johtajan tehtavat. Ehdotuksen mu-
kaan Rahoitustarkastuksen johtgja paéttési
muiden tehtéviensa lisdksi uuden rikemaksun
madréamisestd ja seuraamusmaksun mék
rédmisté koskevan hakemuksen tekemisesta
markkinaoikeucdelle. Y hdenmukaisesti julki-
sen huomautuksen ja varoituksen antamisen
kanssa johtgjan olisi ennen paétdksen teke-
mista vietdva rikemaksua ja seuraamusmak-
sua koskeva asia johtokunnan kasiteltavaksi.

15 a 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
va erityinen tietojensaantioikeus. Lakiin li-
séttéisiin uusi pykald, joka koskisi Rahoitus-
tarkastuksen erityistd markkinoiden vaérin-
kayttéon  liittyvéa  tietojensaantioikeutta.
S&annos perustuu markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin 12 artiklan 2 kohdan a ja b aa
kohtiin.

Pykda 1 momentti koskisi valvottavia ja
muita rahoitusmarkkinoilla toimivia. Mo-
mentin mukaan Rahoitustarkastuksella olisi
sal assapitosddnnosten estamétta oikeus saada
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta arvopaperimarkkinalain tai sen rno-
jala annettujen markkinoiden véaérinkayttéa
ta julkisen kaupankdynnin ko hteena olevan
arvopaperin arvoon vaikuttavien tietojen ju-
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kistamista koskevien sddnndsten noudattami-
sen valvomiseksi tarpeelliset julkisen kau-
pankéynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 Iu-
vun 16 8:ssé tarkoitetun kaupankayntimenet-
telyn kohteena olevaan arvopaperiin ja sen
liikkeeseenlaskijaan, téllaisella arvopaperilla
tehtyihin liiketoimiin ja toimeksiantoihin liit-
tyvat sekd muut mainittujen sédnnosten val-
vonnan kannalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat
jatallenteet seka jaljenndkset asiakirjoista ja
tallenteista.

Rahoitustarkastuksella on jo voimassa ole-
van lain 15 8:n mukaan varsin lagjat tietojen-
saantioikeudet valvottavilta ja muilta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilta. Pykdlan mukaan
Rahoitustarkastus saa tiedot tarkastettavak-
seen. Uudessa 15 a 8:ssd e olisi téllaista ra
joitusta.

Ehdotettu 2 momentti koskisi Rahoitusta-
kastuksen oikeutta saada tietoja muilta kuin
valvottavilta ja muilta rahoitusmarkkinoilla
toimivilta. S&anndksen mukaan Rahoitusta-
kastuksella olisi pykdlan 1 momenttia vas-
taava oikeus saada tietoja, asiakirjoja ja td-
lenteita seké jajenntksia asiakirjoista ja td-
lenteista valvottavan ja muun rahoitusmark-
kinoilla toimivan hallituksen jéseneltd ja
toimitugjohtgjalta sekd néiden palveluksessa
olevalta ja lukuun tai puolesta toimivalta,
julkisen kaupankdynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 8:ssé tarkoitetun kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaa arvopape-
ria koskevaan liiketoimeen tai toimeksiar-
toon osalliselta sek& muulta kenkildlta, jolla
voidaan perustellusta syysté olettaa olevan 1
momentissa tarkoitettua tietoa taikka asiakir-
joja tai tallenteita. Momentin tietojensaanti-
oikeus olisi kuitenkin rajoitettu yksil6itya lii-
ketointa koskeviin tietoihin.

Lainvastaiseen sisgpiirintiedon kayttoon ja
kurssin véaéristamiseen voi syyllistya kuka
tahansa. Lisdks kuka tahansa voi periaattees-
sa olla tietoinen seikoista, jotka ovat merki-
tyksellisid markkinoiden vaérinkayttdepéily-
jen selvittdmisessa. Jotta Rahoitustarkastus
voisi selvittéd mahdollisimman tehokkaasti
markkinoiden vaarinkayttoepdilyt, silla olisi
oltava mahdollisuus saada tietoja myos muil-
ta kuin valvottavilta ja muilta rahoitusmark-
kinoilla toimivilta. My6s Rahoitustarkastuk-
sen vavonta ja selvitystoimien kohteena
olevien henkildiden oikeusturva edellyttda,

ettd Rahoitustarkastus pystyy tekeméaan péa
toksensa asianmukaisten ja paikkansapitéavi-
en tietojen perusteella.

Sisdpiiritiedon kayttda ja julkisia sisapiiri-
rekisteria koskevia sdannoksia sovelletaan
esityksen mukaan myds anopapereihin, joita
on haettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi,
sekd arvopapereihin, joiden arvo maaraytyy
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan a-
vopaperin perusteella. Vastaavasti myos jd-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta  koskeva
séannokset soveltuvat myds liikkeeseenlaski-
jaan, jonka arvopaperia on haettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Tdman takia julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevaan arvo-
paperiin liittyvat Rahoitustarkastuksen tie-
donsaantioikeudet ehdotetaan ulotettavaksi
myds arvopapereihin, joitaon haettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi sek& arvopapers -
hin, joiden arvo méardytyy julkisen kaupan-
kéynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 8:ssi tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin perusteella.

Oikeudenkayntiavustajan ja oikeudenkéay n-
tiasiamiehen luottamuksellinen suhde asi&k-
kaaseensa on turvattava myds markkinoiden
vaarinkadyttoon liittyvien Rahoitusta kastuk-
sen tehtdvien hoidon yhteydessd. Téaman
vuoksi 3 momentissa sdadettdisiin, etta oi-
keudellisissa asioissa avustavien osdta 2
momentissa tarkoitettu oikeus e koske oi-
keudenkdyntiavustajae tai  oikeudenkayn-
tiasiamiestehtévien hoitamisen johdosta saa
tuja tietoja, asiakirjoja ja tallenteita. Oikeu-
denkayntiavustaja ja oikeudenkay n-
tiasiamiestehtaviksi luettaisiin  varsinaisten
oikeudenkayntiin liittyvien tehtévien lisdksi
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen vuoksi tai asian muussa oikeu-
denkayntia edeltavassa kasittelyvaiheessa -
k& oikeudenkdynnin kéynnistdmista tai sen
valttémista koskeva oikeudel linen neuvonta.

15 b 8. Markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
va kuuleminen. Rahoitustarkastuksella olisi
oikeus tarvittaessa kutsua henkil®, jota kos-
kee uudessa 15 a 8:ss tarkoitettu erityinen
tietojensaantioikeus, kuultavaksi arvopape-
rimarkkinalain tai sen nojala annettyjen
markkinoiden vaérinkayttoa tai julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperin a-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien sd&nndsten noudattamisen valvomi-



seksi. S8annds on laissa uusi ja perustuu
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 12 a-
tiklan 2 kohdan b alakohtaan.

Y hdenmukaisesti 15 a 8:n kanssa julkisen
kaupank&ynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyva kuulemisoikeus koskisi myos tapauksia,
jotka liittyvét arvopapereihin, joita on haettu
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi seka arvo-
papereihin, joiden arvo méardytyy julkisen
kaupankdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin peris-
teella

Kuultavaksi kutsutulla henkilolla el sdan-
noksen perusteella kuitenkaan olisi velvolli-
suutta sagpua Rahoitustarkastuksen kuulta
vaksi. Se, ettd henkild asiallista syyta ilmoit-
tamatta jéttéa saapumatta Rahoitustarkastuk-
sen kuultavaksi, antaa yleensa aiheen katsog
ettd mahdollinen markkinoiden vaarinkayttoa
koskeva epéily on aiheellinen, mink& vuoksi
Rahoitustarkastus voi ryhtya asiassa lisitoi-
menpiteisiin. Tallaisia lisdtoimenpiteita voi-
vat tilanteesta ja epéilyn luonteesta riippuen
olla asian saattaminen poliisille esitutkintaa
ta halinnollisen seuraamuksen méaarédami-
nen.

Rahoitustarkastuksen kuultavaksi saapu-
neella henkilGilla e olisi erityista lakiin -
rustuvaa velvollisuutta pysya totuudessa,
vaan henkil6l1a on sama totuudessa pysymis-
velvollisuus kuin muutoinkin viranomaisten
kanssa asioidessaan. Valvottavilla ja muilla
rahoitusmarkkinoilla toimivilla sekd niiden
palveluksessa olevilla on kuitenkin rikodain
16 luvun 8 8:n nojala totuudessa pysymis-
velvollisuus, jos Rahoitustarkastus suorittaa
kuulemisen tarkastustoimintansa yhteydessa.

15 ¢ 8. Johdannaissopimuksia koskeva tie-
tojensaantioikeus ja kuuleminen. Markkinoi-
den védrinkayttddirektiivia sovelletaan myos
johdannaissopimuksiin. Taman johdosta py-
kélassa ulotettaisiin 15 a §:n mukainen Ra
hoitustarkastuksen markkinoiden vaarinkayt-
toon liittyva erityinen tietojensaantioikeus ja
15 b 8:n mukainen markkinoiden v&arinkéyt-
toon liittyva kuulemisoikeus koskemaan
myds kaupankdynnista vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annetun lain mukaista vakioi-
tua optiota ja termiinid, vakioituun optioon
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tal termiiniin rinnastettavaa johdannaissop-
musta sekd muuta johdannaissopimusta, jo-
hon sovelletaan arvopaperimarkkinalain
séénnoksia

4 luku. Hallinnolliset seuraamukset

24 a 8. Rikemaksu. Lakiin liséittéavaks en-
dotetussa uudessa pykdalassa saadettaisiin w-
desta hallinnollisesta seuraamuksesta, rike-
maksusta. Rikemaksu olisi lievin Rahoitus-
tarkastuksen kéaytettavissa olevista hallinnol-
lista seuraamuksista. Maksu maaréttdisiin
maksettavaksi valtiolle.

Rahoitustarkastus vois 1 momentin mu-
kaan méaaréta sille, joka laiminly® arvopape-
rimarkkinalaissa sdadetyn velvollisuuden il-
moittaa Rahoitustarkastukselle arvopapereita
koskevat luovutukset, laiminly6 tai rikkoo
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 4—11 8:ssd
taikka sijoitusrahastolaissa 99 tai 100 8:ss&
séadetyn arvopaperien ja rahasto-osuuksien
omistuksen julkisuutta koskevan ilmoitus-
velvollisuuden tai velvollisuuden pitéa rekis-
tereitd taikka rikkoo sijoitusrahastolain 11
luvussa séédettyja tai sijoitusrahaston séan-
noissd maaréttyja varojen sijoittamista kos-
keviarajoituksia, rikemaksun.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 7 8n mu-
kaan arvopaperinvdittgan on tehtava ilmoi-
tus kakista porss- ja  markkina
arvopapereilla tekemistddn kaupoista ja
vopapereita koskevaa sijoituspalvelua Suo-
messa. Lisdksi arvopaperinvalittgjan, jolla on
kiinteA toimipaikka Suomessa, on tehtéava
vastaava ilmoitus niisté arvopapereista, jotka
ovat julkista kaupankéyntia vastaavan kau-
pankdynnin kohteena Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa ja joita koskevaa
sijoituspalvelua silla on oikeus tarjota tuossa
valtiossa. Mainitut arvopaperimarkkinalain 5
luvun sdadnndkset ja sijoitusrahastolain 99 ja
100 § koskevat julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olevien osakkeiden sekd rahasto-
osuuksien omistuksen julkisuuteen liittyvéaa
ilmoitusvelvollisen ilmoitusvelvollisuutta -
k& velvallisuutta pitda julkista ja yrityskoh-
taista sisdpiirirekisteria.  Sijoitusrahastolain
11 luvussa on varsin yksityiskohtaiset ja ta-
kat sd8nnokset sijoitusrahaston varojen sijoit-



80

tamisesta. Tyypillinen rikemaksulla sanktioi-
tava laiminlyonti olisi se, etté ilmoitusvelvol-
linen tekee sisapiiri -ilmoituksen myodhéassa.

Momentissa mainitut teot ja laiminlydnnit
ovat voimassa olevassa laissa sanktioitu ri-
kosoikeudellisesti  arvopaperimarkkinarik-
komuksena tai sijoitusrahastorikkomuksena.
Kyseiset teot ja laiminlyonnit ehdotetaan a-
vopaperimarkkinalakiin ja sijoitusrahastola-
kiin tehtavilla muutoksilla dekriminalisoita
viksi.

Rahoitustarkastuksella olisi oikeus maaréta
laminlydnnistd tai rikkeestd rikemaksu.
Maksua el kuitenkaan méaréttdisi automaatti-
sesti jokaisesta rikkeesté. Jos rike tai laimin-
maarattaisi. Esimerkiksi jos ilmoitusvelvolli-
sen ilmoituksessa on \éhéisid puutteita. R-
kemaksua ei myoskaan voitaisi maér &a, jos
asianomaisella henkilélla on hyvéaksyttava
syy laiminlyonnille tai rikkeelle, kuten saira-
us, joka on estanyt ilmoituksen tekemisen
médréajassa, tai tietojen paivittdminen sisk
piirirekistereihin viivastyy muutamalla pé-
valla tilanteessa, jossa ilmoituksia tulee sa
manaikaisesti poikkeuksellisen paljon.

Oikeushenkilodlle méaérdttava rikemaksu
olisi 2 momentin vhintddn 500 euroa ja
enintéén 10 000 euroa. Luonnolliselle henki-
[6lle mé&réttavat maksut olisivat vahintéan
50 euroa ja enintddn 1 000 euroa. Rikemak-
sun suuruus maardytyisi laiminlyénnin tai
rikkeen vakavuuden, toistuvuuden, jatkuvuu-
den ja keston perusteella. Rahoitustarkastuk-
sen olisi perusteltua laatia ohjeellinen tau-
lukko erilaisista laiminl yonneista ja rikkeista
maédrattavan rikemaksun suuruudesta. Taulu-
kon tulisi my6s olla julkinen, jolloin se osd-
taan edistdisi Rahoitustarkastuksen toimin-
nan avoimuutta seka valvottavien ja muiden
Rahoitustarkastuksen toimien kohteiden ta
sapuolista kohtelua. Taulukko olisi rikemak-
sun maardamista koskevana asiana 12 8:n 2
momentin 3 kohdan perusteella kasiteltéava
johtokunnassa ennen sen lopullista vahvista-
mista.

Pykdlan 3 momentin mukaan rikemaksua
el voisi maaréta, jos ilmoitusvelvollinen tai
rekisterinpitoonvelvollinen taikka rahastoyh-
tio on véittomasti virheen havaittusan oma-
aoitteisesti ryhtynyt asiassa korjaaviin toi-
miin. Vastaava virheen korjaamismahdolli-

Suus on jo voimassa olevassa laissa julkisen
huomautuksen ja varoituksen osalta. Jos kor-
jaaviin toimenpiteisiin on ryhdytty vasta Ra
hoitustarkastuksen tai jonkin muun ulkopuo-
lisen tahon kiinnitettya asiaan huomiota, kyse
e ole sd@nnoksen tarkoittamasta virheen
oma-al oitteisesta korjaamisesta.

Pykdlan 4 momentissa sdadettisiin rike-
maksua koskevasta muutoksenhausta. Mo-
mentin mukaan se, jolle rikemaksu on mé&
rétty, voisi saattaa asian markkinaoikeuden
kéasiteltdvaksi 30 pédivan kuluessa Rahoitus-
tarkastuksen padtoksestd tiedon saatuaan.
Muutoin péétos jaisi pysyvaksi. Pykdlan 5
momentin mukaan rikemaksua koskevaa Ra:
hoitustarkastuksen péétdsta ei saa panna téy-
téantéon ennen kuin se on saanut lainvoiman.

25 8. Julkinen huomautus. Pykaldén lisd-
téisiin uusi momentti, jonka mukaan Rahoi-
tustarkastus voisi erdissa tapauksissa maarata
julkisen huomautuksen my6s muulle kuin
valvottavalleen tai muulle rahoitusmarkki-
noilla toimivalle. Uuden 3 momentin mukaan
julkinen huomautus voitaisiin antaa myds
muulle henkil6lle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdadetylla
tavalla arvo-paperimarkkinalain tai sen nojd-
la annettuja markkinoiden vaarinkayttoa tai
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan a-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia sdannoksia.

Luonnolliselle henkilélle julkinen huomau-
tus voitaisiin antaa, jos tdma menettelee han-
t& henkilokohtaisesti velvoittavien sd8nnos-
ten tai madraysten vastaisesti. Tdllaisia ovat
muun muassa arvopaperimarkkinalain 5 lu-
vun 2 8:ssi sdadetty kielto kayttaa sisapiirin-
tietoa ja 12 8:ssa sdddetty kurssin védristd:
mistd koskeva kielto.

Rikoslain 5l luvussa sisdpiirintiedon vaa-
rinkéytdn rangaistavuus edellyttda tahalli-
suutta tai térkedd tuottamusta sekd kurssin
vadristdminen tahallisuutta. Liséksi kummas-
sakin tapauksessa edellytetéén, ettd teko on
tehty hyétymistarkoituksessa.  Arvopapeti-
markkinalain 5 luvussa séédettava sisapiirin-
tiedon kayttd ja kurssin vaaristdminen evét
edellyta tahallisuutta tai térkeda huolimatto-
muutta. Saannokset eivat myoskadn edellyta
hyotymistarkoitusta. Téma ero arvopaperi-
markkinalain jarikoslain syyksiluettavuudes-
sa maarittdd myos sen, milloin Rahoitusta-



kastus voi méaadrata momentin nojalla julkisen
huomautuksen.

Voimassa olevan lain 37 8:n mukaan muu-
tosta julkiseen huomautukseen haetaan valit-
tamalla Helsingin hallinto-oikeuteen. Uuden
7 momentin mukaan muutosta haettasin
markkinaoikeudelta. Y hdenmukaisesti uuden
rikemaksua koskevan sddnnoksen kanssa se,
jolle julkinen huomautus on méaérétty, voisi
saattaa asian markkinaoikeuden késiteltavak-
padtoksesta tiedon saatuaan. Muutoin padtos
jaisi pysyvéksi. Lain 37 8:n mukaan julkinen
huomautus olisi edelleen taytéantdtnpanokel -
poinen muutoksenhausta huolimatta, jollei
markkinaoikeus kieltéisi sen taytantdonpe:
noa.

26 a 8. Seuraamusmaksu. Pykd&ssa ehdo-
tetaan sdddettdvaksi uudesta hallinnollisesta
seuraamuksesta, seuraamusmaksusta.  Seu-
raamusmaksu voitaisiin 1 momentin mukaan
maardtd valvottavalle ja muulle rahoitus-
markkinoilla toimivalle. Seuraamusmaksu
médréttaisiin valvottavalle tai muulle rahoi-
tusmarkkinoilla toimivalle oikeushenkildlle,
jos teko tai laiminlyonti on tehty oikeushen-
kilon puolestatai hyvéks ja tekija kuuluu oi-
keushenkil6n johtoon tai on tydsuhteessa oi-
keushenkil66n taikka on toiminut oikeushen-
kilon edustgjalta saamansa toimeksiannon
perusteella. Seuraamusmaksun maaréaminen
edellyttaisi liséksi, etté oikeushenkilon johto
on tiennyt tai sen olisi pitanyt tietéa teosta tai
[aiminlyonnista.

Seuraamusmaksu e olisi itsendinen seu-
raamus, vaan se voitaisiin maardta julkisen
varoituksen ohella, jos varoitusta ei voida
yksin pitda riittdvang, mutta menettely tai
laiminlyonti el ole niin moitittava, etta anka-
rampi seuraamus, kuten toiminnan rajoitta-
minen tai toimiluvan peruuttaminen, olisi
tarpeen. Seuraamusmaksun madrdytymisen
edellytyksena olisi, ettd menettely tai laimin-
lyonti on jatkuvaa, toistuvaa, suunnitelmallis-
ta ta muuten erityisen moitittavaa. Menette-
lya pidettéisiin jatkuvana, jos Rahoitustarkas-
tuksen tietoon tulee samanaikaisesti useam-
pia tekoja ennen kuin yhdestékaan néista -
oista on maarétty seuraamusta. Se, etta sama
henkil® usein toimii vastoin pykdan 1 ja 2
momentissa tarkoitettuja sdannoksig, e ole
seuraamusmaksun  suuruuteen  vaikuttava
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seikka vaan se muodostaa seuraamuksen \a-
lintaperusteen. Seuraamuksen suuruus puo-
lestaan méadraytyisi 4 momentissa séddettavi-
en perusteiden mukaan.

Seuraamusmaksu voitaisiin madrétd mo-
mentin 1 kohdan mukaan, jos valvottava tai
muu rahoitusmarkkinoilla toimiva laiminly6
tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa
tai arvopaperimarkkinalain 8 luvussa séade-
tylla tavalla arvopaperimarkkina ain 2 luvun
sdannoksia tai niiden nojalla annettuja séén-
noksia arvopaperien markkinoinnista, liik-
keeseenlaskusta tai tiedonantovelvollisuudes-
ta. Toinen seuraamusmaksun maaréamispe-
ruste olisi se, etté valvottava tai muu rahoi-
tusmarkkinoilla toimiva laiminlyo tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdédetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 tai
12 8&n sadnnoksia taikka 15 8:n nojdla an-
nettuja séénnoksia.

Aivan kuten julkista huomautusta koske-
vaan 25 8:84n lisédttavaks ehdotetun uuden 3
momentin kohdalla ratkaisevana tekijana sii-
nd, milloin seuraamusmaksu voidaan maar&
t4, olisi tekojen erilainen syyksiluettavuus f1i-
kodlaissa ja arvopaperimarkkinalaissa. Jos
Rahoitustarkastus asiaa selvittéessadan paatyy
siihen, etta silla on perusteltua ahetta epéilla
teon tai laiminlydnnin tapahtuneen hydtymis-
tarkoituksessa, seuraamusmaksua e voitasi
madréta vaan asia olisi saatettava poliisille
esitutkintaa varten.

Pykdlédn 2 momentin mukaan seuraamus-
maksu voitaisiin maarétd yhdenmukai sesti
julkisen huomautuksen kanssa maksettavaksi
myds muulle henkildlle, joka laiminly6 tai
rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvussa s&
detylla tavalla 1 momentissa tarkoitettuja a-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
ja sisgpiirintietoa, kurssin vaaristamiga tai
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan a-
vopaperin arvoon vaikuttavien tietojen julkis-
tamista koskevia sddnndksia Seuraamus-
maksu voitaisiin méarétéd seka oikeushenki-
|6lle ettéd luonnolliselle henkilélle samasta
teosta tai laiminlybnnista Pagsdantd olisi
kuitenkin, ettd maksu madréatéén oikeushen-
kildlle. Teostatai laiminlyonnista, josta méé
rétéadn seuraamusmaksu oikeushenkildlle, el
luonnolliselle henkildlle kuitenkaan maara-
téisi seuraamusmaksua kuin poikkeustapauk-
sissa. Kummallekin maksun mé&raéminen
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olisi perusteltua, jos luonnollinen henkil6 on
toiminut erityisen moitittavasti.

Seuraamusmaksu olisi mahdollista maaréta
vain teosta tai laiminlydnneista, joka e ole
rikos. Taman vuoksi 3 momentissa sdadetta-
siin, etta seuraamusmaksua e voi madréta,
jos asia on vireilld esitutkinnassa, syyteha-
kinnassa tai tuomioistuimessa rikosasiana.
Tastd seuraamusmaksun madradmisen edel-
tehnyt asiassa syyttamatta jattamista koske-
van péatoksen oikeudenkdynnistéa rikosasi-
oissa annetun lain (689/1997) 7 tai 8 8:n ro-
jalla, samasta teosta ei voi maaréta seurae
musmaksua. Tilanne on sama, jos tuomiois-
tuin on jattanyt rangaistuksen tuomitsematta
rikoslain 3 luvun 5 8:n nojalla

Pykdlan 4 momentissa sdddettéisiin seu-
raamusmaksun suuruudesta. Oikeushenkildl-
le mé&rattéva seuraamusmaksu olisi vahin-
tédn 500 euroa ja enintéén 200 000 euroa,
kuitenkin enintéan 10 prosenttia oikeushenki-
[6n seuraamusmaksun maaradmista edeltéavan
tilikauden liikevaihdosta.  Luonnolliselle
henkil6lle maéréttava seuraamusmaksu olisi
véhintédén 100 euroa ja enintéan 10 000 eu-
roa. Seuraamusmaksua madrédttdessa olisi
otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus
ja suunnitelmallisuus ja silla aiheutettu va-
hinko. Menettelylla tavoiteltu hyoty olisi
myds otettava huomioon maksua méaréttaes-
sa. Tavoiteltu hy6ty voidaan kuitenkin sis&
piirintiedon kéytdn ja kurssin vaaristamisen
kohdalla ottaa huomioon vain, jos kyse on
tavallisesta tai lievastd huolimattomuudesta
tehdysta teosta tai laiminlyonnista. Taméa joh-
tuu siitd, ettéd kyseisten tekojen osata tahalli-
sesti tai térkedsta huolimattomuudesta tapah-
tuva hyddyn tavoittelu on sé&detty rangaista-
vaksi rikoslain 51 luvussa eika niista siten
voida médrétd seuraamusmaksua. Seurae-
musmaksun suuruutta harkittaessa Rahoitus-
tarkastuksen olisi myds otettava huomoon,
minkdlaisia seuraamuksia asianomaiselle
henkil6lle aikaisemmin on annettu.

Seuraamusmaksun maardiss 5 momentin
mukaan markkinaoikeus Rahoitustarkastuk-
sen hakemuksesta. Maksu méaréttéisiin suo-
ritettavaksi valtiolle.

26 b 8 Asian vireillepano ja valmistelu.
Pykalassd, joka on uusi, séadettdisiin Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa tarkoitettu-

jen asioiden vireillepanosta ja vamistelusta
markkinaoikeudessa. Sadntely vastaa kilpa-
lunrgjoitusasioiden sdantelya. Pykdlan 1
momentin - mukaan rikemaksua, julkista
huomautusta, julkista varoitusta ja seuraa
musmaksua koskeva asia tulisi vireille mark-
kinaoikeudessa Rahoitustarkastuksen tai sen
hakemuksella, jolle seuraamus on maaratty.
Hakemus olisi tehtavakirjallisesti.

Hakemuksen saavuttua markkinaoikeuteen
asia olisi 2 momentin mukaan ennen kasitte-
lya vamisteltava markkinaoikeuden ylituo-
marin tai markkinaoikeustuomarin johdolla
niin, ettd se voidaan viipymatta ratkaista.
Vamistelu e kuitenkaan olisi tarpeen, jos
hakemus jétetdan tutkimatta tai hylatdén heti
perusteettomana.

Pykddn 3 momentin mukaan asiaa vamis-
teltaessa olis asiaan osdllisille varattava t-
laisuus suullisesti tai kirjallisesti vastata ha
kemukseen. Markkinaoikeus huolehtisi Ra
hoitustarkastuksen kuulemiseksi tarpeellisista
toimenpiteistd. Vamistelu voidaan paattés,
vaikka asiaan osdlinen e olisi antanut pyy-
dettya vastausta hakemuksen johdosta.

26 ¢ 8. Asian selvittaminen. Pykda olisi
uusi ja siina saadettaisiin markkinaoikeuden
toimivallasta velvoittaa asianosainen saapu-
maan asian istuntoon sekd osallistumaan
muutoin asian selvittdmiseen. Pykdéan mu-
kaan markkinaoikeus vois velvoittaa asia-
omaisen sagpumaan istuntoon ja esittdmaan
liikekirjeenvaihtonsa, kirjapitonsa, poytakir-
jansa seké muut asiaa selventavét asiakirjat.
Asiakirjojen esittéamisvelvollisuus e kuiten-
kaan koskisi teknisluonteisia ammattisala-
suuksia.

26 d 8. Ehdotetun 26 e 8:n mukaan Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa tarkoitettu-
jen hallinnollisten seuraamusten kasittelyssa
markkinaoikeudessa noudatettaisiin muutoin
hakemusasioiden kasittelya koskevia oikeu-
denkdymiskaaren 8 luvun sddnnoksia Ha
kemusasioissa sen, joka tekee tuomiois-
tuimelle hakemuksen, on myés néytettava to-
teen hakemuksessa esitetyt seikat. Koska hd-
linnolliset seuraamukset ovat rangaistuluon-
teisia, on kuitenkin perustellumpaa, etta nii-
den kohdalla noudatetaan samaa toteennéyt-
téamigjarjestysta kuin rikosasioiden kasittelys-
sS4, jossa syyttgan on naytettava syyte toteen.
Taman mukaisesti pykdén 1 momentissa eh-



dotetaan, ettd hallinnollisa seuraamuksia
koskevia hakemuksia markkinaoikeudessa
késiteltdessd  Rahoitustarkastuksen  tulee
ndyttéa toteen seuraamuksen madrdamiseksi
tarpeelliset seikat.

Pykaldn 2 momentin mukaan markkinaoi-
keus voisi katsoessaan muun seuraamuksen
liian ankaraks maéréta julkisen varoituksen
sijasta julkisen huomautuksen tai jéttéa seu-
raamuksen maarédmatta. Lain mukaan julki-
sen huomautuksen madrédminen kuuluu Ra
hoitustarkastukselle. Ehdotettu sdannés mah-
dollistaa sen, ettéa myos markkinaoikeus voi
madrata seuraamukseksi julkisen huomau-
tuksen. Selvyyden vuoksi sdadettéisiin lisék-
si, ettd markkinaoikeus voi jattda seuraamuk-
sen kokonaan maaréadmatta.

26 e 8. Asian kasittely. Pykal &ssa séadetta-
siin asian kasittelystd markkinaoikeudessa.
Pykdén mukaan asian kasittelyssa noudatet-
taisiin muutoin hakemusasioiden késittelya
koskevia oikeudenkdymiskaaren 8 luvun
sddnnoksia. Myods Rahoitustarkastuksella oli-
si oikeus hakea markkinaoikeuden paatok-
seen muutosta valittamalla korkeimpaan a-
keuteen, jos korkein oikeus oikeudenkaymis-
kaaren 30 luvun 3 8:n nojala myontéa vali-
tusluvan. My6s muutoksenhaku erdiden
markkinaoikeudellisten asioiden ké&sittelysta
annetun lain mukaisiin - markkinaoikeuden
padtoksiin edellyttdd korkeimman oikeuden
valituslupaa.

37 8. Muutoksenhaku . Pykal8ssa séédetadn
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen pé&é
toksiin. Pykdlan 1 momentin mukaan Rahoi-
tustarkastuksen padatoksiin haetaan muutosta
valittamalla Helsingin hallinto-oikeuteen.
Koska esityksessd ehdotetaan, ettd muutok-
senhakuviranomaisena Rahoitustarkastuksen
maarédmien hallinnollisten  sewraamusten
kohdalla toimii markkinaoikeus, momenttiin
ehdotetaan liséttavaksi selkeyden vuoksi
maininta, ettd Rahoitustarkastuksen paatok-
sestd, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden
késiteltavaksi, el saa valittaa Helsingin hd-
linto-oikeuteen.

37 a 8 Seuraamusmaksun palauttaminen.
Lakiin liséttéisiin uusi pykaa, jonka mukaan
valtiokonttori palauttaisi hakemuksesta jo
maksetun  seuraamusmaksu, jos henkil
my6hemmin tuomittaisiin rikoslain 51 luvun
1—5 8n nojala rangaistukseen samasta e-
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oda, josta seuraamusmaksu on méadrétty.
Seuraamusmaksun palauttaminen koskisi ti-
lanteita, jossa henkild tuomittaisiin rangais-
tukseen sisdpiirintiedon vaarinkaytosta tai
torkedsta sisdpiirintiedon  va&rinkaytosta,
kurssin véaristamisesta tai torkedsta kurssin
vadristdmisesta taikka tiedottamisrikoksesta.
Hakemus voitaisiin tehdd, kun rikostuomio
on saanut lainvoiman.

Voimaantulosaannds Rikemaksu ja seu-
raamusmaksu olisivat uusia seuraamuksia
Niitd el voitaisi maarétd kuin sellaisista teois-
ta, jotka on tehty lain voimaantulon jdkeen.
Jos ennen lain voimaantuloa alkanut teko tai
laiminlyonti jatkuu lain voimaantulon ja-
keen, voitaisiin rikemaksu tai seuraamus-
maksu maaréta téllaisesta teosta tai lamin-
lyonnistéd. Talloin laissa sdadetyn méaaréajan
katsottaisiin kuitenkin alkavan lain voimaan-
tulosta. Esimerkiksi jos arvopaperimarkkine
laissa tarkoitettu ilmoitusvelvollinen ei lain
voimaan tullessa ole tehnyt mééréajassa sisé&
piiri-ilmoitusta, alkaa uuden lain mukainen
ilmoitusvelvollisuuden tayttamiselle séédetty
maéraaika, neljétoista tai seitsemén péivaa,
kulua lain voimaantulosta. Kun lain voiman-
tulosta alkanut uusi méérdaika on kulunut
umpeen, Rahoitustarkastus voisi tarvittaessa
ryhtya toimenpiteisiin rikemaksun maaré:
miseksi.

1.4. Rikodaki

51luku. Arvopaperimarkkinarikoksista

1 8. Ssapiirintiedon vaarinkayttd. Pykaan
1 momentissa sdadettédisiin julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvastéa rangaistavasta sisdpiirintiedon véa-
rinkdytostd. Sdannts vastaa tdta osin voi-
massaolevaalakia

Pykdlan 2 momentissa sdadettéisiin ran-
gaistavasta sisdpiirintiedon véaarinkaytosta
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa ta-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperin osalta. Télaisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperiin
liittyvan sisdpiirintiedon kaytto olisi rangais-
tavaa vain, jos sisdpiirintietoa kaytetdan ty-
vaksi mainitussa kaupankayntimenettelyssa.
Talaisen kaupank&ynnin osalta ehdotus su-
pistaisi rangaistavan kéyttédytymisen aaa
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Voimassa oleva laki e tee ero julkisen kaur
pankdynnin ja tdssd momentissa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn valilla

Pykdldn 3 momentin mukaan tahallisen ii-
koksen yritys olisi rangaistava. S88nnos vas-
taa voimassa olevaa 2 momenttia.

3 8. Kurssin vaaristaminen. Pykal8ssa sé&
dettdisiin, kuten voimassa olevassakin laissa,
rangaistavasta kurssin vaaristamisesta. Kurs-
sin vadristamisen maaritelma ehdotetaan $-
séllytettavaksi luvun 6 8:n méaritelma saén-
nokseen. Taman vuoksi pykalasta poistetta-
siin kurssin véaaristéamisen teonkuvaukset silta
osin kuin ne sisdltyvat madritd méan. Kurssin
vadristdminen olisi edelleen rangaistavaa
vain, jos se tapahtuu hytymistarkoituksessa.

6 8. Maaritelméat. Pykaldan sisdltyy luvussa
kéaytettyjen kéasitteiden méaéritelmét. Pykaan
1 momentissa on arvopaperin maaritelma.
Ma&ritelmé on sama kuin voimassa olevassa
laissa

Pykaldn 2 momentissa sdadetdan sisapiirin-
tiedon méaritelmasta. Sisdpiirintiedon maari-
telma ehdotetaan markkinoiden véaérinkayt-
todirektiivissa séddettyjen velvoitteiden téyt-
tamiseks sisdllytettavaks arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 1 8:&an. Pykdlan 2 momentis-
sa viitattaisiin arvopaperimarkkinalain 5 -
vun 1 &n 1 momenttiin. N&in sisdpiirintieto
koskisi vain Suomessa julkisen kaupankay n-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8:ssd tarkoitetun  kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevaan arvopaperiin littyvaa tie-
toa.

Kurssin vaaristamista koskeva maaritelma
kytkettdisiin myds arvopaperimarkkinalakiin.
Kurssin véaaristdmisen pidettéisiin arvopape-
rimarkkinalain 12 §:ssé tarkoitettua kurssin
vadristamista

Seka sisdpiirintiedon ettd kurssin védristé
misen maaritelmét sisdltaisivét lisaks viitta:
uksen arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15
8:88n. Pykalan nojalla Rahoitustarkastus voi-
si antaa markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
nojalla komission antamien saadosten taytén-
toon panemiseksi tarvittavia tarkempia mé&
rayksid mainitun luvun sdénnésten sovelta
misesta. Sisdpiirintiedon ja kurssin véaristé
misen kannalta erityisen merkityksellinen ta-
td osin on komission méaaritelmadirektiivi,
jolla tésmennetddn markkinoiden véarinkayt-
todirektiivin sédnnoksia.

Koska rikoslain sisdpiirintiedon ja kurssin
vadristamisen maaritelmét maaraytyvét ano-
paperimarkkinalain vastaavien maaritelmien
perusteella, ne muuttuisivat automaatti sesti
aina, kun arvopaperimarkkinalain vastaavat
madritelmé muuttuvat taikka Rahoitusta-
kastuksen kysdsia méadritelmia tarkentavat
maéaraykset muuttuvat.

Pykdldn 4 momentissa on johdannaissopi-
muksia koskeva sdannds. Se vastaa padosin
voimassa olevaa 3 momenttia ja siihen on
tehty teknisid muutoksia, jotta se Kattaisi
myos hyddykej ohdannai ssopi mukset.

7 8. Rajoitussdannds. Markkinoiden véa-
rinkayttodirektiivin 8 artiklan mukaan direk-
tilvissa séédetyt kiellot eivdt koske kaupan-
kdyntia omilla osakkeilla takaisinosto-
ohjelmien mukaisesti eika rahoitusvalineiden
vakauttamista, jos liiketoimi tapahtuu komis-
sion direktiivin mukaisesti antamien taytan-
téonpanotoimenpiteiden mukaisesti. Komis-
sio on 23 péaivana joulukuuta 2003 antanut
ensimmai sen mainitun artiklan mukaisen téy-
téntdonpanotoimen, komission takaisinosto-
asetuksen. Komission asetuksella ei ole suwo-
raa vaikutusta rikoslain sénnosten sovelta
misalaan, mutta ei voida pitéa rikosoikeudel -
listen periaatteiden kannalta asianmukaisena,
etta toiminta, joka komission asetuksen mu-
kaan on hyvéksyttavaa ja johon siten e voi-
taisi soveltaa arvopaperimarkkinalain muka-
sia halinnollisia seuraamuksia, olisi kuiten-
kin rangaistavaa. Tdman vuoksi pykaaan eh-
dotetaan lisdttavaksi uusi 2 momentti, jonka
mukaan luvun sisdpiirintiedon vaarinkaytto
ja kurssin vaaristdmista koskevia sddnnoksia
e sovelleta, jos liikkeeseenlaskija hankkii
omia osakkeitaan taikka sijoituspalveluyritys
tal luottolaitos vakauttaa arvopaperien hintaa
komission markkinoiden véaarinkayttodirek-
tilvin 8 artiklan nojalla antamien asetusten
mukai sesti.

Se, ettd julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskenut yhtio
ostaa omia osakkeitaan muissa kuin komiss-
on asetuksessa tarkoitetuissa tapauksissa, ei
itsesséan tee osakkeiden hankkimista sisdpii-
rintiedon vaarinkaytoks tai kurssin vaaristé
miseksi. Téllaisia omia osakkeita koskevia
kauppoja arvioidaan, aivan kuten tallakin
hetkella, kuten muitakin arvopapereilla teh-
tavia liiketoimia. Liiketoimi on siten sisapii-



rintiedon vadrinkayttéa tai kurssin vaaristé
mista vain, jos se tayttéa mainittujen rikosten
|ai ssa séadetyt tunnusmerkit.

1.5. Laki kaupankaynnista vakioiduilla
optioillajatermiineilla
3luku. Optioyhteison toiminta

11 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykéasta
ehdotetaan poistettavaksi velvollisuus ilmoit-
taa optioyhteisolle tai muulle Rahoitustarkeas-
tuksen maaréamalle valittdjan tai markkina
takaajan omistuksessa olevat osakkeet, jotka
ovat optioyhteisissd kaupattavan option tai
termiinin kohde-etuutena, ja niiden omistuk-
sessa tapahtuvat muutokset. Ao paperi-
markkinalakiin ehdotettujen sisdpiirintietoa
koskevan sddntelyn muutosten takia kohde-
etuutena devia osakkeita koskevaa erillista
tiedonantovelvollisuussddnnosta e end voi-
da pitéa tarpeellisena.

14 8. Ilmoitusvelvollisuus. Voimassa ole-
van lain 3 luvun 14 § ehdotetaan kumotta-
vaksi. Pykdldan mukaan optioyhteisd on vel-
vollinen ilmoittamaan paéivittéin valittgien
omien johdannaistilien asemasta erikseen
nimetylle valittgan hallituksen jasenelle. Ra-
hoitustarkastus voi liséks maaréta valittgan
ilmoittamaan vakavaraisuusvalvonnassa ole-
van asiakkaan vastaavat tiedot. Téllaisten i-
lien ja niiden muutosten seuraaminen on osa
vélittgjien riskienhallintaa. Johdannaistileja
ja niiden asemaa koskeva riskienhdlintaa ei
ole perusteltua erottaa muusta arvopaperinva-
littdjan riskienhallinnasta.

5luku. Erindiset sAannokset.

2 8. Vaitiolovelvollisuus Pykdéan 1 mo-
mentin sd8nnds vaitiolovelvollisuudesta vas-
taa voimassa olevan lain 1 momenttia. Pyké&
|&8n ehdotetaan lisdttéavaksi uusi 2 momentti.
S&annds vastaa arvopaperiporssia koskevaa
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 3 §:n uutta 2
momenttia. Pykdldan 3 momentissa viittaukset
pankkitarkastusvirastoon ja siitd annettuun
lakiin korvattaisiin viittauksella Rahoitusta-
kastukseen ja Rahoitustarkastuksesta annet-
tuun lakiin.
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4 8. Johdannaismarkkinarikkomus. Pyké&
|&&n tehtdisiin 3 luvun 11 §:88n ehdotetusta
muutoksesta ja mainitun luvun 14 8n ku-
moamisesta johtuvat tarkistukset.

1.6. Laki sjoituspalveluyrityksista

48 8. Salassapitovelvollisuus. Pykaldan eh-
dotetaan lisdttavaksi uusi 7 momentti, jonka
mukaan sijoituspalveluyrityksella olisi oike-
us antaa pykaldn 1 momentissa tarkoitettuj a
muutoin salassa pidettévia tietoja myds ano-
paperimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen
kaupankaynnin jarjestdjalle, kuten arvopape-
riporssille, seké kaupankaynnisté vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetussa laissa ta-
koitetulle optioyhteisille, jotka ovat véttéa
méttémia niille séédetyn valvontatehtdvan
turvaamiseksi. Kyseisille yhteisdille on ase-
tettu laissa velvollisuus valvoa sitg, ettd nii-
den yll&pitdmaan kaupankayntiin osallistuvat
osapuolet, eli sijoituspalveluyritykset ja luot-
tolaitokset, toimivat lain, kyseisten yhteiso-
jen sdantdjen ja hyvan tavan mukaisesti.

Julkisen kaupankaynnin jarjestgjien ja oo
tioyhteistjen valvontavelvollisuutta tdsmen-
nettiin ja tédydennettiin 1 péivana tammikuuta
2002 voimaan tulleilla arvopaperimarkkina
lain ja kaupankdynnista vakioiduilla optioilla
ja termiineilla annetun lain muutoksilla. Ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan
kannalta on olennaista, ettéd Rahoitustarkes-
tuksen lisdksi myos julkisen kaupank&ynnin
jajestgjat pyrkivat valvonnalaan ja muilla
toimillaan ehkédisemaan ja selvittdmaan tapa
uksia, joissa kaupankdynnin osapuolten
epéilldan esimerkiksi syyllistyneen kurssin
arvopaperin kurssi- tai vaihtokehityksen pe-
rusteella tai muun syyn takia sisgpiirintiedon
vaarinkayttéa. Saannos tekisi mahdolliseksi
tavan perusteellisesti selvittéa epdiltyja vaa-
rinkaytoksia. Joissain tilanteissa valvonta voi
edellyttdd, ettd kauppojen toimeksiantgjien
henkildllisyys saadaan selville. S&&nnds tu-
kee yleisesti direktiivin tavoitteita, kun se te-
kee mahdolliseksi sen, ettd kaupankaynnin
merkiksi erilaisten transaktioiden taustaa.

Ehdotus vastaa Rahoitustarkastuksesta an-
netun lain 36 8:88, jonka mukaan my6s Ra
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hoitustarkastus voi antaa tietoja julkisen kau-
pankaynnin jérjestdjdlle ja optioyhteisolle
Rahoitustarkastuksen virkamiehid koskevan
salassapitovel vollisuuden estamétta.

S&annos koskis vain sijoituspalveluyritys-
td, mutta el esimerkiksi sen konsolidointi-
ryhméan kuuluvaa yritystd, silla kdyténnossa
vain sijoituspalveluyritys tai luottolaitos voi
olla osapuolena kyseessd olevassa kaupan-
k&ynnissa.

1.7. Lakiluottolaitostoiminnasta

94 8. Salassapitovelvollisuus. Pykalaan li-
sdttdisiin uusi 8 momenttia, jonka mukaan
luottolaitoksella olisi oikeus antaa pykalan 1
momentissa tarkoitettuja muutoin salassa p-
dettdvia tietoja myds arvopaperimarkkire:
laissa tarkoitetulle julkisen kaupankaynnin
kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetussa laissa tarkoitetulle op-
tioyhteisdlle. Sd8nnos vastaa sijoituspalvelu-
yrityksistd annetun lain 48 8:n uutta 7 no-
menttia. S88nnos koskisi vain luottolaitosta,
mutta ei esimerkiksi sen konsolidointiryh-
madn kuuluvaa yritystd, silla kaytdnndssa
vain luottolaitos tai sijoituspalveluyritys voi
olla osapuolena kyseessa olevassa kaupan-
ké&ynnissa.

1.8. Laki arvo-osuugérjestemasta

13 8. Arvopaperikeskuksen tehtavat. Voi-
massa olevan pykdldn 1 momentin 4 kohdan
mukaan arvopaperikeskuksen tehtavana on
yll&pitéa tietojarjestelmid, joilla voidaan yi-
|8pitéa arvopaperimarkkinalain 5 luvussa ta-
koitettua sisdpiirin omistusta koskevaa rekis-
terid. Arvopaperimarkkinalain 5 lukuun d+
dotetaan siséllytettéavaksi sddnnokset uudesta
yrityskohtaisesta sisdpiirirekisterista. Yritys-
kohtaisilla sisapiirirekistereilla ei ole liitty-
méakohtaa arvo -osuusjérjestelmaan, joten ei
voida pitéd perusteltuna, ettéa arvopaperikes-
kuksen lakisdéteisena tehtavana olisi yllap-
téa tietojarjestelmid, jotka liittyvét yrityskoh-
taisen sisapiirirekisterin yll&pitamiseen. Koh-
taa ehdotetaan muutettavaksi siten, etta arvo-
paperikeskuksella olisi velvollisuus yll&pitéa

vain julkisen sisdpiirirekisterin yll&pitami-
seksi tanvittaviatietojérjestelmia

1.9. Laki erdiden markkinaoikeudellisten
asioiden kasittelysta

2 8. Markkinaoikeudelliset asiat Rahoitus-
tarkastuksesta annettuun lakiin ehdotettujen
muutosten mukaan muutosta Rahoitustarkes-
tuksen maaradmaan rikemaksuun seka julki-
seen huomautuksen ja varoitukseen haetta-
siin markkinaoikeudelta. Liséksi markkine:
oikeus madraisi Rahoitustarkastuksen hake-
muksesta seuraamusmaksun. Taman vuoksi
pykdldan ehdotetaan lisdttavéksi uusi 17 a
kohta, jonka mukaan markkinaoikeus kasitte-
lee asiat, jotka sdadetédén sen toimivaltaan
Rahoitustarkastuksesta annetussa laissa.

3 8. Asian vireille pano. Pykél assa sdade-
tédn asioiden vireille tulosta markkinaoikeu-
desta. Pykdldan 1 momenttiin liséttdisiin uusi
9 kohta, jonka mukaan Rahoitustarkastukses-
ta annetun lain nojalla kasiteltéava asia tulisi
markkinaoikeudessa vireille Rahoitustarkes-
tuksen tai sen hakemuksesta, johon paétds
kohdistuu.

17 a 8. Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa sdadettdisiin mainitussa laissa tarkoi-
tettujen hallinnollisten seuraamusten kasitte-
lystéd markkinaoikeudessa. Taman takia era-
den markkinaoikeudellisten asioiden késitte-
lysté annettuun lakiin ehdotetaan lisdttavaksi
uusi 17 a §, jonka mukaan Rahoitustarkes-
tuksesta annetussa tarkoitettujen asioiden k&
sittelysté sdadetaan erikseen.

2. Voimaantulo

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivi ja sen
nojalla annetut komission méaaritel madirek-
tiivi, komission sijoitussuositusdirektiivi ja
komission kolmas direktiivi on saatettava
osaks kansallista lainsdadantéa viimeistaéan
12 péivana lokakuuta 2004. Taman vuoksi
ehdotetaan, etta lait tulisivat voimaan mainit-
tuna péivana

3. Saatamisjarjestys

valtuusséannoksia.  Arvopaperimarkkinalain



2 luvun 7 8:n 6 momentin ja4 luvun 4 8n 4
momentin mukaan Rahoitustarkastus voi a
taa markkinoiden vaarinkayttodirektiivin ro-
jalla komission antamien sd&dtsten taytén-
toon panemiseksi tarvittavia tarkempia mé&
rayksia edell& mainittujen séénndsten sovel-
tamisesta seka 5 luvun 15 §:n mukaan mairi-
tun luvun séénndsten soveltamisesta ja antaa
tarkempia maarayksia luvun 4 §:ssa tarkoite-
tun ilmoituksen sisdllostéa ja tekotavasta, 6
8:ssé ja 7 8:n 2 momentissa tarkoitetusta me-
nettelysta sekd 9 8:ssd tarkoitetun rekisterin
sisédllosta ja tietojen merkintdtavasta. Lisaksi
Rahoitustarkastuksellaolisi 4 luvun 5 b &n 4
momentin mukaan oikeus antaa tarkempia
médrayksia pykalassa sdadetyn ilmoituksen
sisdllosta ja tekotavasta.

Arvopaperimarkkinalain 5 luvun 15 8:88n
sisdltyvédt norminantovaltuudet, lukuun otta
matta luvun 9 844 ja 12 8&n 4 momenttia
koskevia valtuutuksia, seka sijoitusrahasto-
lain 101 §:84n sisdltyva valtuus on aikoinaan
séddetty perustuslakivaliokunnan myoétavai-
kutuksella. Rahoitustarkastuksen norminan-
toa kyseisten sdénndsten osalta on entises-
tédn supistettu, kun mainittuihin lakeihin eh-
dotetaan siséllytettéavaksi perussddnnokset -
sapiirirekistereihin merkittavista tiedoista ®-
ka sdannokset tietojen julkisuudesta ja rekis-
terinpidosta seka poikkeuksista ilmoitettaviin
tietoihin.

Perustuslain 80 &n 2 momentin mukaan
myds muu viranomainen kuin ministerio
voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikels-
sdantdjd, jos siihen on séantelyn kohteeseen
liittyvia erityisia syita eika sdantelyn asiali-
nen merkitys edellytd, etta asiasta séadetéén
lailla tai asetuksella. Talaisiin valtuutuksiin
sisdltyy asetuksenantovaltuuksiin verratuna
yleista tarkkargjaisuutta koskeva pidemmalle
meneva vaatimus, jonka mukaan valtuuden
kattamat asiat on maariteltéva tarkasti laissa.
Vatuutuksen tulee lisdks perustuslain ni-
menomaisen sddnnotksen mukaan olla sovel-
tamisal altaan tasméallisesti rajattu. Muiden Ji-
ranomaisten norminantovalta on perustuslain
nakokulmasta poikkeuksellista. Perustuslaki-
uudistuksen yhteydessa mainittiin esimerkki-
na viranomaisen norminantovallasta tekninen
ja vdhédisia yksityiskohtia koskeva sééntely,
johon e liity merkittéavda harkintavallan
kayttoa (HE 1/1998 vp, s. 133/11).
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Ehdotetut uudet norminantovaltuudet ovat
joko teknisluonteisia yksityiskohtia koskevia
ta luonteeltaan taytantdonpanosdannoksia
Norminanto on pédosin sidottu komission
markkinoiden véarinkayttodirektiivin muka-
seen norminantoon. Komission norminanto
on markkinoiden vaérinkayttddirektiivissa
rgattu koskemaan vain direktiivissa erikseen
madriteltyjen saanndsten tdytéantdonpanoa
koskevia séannoksia.

Perustuslakivaliokunta on kaytanndssaan
pitanyt mahdollisena ehdotetun kaltaisten
norminantovaltuuksien antamista Rahoitus-
tarkastukselle (PeVL 24/2002 vp , s. 3—4,
PeVL 67/2002 vp , s. 6). Sddnneltavaan toi-
mintaan liittyy runsaasti sellaisia ammatilli-
sia erityispiirteitd, joita on pidettéava perus-
tuslain 80 8n 2 momentissa tarkoitettuina
sadntelyn kohteeseen liittyvina erityisind syi-
nd Valtuudet ovat lain sd8nnoksin riittévan
tarkasti sidottuja, kun otetaan huomioon
séantelyn kohteena olevan toiminnan luonne
ja erityispiirteet. Perustudakivaliokunta on
myo6s vakiintuneesti katsonut, ettad valtuutus-
ten tésmentdmiseksi on valtiosdannon kan-
nalta riittdvaa esimerkiksi sitoa niiden kéyt-
téminen laissa siihen, mik& on tarpeen direk-
tilveissa tal muissa unionin sédnnoksissa ase-
tettujen vaatimusten tayttédmiseksi (esim.
PeVL 12 ja 13/1996 vp seka PeVL 17/2003
vp, s. 3). Rahoitustarkastuksen norminantoa
rgjoittaa liséksi itsesséén perustuslain 80 8&:n
2 momentti (PeVL 24/2002 vp, s. 3/11).

Edella esitetyilla perusteilla voidaan ka-
soa, ettd ehdotettu madraystenantovaltuus
tayttad perustusliain 80 8:n 2 momentissa ase-
tetut vaatimukset.

Rahoitustarkastus saisi ehdotetun Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 15 a 8:n mukaan
erityisen markkinoiden vaarinkayttoon liitty-
van kuulemisoikeuden. S&annds vastaa pit-
kdti Rahoitustarkastuksen yleista tietojen
saantioikeutta koskevassa lain 36 8:ssa
omaksuttua séantelya. Saantely on kuitenkin
osin tarkempaa kuin 36 8:ssd. Rahoitusta-
kastuksen tietojensaantioikeus koskisi tietoja,
jotka ovat tarpeellisia arvopaperimarkkine:
lain tai sen nojalla annettujen markkinoiden
vaarinkayttoa ja julkisen kaupankéynnin koh-
teena olevan arvopaperin arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sddnnosten
valvomiseksi. Toisaalta pykdan 2 momentin
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nojalla Rahoitustarkastuksella olisi oikeus
saada tietoja my6s muilta kuin valvottavilta
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta.
Néaiden osalta tietojensaantioikeus olisi raja
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksilgitya liiketoin-
ta

Perustuslakivaliokunta on arvioinut Rahoi-
tustarkastuksesta annetun lain 36 8:84 valtio-
saantooikeudelliselta kannalta (PevL
67/2002 vp). Vaiokunta totesi, ettd esityk-
seen (HE 175/2002 vp) sisdltyvéat sdannokset
Rahoitustarkastuksen tietojen saamisesta ja
luovuttamisesta liittyvét yleensa valittomasti
rahoitusmarkkinoiden valvontaan. Télaista
rgjattua erityistarkoitusta koskevassa sdante-
ly-yhteydessa valiokunta pitéé hyvaksyttavi-
tulkintalinjasta etenkin, kun kysymykseen tu-
levat tiedot eivat lahtokohtaisesti ole peris-
tuslain 10 §:ssd tarkoitettuja henkil6tietoja.
Siten valiokunnalla ei ollut 36 §:n s&&nno k-
sistd huomauttamista valtiosdantdoikeudelli-
sista syistd, vaikka niissa on luonnehdittu a-
noastaan yleisella tasolla luovutettavien tieto-
jen sisdltd eika luovuttamista ole rgjattu vain
luovutuksensagjan  tarkoituksen  kannalta
vattamattomiin tietoihin.

Sijoituspalveluyrityksista annetun lain 48
8:n uuden 7 momentin ja luottolaitostoimin-
nasta annetun lain 94 8:n uuden 8 momentin
mukaan sijoituspalveluyritykselld ja luotto-
laitoksella olisi oikeus antaa muutoin salassa
pidettdvid asiakkaan tai muun sen toimintaan
liittyvan henkilon taloudellista asemaa tai
yksityisen henkilokohtaisa oloja koskevaa
seikkaa taikka liike- tai ammattisalaisuutta
koskevia tietoja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetulle julkisen kaupankaynnin jarjestd
jalle ja kaupankaynnisté vakioiduilla optioilla
ja termiineilla annetussa laissa tarkoitetulle
optioyhteistlle, jotka ovat vattamattomia
niille sdadetyn valvontatehtavén turvaami-
seksi.  Rahoitustarkastuksella on  voimassa
olevan Rahoitustarkastuksesta annetun lain
36 8:n 2 momentin nojalla samanlainen tieto-
jen luovuttamisoikeus.

Perustuslakivaliokunta katsoi Rahoitusta-
kastuksesta annettua lakia koskeneesta es-
tyksesté (HE 175/2002 vp) antamassaan lau-
sunnossa, ettd mainitun 36 8:n 2 momentin

séannokseen sisdltyy ragjaus luovutuksensaa
jan tarkoituksen kannalta valttamattomiin tie-
toihin, koska tietojensagjina ovat selvasti yk-
sityiset tahot. Ehdotetuissa uusissa sijoitus-
paveluyrityksistda annetun lain ja luottold-
tostoiminnasta annetun lain sé&nnoksissa on
tallainen rgjaus.

Perustuslain 12 8:n 1 momentin mukaan
jokaisella on sananvapaus. Sananvapauteen
sisdltyy oikeus ilmaista, julkistaa ja vastaan-
ottaa tietoja, mielipiteitd ja muita viesteja ke-
nenk&an ennakolta estdméttd. Tarkempia
sddnndksia sananvapauden kayttamisesta an-
netaan lailla. Arvopaperimarkkinalain séan-
nosten, jotka liittyvét arvopaperin liikkee-
seenlaskijaan ja sen liikkeeseen laskemaan
arvopaperiin liittyvien etujen ja eturistiriito-
jen ilmoittamiseen sijoitussuositusten yhtey-
dess& (4 luvun 10 8:n 2 momentti) seka kurs-
sin vaaristdmisen maaritelmda (5 luvun 12
8:n 3 momentti) on arvioitava mainitun pe-
rustuslain sananvapaussadnnoksen kannalta.

Lain 4 luvun 10 8n 2 momentin mukaan
ehdotettuja etujen ja eturistiriitojen ilmoitta:
mista koskevia sddnnoksida ei sovelleta sa
nanvapauden kayttdmisestd joukkoviestin-
nassid annetussa laissa tarkoitettuun yleison
saataville toimitetun viestin laatijaan, jos laa
tija on sitoutunut noudattamaan julkaisu ja
ohjelmatoiminnassa viesteja laativia henki-
|6itd ammatillisesti edustavan jarjestdon am-
mattikuntaa varten taikka julkaisijan tai dh-
jelmatoiminnan harjoittgjan laatimia séénto-
j&, jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden vaarinkayttodirektiivin sekd sen no-
jdla komission antamien sdannosten vaiku-
tuksia. Vastaavasti védrien tai harhaanjohta
vien tietojen levittdmista e lain 5 uvun 12
8n 3 momentin mukaan pidettdisi kursin
vadristamisend, jos yleison saataville toimite-
tun viestin laatija on sitoutunut noudattamaan
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viesteja lea
tivia henkil6ita ammatillisesti edustavan ja-
jestén ammattikuntaa varten tai julkaisu ja
ohjelmatoiminnan harjoittgan laatimia séan-
toj& jotka vaikutuksiltaan vastaavat markki-
noiden vaarinkayttddirektiivin ja sen nojala
komission antamien sddnnosten vaikutuksia,
paits jos viestin laatija saa itselleen etua tai
hy6tya tiedon julkaisemisesta tai levittdmi-
sestd. Markkinoiden véaérinkayttddirektiivin
ja sen nojala annetun komission sijoitus-



suositusdirektiivin sijoitussuositusten esittéd
mista koskevia séannoksia sovelletaan myds
toimittagjiin. Direktiivit sallivat, etta toimitta
jien osalta asianmukainen saantely voidaan
toteuttaa myos itsesdantelylla
Perustuslakivaliokunta on perusoikeusu-
distuksen yhteydessa tarkastellut perusoike-
usmyonteisen laintulkinnan periaatetta ja ka-
sonut sen sisdltdvan muun muassa vaati muk-
sen, jonka mukaan perusteltavissa olevista
tulkintavaihtoehdoista on valittava perusoi-
keuksien tarkoituksen toteuttamista parhaiten
edistava vaihtoehto (PeVM 25/1994 vp, s.
4/1). Tahan liittyy yleinen vaatimus perusoi-
keuksiin puuttuvien toimenpiteiden oikea
suhtaisuudesta. Niiden tulee rajoittua siihen,
mika on ldn perusteella kussakin tapaukses-
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sa hyvaksyttéavan tarkoituksen saavuttami-
seksi valttamatonta. Esityksessa onkin pyritty
sédntelemadan mahdollisimman vahan toimit-
tgjien ja tiedotusvalineiden toimintaa. Taman
mukaisesti esityksessa ehdotetaankin, ettéa d-
rektiivien taytantddnpanon edellyttdma séan-
tely téltd osin tapahtuisi alan itsesdantelyna.

Edellda olevan perusteella |akiehdotukset
voitaisiin hallituksen kasityksen mukaan &
sitella tavallisessa | ainsédtami s érjestyksessa.
Hallitus pitéa kuitenkin suotavana, ettéa ehdo-
tuksesta saataisiin  perustusiakivaliokunnan
kannanotto.

Edella olevan perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 4 luvun 3 §,

sellaisenakuin se on laissa476/1999,

muutetaan 2 luvun 7 8§ ja 11 8:n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 13 §:n 2 momentti ja 14 8:n
2 momentti, 4 aluvun 8 8:n 2 ja5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3§, 8luvun38jal0luvunl, 1a
jalbsg,

sellaisina kuin niisté ovat 2 luvun 7 8 laissa 740/1993, 2 luvun 11 8n 1 momentti laissa
105/1999, 2 luvun 11 8&n 2 momentti, 3 luvun 14 8n 2 momentti ja 8 luvun 3 § laissa
1517/2001, 3 luvun 13 &n 2 momentti ja 10 luvun 1, 1 ajal b § laissa 970/1999, 4 a luvun
8 8:n 2 ja5 momentti laissa 797/2000, 5 luku siihen my&hemmin tehtyine muutoksineen seka
7 luvun 3 8 mainitussalaissa 1517/2001 jalaissa 581/1996, sekéa

lisatdan 1 luvun 1 8:&én, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 seka lagissa
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 2 lukuun uusi 7 aja7 b §, 4 luvun 4 8:a8n, sellaisena kuin se on laissa 522/1998 ja
mainitussa laissa 1517/2001, uusi 4 momentti, jolloin aikaisemmat 4 ja 5 momentit siirtyvét
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja 5 ¢ § sekd luvusta aikaisemmin mainitulla
lailla 581/1996 kumotun 10 8:n tilalle uusi 10 § ja pykalan eteen uusi véliotsikko seké 8 Iu-
kuun siitd aikaisemmin mainitullalailla476/1999 kumotun 1 8:n tilalle uusi 1 §, seuraavasti:

1 luku
Yleisia ssannoksia

Soveltamisala

Tamén lain 2 luvun 7 ja 7 a 844, 4 luvun 4
8:n 4 momenttia, 5 b, 5 c jal0 8§84 sekd 5
lukua sovelletaan myds suomalaiseen liik-
keeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on julkis-
ta kaupankayntia vastaavan kaupankaynnin
kohteena Euroopan talousalueella tai jota on
haettu otettavaks tadllaisen kaupankaynnin
kohteeksi seka tallaiseen arvopaperiin. Li-
séksi 4 luvun 4 8:n 4 momenttia, 5b, 5cja
10 8&:8a4 sovelletaan ulkomaiseen arvopape-
riin, joka on julkista kaupankayntia vastea
van kaupank&ynnin kohteena Euroopan tal o-
usalueellatai jota on haettu otettavaksi talla-
sen kaupankaynnin kohteeksi. Lain 5 luvun

2, 12 ja 13 8:n sadnnoksia sovelletaan myos
ulkomaiseen arvopaperiin, joka on julkista
kaupankdyntia vastaavan kaupankdynnin
kohteena Euroopan talousalueella tai jota on
haettu otettavaksi téllaisen kaupankaynnin
kohteeksi, kun arvopaperia koskeva liiketoi-
mi suoritetaan Suomessa.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, lilkk eeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot
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Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman &
heetonta viivytysta julkistettava ja toimitetta:
va asianomaiselle julkisen kaupankaynnin



sensa seka liikkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettava ju-
kistamansa tiedot yleison saatavilla.

Liikkeeseenlaskija voi  hyvéksyttavasta
syysta lykéta tiedon julkistamista ja toimit-
tamista asianomaiselle julkisen kaupankayn-
nin jarjestgjédle, jos tiedon julkistamatta j&-
tdminen e vaaranna sijoittajien asemaa ja
liikkeeseenlaskija pystyy varmistamaan tie-
don séilymisen luottamuksellisena. Liikkee-
seenlaskijan on viipymétta ilmoitettava Ra
hoitustarkastukselle ja asianomaiselle julki-
téén lykata tiedon julkistamistaja sen syista.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taikka
puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkista
mattoman tiedon, joka on omiaan ol ennai ses-
ti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tieto on
vélittdmasti julkistettava ja toimitettava asi-
anomaiselle julkisen kaupankdynnin jérjesté
jalle. Jos tiedon ilmaiseminen tapahtuu taha-
tomasti, tieto on ilman aiheetonta viivytysta
julkistettava ja toimitettava asianomaiselle
julkisen kaupankaynnin jérjestdjalle tiedoksi.
Mité téssd momentissa sé&detdan, ei sovelle-
ta, jos tiedon saanut henkild on velvollinen
pitdmaan sen salassa.

Mitd 1 momentissa sdadetéén, ei sovelleta,
jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen keskus-
pankki, kunta, kuntayhtym& tai Euroopan
keskuspankki taikka sellainen kansainvélinen
julkisyhteisd, jonka jésenenda on vahintéan
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota, paitsi, jos ne muualla Euroopan ta-
lousalueella julkistavat 1 momentissa tarkoi-
tetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankaynnin j&-
tettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momentissa
tarkoitetut padtokset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskijaei ole julkistanut.

Rahoitustarkastts voi antaa sisdpiirikaur-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta
(markkinoiden vaarinkayttd) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (markkinoiden vaarinkayttodirek-
tiivi) nojalla Euroopan yhteisdjen komission
antamien saadosten taytantdon panemiseksi
tarvittavia tarkempia madrayksia taman py-
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kdan sdannosten soveltamisesta.

7a8

Mita 7 8:ssd sdadetaan, ei koske

1) muun julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa, jos
liikkeeseenlaskijan muu kuin porssiarvo pa
peri on ilman liikkeeseenlaskijan suostumus-
ta tai hyvaksyntda otettu muun julkisen kar-
pankéynnin kohteeksi;

2) liikkeeseenlaskijaa, jos liikkeeseenlaski-
jan muu kuin porssiarvopaperi on ilman liik-
keeseenlaskijan suostumusta tai hyvaksyntda
otettu kaupank&ynnin kohteeksi muuta julkis-
ta kaupankayntia toisessa Euroopan talows-
alueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavassa
kaupankaynnissa.

7bs

Mitd 7 8:ssd sdddetédn, sovelletaan myos
liikkeeseenlaskijaan, joka on hakenut arvo-
paperinsa ottamista julkisen kaupank &ynnin
kohteeksi. Liikkeeseenlaskijan on viipymétta
julkistettava tieto siita, etta se on jéttanyt re
kemuksen arvopaperinsa ottamiseksi julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Asianomaisen ju-
heetonta viivytysta julkistettava hakemuksen
sagpuminen, jota liikkeeseenlaskija e ole
julkistanut.

Poikkeusten myéntaminen

118§

TassA luvussa, lukuun ottamatta sen
7 8:ss4, ja 6 luvussa sdadetysta tiedonanto-
velvollisuudesta  voidaan  hakemuksesta
myontda poikkeus, joka e vaaranna sijoitta:
jien asemaa. Valtiovarainministerion asetuk-
sella séadetdén poikkeuksen myodntamisesta
silloin, kun Euroopan yhteison direktiivien
mukaan jasenvaltio voi sdlia poikkeuksen
tiedonantovelvollisuudesta.  Vatiovarainmi-
nisterion asetuksella voidaan liséksi sddtéa
tiedonantovelvollisuutta koskevan vastaavan
poikkeuksen myontéamisesta silloin, kun d-
rektiiveja el niiden soveltamisalan vuoksi so-
velleta arvopaperiin. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan séétéd myos poikkeuksis-
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ta tiedonantovelvollisuudesta silloin, kun a-
vopapereita tarjotaan yleisesti hyddyllisen,
pédasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan  rahoittamiseksi.  Poikkeuksen
myontdd Rahoitustarkastus, kirjanpitolauta
kunta tai Vakuutusval vontavirasto siten kuin
2—5 momenti ssa séadet&an.
Rahoitustarkastus voi myontéda poikkeuk-
sen 10 §:ssd saadetystd julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olisi yleisen edun
vastaista tai jos siita olisi liikkeeseenlaskijd-
le olennaista haittaa. Poikkeusta on haettava
vélittdmasti velvollisuuden synnyttyd. Poik-
keus 10 §:sté voidaan myontad vain 9 &n 1
momentissatarkoitetulle yhtidlle.

3luku

Julkinen kaupankaynti ja muu ammattimai-
sedti jarjestetty kaupankayntimenettely ar-
vopapereilla

Muun julkisen kaupankaynnin saannot

S&annoissa voidaan maarétd, ettei luottola-
toksen tavanomaisen varainhankintansa yh-
teydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2 8:n
1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua arvope
peria koskevaan kyseisen luottolaitoksen -
kemaan kauppaan tai muuhun luovutukseen
ole sovellettava 8 luvun 1 8:ssi tarkoitettuja
rikoslain (39/1889) sdannoksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla kay-
méan kauppaan e sovelleta, mitéa 2 luvun
7 8:n 4 momentissa, 8 luvun 1 8:ssé tarkoite-
tuissa rikoslain sddnnoksissd tai 9 luvun
2 8:ss4 séadetdan. Sama koskee téllaisilla a-
vopapereilla kéytéavaa kauppaa, jonka sdan-
noissa on maarétty, ettel yleisolla ole oikeut-
ta suoraan tai vdlillisesti osallistua kaupan-

kayntiin.
4 |uku

Arvopaperikauppaja sjoituspalvelun tar -
joaminen

Arvopaperinvalittdjan toiminta

Arvopaperinvdittdjan, joka tuottaa tai le-
vittdad julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlaski-
joita koskevaa tutkimustietoa taikka tuottaa
tal levittdd muita sijoittgjille tai yleisolle ta-
koitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuullisin
keinoin pyrittdva varmistamaan, efta tieto
egtetédn asianmukaisesti. Arvopaperinvélit-
tg§an on ilmoitettavat tiedon kohteena oleviin
arvopapereihin mahdollisesti liittyvét etunsa
ja eturistiriidat. Rahoitustarkastus voi antaa
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin nojala
Euroopan yhteisdjen komission antamien
sdadosten taytantoon panemiseksi tarvittavia
tarkempia méérayksia tdman pykaéan sovel-
tamisesta.

5b8§

ettd liiketoimeen saattaa liittyd 5 luvun tai ri-
koslain 51 luvun vastaista sisdpiirintiedon
kéyttba tai arvopaperin kurssin vaaristamista,
sen on viipymétta ilmoitettava asiasta Rahoi-
tustarkastukselle. lImoitusvelvollisen on li-
saksi keskeytettava liiketoimi tai kieltdydyt-
téava siita Jos liiketointa e voida jéttéa -
teuttamatta taikka jos liiketoimen keskeytt&
minen tai siité kieltdytyminen todennakoi ses-
ti vaikeuttaisi asian selvittdmistd, voidaan lii-
ketoimi kuitenkin suorittaa, minka jalkeen
asiasta on valittomasti tehtava ilmoitus Ra
hoitustarkastukselle.

IImoituksen tekoa ei saa paljastaa sille, jo-
hon epéily kohdistuu, eika muulle henkildlle.

IImoituksen on sisdllettdvd ainakin tiedot
ilmoituksen tekijasta, epailyttéavasta liiketoi-
mesta ja siihen liittyvista henkil6ista seka il -
moituksen tekijalla olevat tiedot, joilla saa-
taa olla merkitysta epéilyn selvittamiseksi.



Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia mé&
rayksiailmoituksen sisdllstédjatekotavasta.

5c§

Arvopaperinvdittgid on velvollinen kor-
vaamaan taloudellisen vahingon, joka asi&k-
kaalle on aiheutunut epéilyttavasta liiketoi-
mesta ilmoittamisesta vain, jos arvopaperin-
vélitt§ja ei ole noudattanut sellaista huolelli-
suutta, jota siltd olosuhteet huomioon ottaen
voidaan kohtuudella vaatia

Arvopaperinvdlittgan korvausvelvollisu-
desta on muutoin voimassa, mita vahingo n-
korvauslaissa (412/1974) séadetaan.

Sjoitussuositusten esittaminen

108

Mitd 4 8n 4 momentissa séadetddn ano-
paperinvdlittdan velvollisuudesta, sovelle-
taan myos muuhun henkiloon, joka ammatti-
td liiketoimintanaan tuottaa tai levittda mo-
mentissa tarkoitettua tietoa.

Mita téssd pykal &ssa sdddetadn, ei sovelleta
sananvapauden kayttamisesta joukkoviestin-
ndssd annetussa laissa (460/2003) tarkoitet-
tuun yleisdn saataville toimitetun viestin laa
tijaan, jos laatija on sitoutunut noudattamaan
julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa viesteja lea
tivia henkil6itd ammatillisesti edustavan j&-
jestdn ammatti-kuntaa varten taikka julkais-
jan tai ohjelmatoiminnan harjoittajan laatimia
saantdja, jotka vaikutuksiltaan vasteavat
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin - seka
sen nojala Euroopan yhteisdjen komission
antamien sédnndsten vaikutuksia.

4 aluku
Selvitystoiminta

Selvitysosapuoli

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontéa selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittgjalta
Suomessa edellytettyd toimilupaa vastaavan
toimiluvan viranomaiselta Euroopan talows-
alueelta saaneelle ulkomaiselle arvopaperin-
véittgdle, jolla el ole kiinteda toimipaikkaa
Suomessa ja joka tayttéd 1 momentin 2—5
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kohdassa asetetut vaatimukset. Vatiow
rainministerion maarddmin ehdoin voidaan
my6s muulle 1 momentin 2—5 kohdan ja
riittévét vakavaraisuutta seka riskien hallin-
taa koskevat edellytykset tayttavalle suoma
laiselle tai ulkomaiselle yhteistlle myontda
selvitysosapuolen oikeudet. Valtiovarainmi-
nisterién maarddmien ehtojen lisdksi 5 luvun
6—7 8:44 sovelletaan yhteisoon, joka ei toi-
mi ainoastaan omaan lukuunsa. Taman lain
5luvun 3 ja 5 8:44 sovelletaan myds kysd-
seen yhteisdon 5 luvun 3 8:n 1 momentin 1,
3ta 4 kohdassa mainitussa suhteessa ole-
vaan henkil6on sek& hénen kanssaan 5 luvun
3 8n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevaan yhteisddn tai saatioon.
Taman lain 5 luvun 15 8:&4 sovelletaan k-
seiseen yhteiston ja siihen edella mainitussa
suhteessa oleviintahoihin.

Mitd 4 luvun 5 a 8:ssd sdédetdan arvopape-
rinvalittgjan velvollisuudesta pitéa asiakasva-
rat erilléan ja valittgjan tekemisté lainaus ja
takai sinostosopi muksista, koskee myds selvi-
tysosapuolta. Mitd 4 luvun 4 &n 1, 3 ja
6 momentissa sekd 5 b ja 5 ¢ 8:ss4 sdadetdan
arvopaperinvdittgian toiminnasta ja Rahoi-
tustarkastuksen maarayksenantovaltuudesta,
koskee myos sel vitysosapuolta.

5 luku

Markkinoiden vaarinkayttoa koskevat
saannok set

Ssapiirintieto

18

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan julkisen kau-
pankdynnin tai 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun
kaupankdyntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa luonteeltaan tasmallista
tietoa, jota el ole julkistettu tai joka muuten
e ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun
arvopaperin arvoon.

Mitd 1 momentissa séddetddn, sovelletaan
my®6s arvopaperiin,

1) joka on julkista kaupankayntia vastaavan
kaupankdynnin kohteena toisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiosss;



94

2) jota on haettu otettavaksi julkisen kau-
pankaynnin kohteeks tai sité vastaavan kau-
pankdynnin kohteeksi toisessa Euroopan &
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa; tai

3) jonka arvo madraytyy julkisen kaupan-
kéynnin tai 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun kau-
pankayntimenettelyn kohteena olevan ano-
paperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun
arvopaperin perusteella.

Ssapiirintiedon kaytté

28

Joka julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssé tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan avopaperin liikkeeseenlas-
kijan osakkeen omistgjana taikka asemansa,
toimensa tai tehtdvansa nojalla on saanut $-
sapiirintietoa, e saa kayttéa tietoa hankki-
malla tai luovuttamalla omaan tai toisen lu-
kuun suoraan tai valillisesti arvopaperia, jota
tieto kokee, eikd neuvoa suoraan tai valilli-
sesti toista téllaista arvopaperia koskevassa
kaupassa. Mita téssa momentissa séadetadn,
sovelletaan my6s henkil6on, joka on saanut
sisapiirintiedon rikollisen toiminnan kautta.

Sisdpiirintietoa ei saa ilmaista toiselle, jol-
lei setapahdu osana tiedon ilmaisevan henki-
[6n tybn, ammatin tai tehtévien tavanomaista
suorittamista.

Mita 1 ja 2 momentissa sdadetdan, koskee
my6s muuta henkilog, joka tiesi tai hanen
olisi pitényt tietdd, ettd hanen sasamansa tieto
on sisdpiirintietoa.

Mitd tassd pykadéassa séadetddn, e ragjoita
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun
16 8:ssd tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia téllaisen kau-
pankayntimenettelyn ulkopuolella.

Mita tassa pykaéassa saadetddn, e rgjoita
henkilon oikeutta kdyda kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luovutus
perustuu sopimukseen, joka on tehty ennen
kuin henkild sai kyseista arvopaperia koske-
vaa sisapiirintietoa.

Omistuksen julkisuus
38
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien

osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien, télaisiin arvopapereihin oikeu-

tavien muiden arvopaperien seka arvopapeti-
en, joiden arvo méaraytyy edella tarkoitettu-
jen arvopaperien perusteella, omistus on ju-
Kista, jos arvopaperin omistaja (ilmoitusvd-
vollinen) on:

1) tallaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
suomalaisen yhtion, arvopaperikeskuksen,
arvopaperipdrssin tai  arvopaperinvaittgan
hallituksen tai hallintoneuvoston j&sen tai va-
rgjasen, toimitusjohtgja tai toimitusjohtajan
varamies taikka tilintarkastaja, varatilinta-
kastgja tai tilintarkastusyhteison toimihenki-
16, jolla on péévastuu yhtion tilintarkastuk-
sesta;

2) téllaisen osakkeen liikkeeseen laskeneen
suomalaisen yhtion muu ylimpéén johtoon
kuuluva henkil6, joka saa séannollisesti sisé
piirintietoa ja jolla on oikeus tehda yhtion tu-
levaa kehitystd ja liiketoiminnan jérjestémis-
ta koskevia padtoksi;

3) meklari ja arvopaperinvalittdjan palve-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtdvana on
tallaisia arvopapereita koskeva sijoitustuthi-
mus tai muu toimihenkild, joka asemansa tai
tehtaviensa johdosta saa sdanndllisesti hd-
tuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa sis&
piirintietoa;

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperiporssin
ta muuta julkista kaupankayntia télaisilla
arvopapereilla jarjestdvan arvopaperinvalitta
j@n muu toimihenkil 6, joka asemansa tai teh-
taviensa johdosta saa séanndllisesti haltuunsa
tallaisia arvopapereita koskevaa sisdpiirintie-
toa

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jéasen ja
vargésen, hallituksen vargjdsen seka tilinta-
kastgja, varatilintarkastgja ja sellaisen tilin-
tarkastusyhteistn toimihenkil®, joka on p&&
vastuussa luottolaitoksen tilintarkastuksesta,
on ilmoitusvelvollinen vain, jos han saa
séanndllisesti tietoa, jonka perusteella han
voi padtella arvopaperin tai arvopaperimark-
kinoiden kehityssuunnan.

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien, téllaisiin arvopapereihin oikeu-
tavien muiden arvopaperien seka arvopapeti-
en, joiden arvo maaréytyy edella tarkoitettu-
jen arvopaperien perusteella, omistus on ju-
kista my@s, jos arvopaperin omistajaon:

1) ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaavalta-
nen, jonka edunvalvoja ilmoitusvelvollinen



on, taikka muu perheenjésen, joka on asunut
vahintddn yhden vuoden samassa taloudessa
ilmoitusvelvollisen kanssa;

2) yhteiso tai s&étio, jossa tassa pykalassa
tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa per-
heenjésentensa tai toisen téassa pyka éssa ta-
koitetun henkilon tai tdman perheenjésenten
kanssaon suoraan tai vélillisesti méaréysval-
ta.

Rahoitustarkastuksen henkildkunnan omis-
tamien arvopaperien omistuksen julkisuudes-
ta séadetéddn Rahoitustarkastuksesta annetis-
sa laissa (587/2003). Suomen Pankin henki-
[6kunnan omistamien arvopaperien julkisuw-
desta séadetdan erikseen.

IImoitettavat tiedot

48

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtiton
38n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan ilmoitusvelvollisen on
essa ilmoitettava yhtidlle;

1) puoliso;

2) vagaavaltainen, jonka edunvalvoja héan
on, sekd muu vahintddn yhden vuoden sa
massa tal oudessa asunut perheenjésen;

3) 3 8:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
yhteiso tai s&étio;

4) yhteisO tai sadtio, jossa hanellg, hanen
puolisollaan tai muu vahintdan yhden vuoden
samassa tal oudessa asuneella perheenjésenel -
& yksin tai yhdessa on huomattava vaikutus-
valta;

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa
tarkoitetun henkilon seké 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteison tai s&&ion omistamat yhtion
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopape-
rit, téllaisiin arvopapereihin oikeuttavat muut
arvopaperit seka arvopaperit, joiden arvo
méaraytyy edella tarkoitettujen arvopaperien
perusteella;
sekd tehtdvassa ollessaan seitsemédn péivan
kuluessa

6) edella 5 kohdassa tarkoitetuilla arvope-
pereilla tehdyt hankinnat ja luovutukset, kun
omistuksen muutos on véhintdan 5 000 er
roa; seka

7) muut téssa pykélassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

95

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismddra jaa alle
5 000 euron, ilmoitus on tasta huolimatta teh-
téva viimeistddn seuraavan kalenterivuoden
tammikuun 31 péivana.

IImoitusvelvollisuus e koske yhteistja,
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytaryrityksia.
IImoitusvelvollisuus e mydskdan koske
asunto-osakeyhtiditd, kiinteistdosakeyhtioita,
aatteellisia yhdistyksia tai taloudellisia yhdis-
tyksia. Jos toisessa virkkeessa tarkoitettu yh-
teisd kdy sdanndllisesti kauppaa arvopape-
reilla, myds niitd koskevat tiedot on kuiten-
kin ilmoitettava.

IImoitukseen on sisdllytettédva asianoma-
sen henkilon tal yhteison taikka séétion yksi-
|6imiseksi tarvittavat tiedot seka arvopapere -
takoskevat tiedot.

Henkil6lla on yhteisdssa tai séétitssa huo-
mattava vaikutusvalta, jos hdn on siind 3 8:n
1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa tai
siihen rinnastuvassa asemassa tai jos hén on
avoimen yhtioén yhtiémies tai kommandiitti-
yhtion vastuunalainen yhtiomies.

58

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankayntia jérjestavaan
arvopaperinvalittgjdan 3 8:n 1 momentin 1 tai
4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan il-
moitusvelvollisen on tehtdvaan tullessaan
vopaperikeskukselle, arvopaperiptrssille tai
arvopaperinvdittgjdlle puolisonsa, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja han on, seka muu
vahintdan yhden vuoden samassa taloudessa
asunut perheenjdsen seké 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettu yhteisd tai s&étio seka
seitseman paivan kuluessa tiedoissa tapahtu-
vat muutokset. lImoitusvelvollisen on liitet-
téva ilmoitukseensa 4 8:n 1 momentin 5—7
kohdassatarkoitetut tiedot.

Arvopaperinvdittgddn 3 8:n 1 momentin
1tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtéavéan tulles-
védittgjalle puolisonsa, vajaavaltainen, jonka
edunvalvoja han on, sekd muu véhintédan yh-
den vuoden samassa taloudessa asunut per-
heenjésen sekd 3 8:n 2 momentin 2 kohdassa
tarkoitettu yhteiso tai sdatio seka seitseman
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péivan kuluessa tiedoissa tapahtuvat muutok-
set. lImoitukseen on liitettidva 4 §8:n 1 no-
mentin 5—7 kohdassa tarkoitetut tiedot.

Arvo-osuusjarjestelmaan liitetyt arvopaperit

68
Jos 4 tai 5 8:ssé tarkoitetut arvopaperit on
liitetty arvo-osuusjérjestelmaan, ilmoitusten
vastaanottaja voi jérjestdd menettelyn, jossa
tiedot saadaan arvo -osuusjarjestelmasta. Td-
[6in e erillisidilmoituksia ole tehtava.

Sisapiirin omistusta koskeva julkinen rekiste-
ri

78

Edella 4 ja 5 8:ss4 tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottajan on pidettéava rekisterig,
josta ilmenevéa kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hanen, hénen puolisonsa, vajaaval-
taisen, jonka edunvalvoja han on, muun vaki-
tuisesti samassa taloudessa asuvan henkilon
ja 3 8n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitetun
yhteison ja séétion omistamat arvopaperit se-
k& eriteltyind kaupat ja muut luovutukset (s-
sapiirirekisteri). Rekisterissa on vastaavasti
oltava kunkin ilmoitusvelvollisen kohdalla
tiedot 4 ja 5 8:ssa tarkoitetuista henkil 6isté,
yhtei sOi sté ja saéti Gista.

Jos ilmoitukset tehddén 6 8:n mukaisesti,
rekisteri widaan téltd osin muodostaa arvo-
osuusj &rj estel masté saatavista tiedoista.

Sisdpiirirekisterin tiedot on merkittava s-
ten, ettd niitd e voi jakikdteen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettéava siten,
ettd ainoastaan rekisterin pitémiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta
on tehtava ilman aiheetonta viivastysta. Sis&
piirirekisteriin merkityt tiedot on sdilytettéava
vahintéan viisi vuotta tiedon merkitsemises-
ta

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisapiirirekistereihin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niista otteita ja jaljennoksia
Luonnollisen henkildn henkil Gtunnus ja 0soi-
te sekd muun luonnollisen henkildn kuin i-
moitusvelvollisen nimi eivét kuitenkaan ole
julkisia. Julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
On on lisdksi pidettéava sisapiirirekisterin $-

sdltamét tiedot yleistn saatavilla sdhkdisen
viestintdverkon kotisivuilla. Arvopapereiden
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettédva séhkdisen viestintd
verkon kotisivuilla 12 kuukauden gan muu-
toksesta. Tiedot on péivitettéava ilman aihee-
tonta viivastysta, kun ilmoitusvelvollinen i-
moi ttaa muutoksesta tietoihin.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

88

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on lisaksi p-
dettavad sisdpiirirekisteria palveluksessaan
olevista henkil Gista, jotka asemansa tai teht&a
viensd johdosta saavat saanndllisesti sisapii-
rintietoa sekd muista henkilGists, jotka tyo-
tal muun sopimuksen perusteella tydskente-
levédt tdlle ja saavat sisapiirintietoa (yritys-
kohtainen sisapiirirekisteri).

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin on -
sdllytettdva tiedot myos liikkeeseenlaskijan
toimielimiin  kuuluvista henkildistd, jotka
saavat sisdpiirintietoa.

Mita tassa pykal dssa séédetdan liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta pitda yrityskohtaista
sisapiirirekisterig, koskee myos liikkeeseen
laskijan puolestatal lukuun toimivaa.

Y rityskohtainen sisdpiirirekisteri ei ole ju-
kinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevaa henkil 64, joka asemansatai tehtavien-
s takia saa sdannollisesti sisdpiirintietoa,
koskevat tiedot saadaan kuitenkin asianoma-
sen henkilon suostumuksellajulkistaa.
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Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
taan seuraavat tiedot:

2) henkilon yksiléimiseksi tarpeelliset tie-
dot;

~3) peruste, miks henkil6 merkitaan rekiste-
riin;

4) agjankohta, jolloin henkil6lle on annettu
tal jona hén on saanut sisdpiirintietoa;

5) gankohta, jolloin peruste yll&apitda yri-
tyskohtaista sisdpiirirekisterialakkasi.

Yrityskohtaista sisdpiirirekisteria on péiu-
tettdva aina, kun

1) peruste henkildn merkitsemiseksi rekis-
teriin muuttuu;



2) uusi henkil® merkitéan rekisteriin;
3) henkil®, joka on merkitty rekisteriin, el
enaa saa sisapiirintietoa.
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Y rityskohtaisen sisdpiirirekisterin tiedot on
merkittéva siten, ettd niitd el voi jakikéteen
muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on jarjestet-
téva siten, etté ainoastaan rekisterin pitami-
seen oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekis-
terimerkint& on tehtava ilman aiheetonta vii-
véstysta.

Yrityskohtaiseen sisdpiirirekisteriin merki-
tetylle henkildlle on ilmoitettava kirjallisesti
ta muutoin todisteellisesti hdnen merkitse-
misestdan rekisteriin ja siita hanelle aiheutu-
vista velvollisuuksista.

Y rityskohtaiseen siséiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on sdilytettéava vahintdan viis vuot-
ta siité lukien, kun peruste tietojen merkitse-
miseen rekisteriin on péattynyt.
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Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohta-
sen sisapiirirekisterin osarekistereihin siten,
ettd saman madrégjan voimassa oleva pers-
teen omaavat henkil 6t merkitéan samaan osx
rekisteriin. Jos yrityskohtainen sisdpiirirekis-
teri jaetaan osiin, sovelletaan kuhunkin os
rekisteriin erikseen, mita 8—10 §:ssi sddde-
téén yrityskohtai sesta si sapiirirekisterista.

Kurssin vaaristaminen

128

Julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssd tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssia e saa
vadristaa.

Kurssin vaaristamisella tarkoitetaan

1) julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia koskevaa har-
haanjohtavaa osto- ja myyntitarjousta, naen-
naiskauppaa ja muuta vilpillistd toimintata-

aa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka antavat
vaaréa tai harhaanjohtavaa tietoa julkisen
kaupankdynnin tai 3 luvun 16 8:ssé tarkoite-
tun kaupankayntimenettelyn kohteena oleu-
en arvopaperien tarjonnasta, kysynnasta tai
hinnasta;
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3) liiketoimia ja muita toimia, joillayksi tai
useampi yhteistytssd toimiva henkilé ver-
mistaa julkisen kaupank&ynnin tai 3 luvun
16 8:ssé tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevien arvopaperien hinnan epéta
valliselle tai keinotekoiselle tasolle; tai

4) julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia koskevan véa-
rén tai harhaanjohtavan tiedon julkaisemista
tal muuta levittamistd, jos tiedon julkaisija tai
levittgaties tai hanen olisi pitényt tietéa tie-
don olevan vééréata harhaanjohtavaa.

Mité 2 momentin 4 kohdassa sdadetdan, ei
sovelleta sananvapauden kayttamisesta jouk-
koviestinnassa annetussa laissa tarkoitettuun
yleison saataville toimitetun viestin laatijaan,
joka viestin laadinnassa on sitoutunut nou-
datamaan mainitussa laissa tarkoitetussa ju-
kaisu- ja ohjelmatoiminnassa viesteja laativia
henkil6ita ammatillisesti edustavan jarjeston
ammattikuntaa varten tai julkaisu ja ohjd-
matoiminnan harjoittagjan laatimia sdantoja,
jotka vaikutuksiltaan vastaavat markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin ja sen nojalla Euroo-
pan yhteisdjen komission antamien sé&nnds-
ten vaikutuksia. Mainittua kohtaa sovelletaan
kuitenkin, jos viestin laatija saa itselleen etua
tal hyotya tiedon julkaisemisesta tai levittd
misesta.

Edelld 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimeksian
to e kuitenkaan ole kurssin vaaristamistd, jos
liikketoimella tai toimeksiannolla on hyvak-
syttéava peruste ja ne tayttavét Rahoitusta-
kastuksen hyvéksymét kyseisessd julkisessa
kaupankdynnisséa tai 3 luvun 16 8:ssd tarkoi-
tetussa kaupankayntimenettelyssd noudatet-
tavat markkinatavat.

Arvopaperinvalittdja, joka tarjoaa sijoits-
palveluna markkinatakausta tai arvopaperi-
kaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1 luvun
2 8n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetulla
arvopaperilla, saa tehda tdllaista toimintaa
koskevan sopimuksen, jonka tarkoituksena
on vaikuttaa arvopaperin hintatasoon.

Rajoitussdannés
138§

Mita tassd luvussa sdddetddn sisdpiirintie-
don kayttamisesta tai kurssin vaaristamisest,
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e sovelleta sellaiseen kaupankéyntiin ano-
papereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakkei-
taan Euroopan yhteisjen komission markki-
noiden vaarinkayttodirektiivin 8 artiklan ro-
jallaantamien asetusten mukaisesti;

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhtei-
sojen komission markkinoiden vaarinkaytto-
direktiivin 8 artiklan nojalla antamien asetis-
ten mukaisesti.

Julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetut ar-
vopaperit

148
Mit& tassd luvussa sdadetddn julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevasta arvopaperista
ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelletaan a-
vopaperiin, jota on haettu otettavaksi julkisen
kaupankaynnin kohteeksi, ja sen liikkeeseen-
laskijaan.

Tarkemmat maar aykset

158

Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin nojalla Euroopan yh-
teisdjen komission antamien sdadosten tdy-
tantbon panemiseksi tarvittavia tarkempia
madrayksia tdman luvun saénnodsten sovelta
misesta. Rahoitustarkastus voi liséksi antaa
tarkempia maarayksia 4 8:ssa tarkoitetun il-
moituksen sisallOsté ja tekotavasta, 6 §:ssd ja
7 8:n 2 momentissa tarkoitetusta menettelys-
tasekd 9 8:ssa tarkoitetun rekisterin sisdlldsta
jatietojen merkintétavasta.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Vaitiolovelvollisuus

38

Joka téssd laissa tarkoitettuja tehtavia suo-
rittaessaan tai arvopaperiporssin, arvopape-
rinvaittgan, selvitysyhteison, selvitysosa
puolen tai 4 aluvun 5 &:n 2 momentissa ta-
koitetun yhteisdn toimielimen jdsenena tai
vargjdsenena tai toimihenkiléna on saanut
tietdd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai

muun henkilon taloudellista asemaa tai yksi-
tyisté olosuhdetta koskevan jul kistamattoman
seikan tahi liike- tai ammattisalaisuuden, ei
saa sSita ilmaista tai muuten pajastaa eika
kayttéd hyvaksi, jos siita e ole sdadetty tai
asianmukaisessa jérjestyksessa madrétty il-
maistavaksi tai ellei se, jonka hyvaks vai-
tiolovelvollisuus on sd&detty, anna suostu-
mustaan sen ilmai semiseen.
Arvopaperipdrssin toimielimen jasen, vara
jasen tai toimihenkilé voi 1 momentin esté
mattd ilmaista sédnnoksessa tarkoitetun tie-
don henkildlle, joka on muussa valtiossa
toimivan julkista kaupankéyntid vastaavaa
kaupankayntia jarjestavan ja viranomaisen
valvonnassa olevan yhteison palveluksessa
tai toimielimen jésen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksend on lisdksi, ettd henkil6ad koskee
1 momentia vastaava vaitiolovelvollisuus.
Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdéadetéddn Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa laissa (587/2003).

8 luku
Rangaistussadnnok set

Sisapiirintiedon vaarinkaytto ja kurssin vaa-
ristéminen

18

Rangaistus tahallisesta tai torkedsta huoli-
mattomuudesta hyodtymistarkoituksessa ta
pahtuvasta sisdpiirintiedon va&arinkaytosta
sdadetéan rikoslain 51 luvun 1 ja 2 8:ssi

Rangaistus hyottymistarkoituksessa tapah-
tuvasta kurssin vaaristamisesta sdadetdan 1i-
koslain 51 luvun 3 ja4 8:ssé.

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo 3 luvun 17 8:n sd8nnoksi§,

2) rikkoo 6 luvun 1 8:8a tai laiminlyd 6 lu-
vun 2 8:n 1 momentissa, 3 §:n 1 momentissa,
4 8:ssa tal 6 8:n 4 momentissa séddetyn ju-
kistamisvelvollisuuden, tai



3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitusta-
kastus on hyvaksynyt sen,
td muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta
sakkoon.

10 luku
Erindisa sddnnoksia
Johdannai ssopi mukset

18

Taman lain 2 luvun 1 884, 4 luvun 1, 2,
3a 4,5bja5c 884 51luvun 1, 2 ja 12—
15884, 7 luvun 2 884 ja 8 luvun 1 §8:48 -
velletaan myds kaupankdynnista vakioiduilla
optioilla ja termiineilla annetun lain muka-
seen vakioituun optioon jatermiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 3—6 ja
78n 1, 3 ja4 momenttia sekd 8—11 8:aa
sovelletaan myds kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin,
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankayn-
nin kohteena oleva osake tai osakkeeseen
osakeyhtidlain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Taman lain 5 luvun 8—11 8:44 sovelle-
taan myo6s kaupankaynnista vakioiduilla oo
tioilla ja termiineill& annetun lain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hyddyke. Taman
lain 5 luvun 3 8:&4 sovelletaan myo6s kaupan-
k&ynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla
annetun lain 1 luvun 3 §:ssa tarkoitettuun op-
tioyhteisoon tdman lain 5 luvun 3 &:n 1 mo-
mentin 1, 3 tai 4 kohdassa mainitussa sth-
teessa olevaan henkiltédn sekda hanen kars-
saan 5 luvun 3 8&:n 2 momentin 2 kohdassa
tar koitetussa suhteessa olevaan yhteisoon tai
saati 66n.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain
24 a8&n 1 momentin 2 kohtaa sek& 26 a 8:84
sovelletaan myds kaupankdynnistd  vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
mukai seen vakioituun optioon jatermiiniin.

las§
Té&mén lain 2 luvun 1 883 4 luvun 1, 2,
3a4,5bja5c 8&a8aseka 7 luvun 2 8:44 so-

9

velletaan myds johdannai ssopimukseen, joka
on kaupankaynnin ja selvityksen kohteena
muulla séénnellylla ja viran-omaisen vavo n-
nassa olevalla markkinalla kuin kaupankay n-
nista vakioiduilla optioilla ja termiineilla a-
netussa laissa tarkoitetussa optioyhteisossa
(vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tava johdannaissopimug. Taméan lain 5 lu-
vun 1, 2 ja12—15 §:84 sovelletaan myos va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta
vaan johdannaissopimukseen, jonka kohde-
etuutena on julkisen kaupank&ynnin kohteena
oleva arvopaperi taikka raaka-aine ta muu
hyddyke.

Tamén lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 3—6 ja
7 8n 1, 3 ja 4 momenttia sekd 8—11 §:84
sovelletaan my6s vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopi muk-
seen, jonka kohde-etuus on julkisen kaupan-
kd@ynnin kohteena oleva osake tai osakkee-
seen osakeyhtidlain mukaan oikeuttava arvo-
paperi.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a
8:n 1 momentin 2 kohtaa seké 26 a 8:84 s0-
velletaan myds vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopimukseen.

1bs

Taman lain 2 luvun 1 8&4, 4 luvun 1, 2,
3a 4,5bjabc 8&adaseka 7 luvun 2 §:84 so-
velletaan myds johdannai ssopimukseen, joka
ei ole kaupankaynnin tai selvityksen kohtee-
na kaupankdynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetun lain 1 luvun 3 §:ssa ta-
koitetussa optioyhteisossa tai edella 1 a §:ss4
tarkoitetulla muulla séénnellylla ja viran-
omaisen valvonnassa olevalla markkinalla.
Téallaiseen johdannaissopimukseen sovelle-
taan my6s tdman lain 5 luvun 1, 2, 12—
15 8&:&4, skdli kuin sen kohde-etuutena on
julkisen kaupankaynnin kohteena oleva a-
vopaperi taikkaraaka-aine tai muu hyddyke.

Tamén lain 5 luvun 3—6ja7 8n 1, 3 ja
4 momenttia seka 8—11 8&3 sovelletaan
myos tassd pykadassa tarkoitettuun johdan-
nai ssopimukseen, jonka kohde-etuus on ju-
kisen kaupankaynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oike-
uttava arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta  annetun lain
24 a8n 1 momentin 2 kohtaa sek&a 26 a §:44
sovelletaan myo6s téssa pykédlassa tarkoitet-



100

tuun johdannai ssopi mukseen.

Tama laki tulee voimaan pédivana  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain téytantdonpanon edellyttémiin toimenpi-
teisiin.

Taman lain 5 luvun 7 8:ss tarkoitetun $-
sapiirirekisterin tiedot on saatettava lain mu-
kaisksi kuuden kuukauden kuluessa lain
voimaantul osta.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa tdman lain voimaantul osta saatettava
51luvun 7 8:ssa tarkoitetun sisapiirirekisterin
tiedot mainitun pykdlan 4 momentin muka-
sesti yleisdn saataville sdhkdisen tietoverkon
kotisivuille.

Tamén lain 5 luvun 8 8:ssé tarkoitettu yri-
tyskohtainen sisapiirirekisteri on perustettava
ja saatettava lain mukaiseksi kuuden kuu-
kauden kuluessa lain voimaantul osta.

L aki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan 29 paivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 99—101 § ja

146 8:n 1ja2 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 99 8 osin muutettuna ja 146 &n 1 momentin 2 kohta laissa

224/2004, seuraavasti:

99§

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
taminen on julkista, jos rahasto-osuuden-
omistaja (ilmoitusvelvollinen) on:

1) rahastoyhtitn tai séilytysyhteison halli-
tuksen jasen tai vargjasen, toimitusjohtgja tai
toimitugiohtgjan varamies, tilintarkastaja tai
tilintarkastusyhteison sellainen toimihenkil 6,
jolla on pédvastuu rahastoyhtion tai séily-
tysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
taikka rahastoyhtion puolesta tai lukuun toi-
miva henkil 6, jolla on mahdollisuus vaikuttaa
sijoitusrahaston varojen sijoittamista koske-
van paatoksen tekemiseen;

3) muu séilytysyhteistn palveluksessa ole-
va henkild, jolla tehtévassddn on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;

4) edella tarkoitetun henkilén puoliso, a-
jaavatainen, jonka edunvalvoja téllainen
henkil 6 on, taikka muu perheenjasen, joka on

asunut vahintddn vuoden samassa taloudessa
téllaisen henkiln kanssa;

5) yhteisO tai s&étio, jossa tassa pykéaldssa
tarkoitetulla henkilolla on yksin tai yhdessa
perheenjésentensa tai toisen tassa pykalassa
tarkoitetun henkilon taikka tamén perheenj&
senen kanssa madrdysvalta arvopaperimark-
kinalain1 luvun 5 8:ssi tarkoitetullatavalla;

6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai t&
hén arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8:n
mukaan rinnastettava herkild.

Edella 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoite-
tun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava rahas-
toyhtidlle

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun
olosuhteen olemassaol osta;

2) sellainen yhteisd ja séétio, jossa ilmoi-
tusvelvallisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd hén on siind 1 momentin 1 kohdas-
sa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa ase-
massa tai hdn on avoimen yhtion yhtiomies
ta kommandiittiyhtién vastuunalainen yh-



tibmies, sekd edelld mainituissa tiedoissa ta
pahtuneet muutokset;

3) omistuksessaan sekd 1 momentin 4 ja
5 kohdassa tarkoitetun henkilon omistuksessa
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtidlain
mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin rahas-
toyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston varoja
voidaan Euroopan talousalueella sijoittaa,
tdlaisten arvopapereiden hankkimista tai
luovutusta koskevat sopimukset ja sitoumuk-
set sekd tédllaisten arvopapereiden omistik-
sessa ja niiden hankkimista tai luovutusta
koskevissa sopimussuhteissa tapahtuvat, va-
hintéén 5 000 euron suuruiset muutokset seit-
seman péi van kuluessa muutoksesta.

Edella 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus on
tehtéva neljantoista paivan kuluessa siitd, kun

1) henkil6 otti vastaan 1 momentin 1—3
kohdassa tarkoitetun tehtévan;

2) 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde
syntyi; tai

3) 1 momentissa taikka 2 momentin 1 tai
2 kohdassa tarkoitetuissa olosuhteissa tapah-
tui muutos.

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismdara jéa ale
5000 euron, ilmoitus on tasta huolimatta teh-
tava viimeistdén seuraavan kalenterivuoden
tammikuun 31 péivana

IImoitusvelvollisuus ei koske tietoja asun-
to-osakeyhtidistd,  Kkiinteistbosakeyhtidista,
aatteellisista yhdistyksista tai taloudellisista
yhdistyksista. Jos yhteiso kdy séannollisesti
kauppaa arvopapereilla, myds niita koskevat
tiedot on ilmoitettava.

Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusj arjestelmaan, rahastoyhtio voi jarjestaa
menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjarjestelmasta. Taloin e erillista ilmoi-
tustaoletélta osin tehtava.

100 §

Rahastoyhtion on pidettava rekisteria, josta
ilmenevét kunkin ilmoitusvelvollisen kohdd-
la 99 8:ssd tarkoitetut omistukset ja sopimus-
suhteet seka eriteltyind kaupat ja muut luowr-

101

tukset (sisapiirirekisteri).

Sisapiirirekisterin tiedot on merkittava s-
ten, etté niitd e voi jakikdteen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettava siten,
etté ainoastaan rekisterin pitdmiseen oikeute-
tut voivat muuttaa tietoja. Rekisterimerkinta
on tehtéva ilman aiheetonta viivastysta. Re-
kisteriin merkityt tiedot on sdilytettava va-
hint&én viisi vuotta tiedon merkitsemisesta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisqpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan sSiitd otteita ja jaljenndksia
Luonnollisen henkildn henkil6tunnus ja 0soi-
te sekd 99 8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoi-
tetun henkilén nimi eivét kuitenkaan ole ju-
kisia

1018
IImoitukseen on sisdllytettava asianoma-
sen henkilon tai yhteison taikka séétion yksi-
|6imiseksi tarvittavat tiedot seka arvopapere -
ta koskevat tiedot. Rahoitustarkastus voi a-
taa tarkempia madréyksia ilmoituksen sisd-
|Osté jatekotavasta.

146 8

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24 &:n 1 momenttia tai 30 8:ssd
saddettya kieltoa;
2) laiminlyd rahastoyhtiolle tai séilytysyhte-
solle 25 §:n 2 momentissa, 26 &:n 1 momen-
tissa, 28 §:ss8, 31 8&:n 2 momentissa, 45
8:554, 47 8:n 3 momentissa, 49 8:ss3, 52 §:n
1 momentissa, 92—96 §:ssdjall8 8&n2ja3
momenti ssa séadettyja velvollisuuksia;

Tama laki tulee voimaan paivana  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantoonpanon edellyttamiin toimenpi-
teisiin.

Téamén lain 100 8:ssa tarkoitetun sis&piiri-
rekisterin tiedot on saatettava lain mukaisiksi
kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta



102

L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péaivana kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n
1 kohta, 12 8:n 2 momentin 3 kohtaja 37 §:n 1 momentti,

lisatéaan lakiin uusi 15 a, 15 b ja 15 ¢ §, 25 8:d4n uusi 3 ja 7 momentti, jolloin aikaisemmat
3—5 momentti siirtyvét uudeksi 4—6 momentiksi, 4 lukuun sijoitettava uusi 24 a seka lakiin

uusi 26 a—26 eja 37 a § seuraavasti:
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassi laissa:

1) julkisen kaupank&ynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8§:ssd tarkoitetun
kaupank dyntimenettelyn kohteena olevan ja
julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetun a-
vopaperin liikkeeseenlaskijaa sekd muuta,
joka on velvollinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssd tarkoitetun
esitteen;
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Johtajan tehtava

3) rikemaksun tai seuraamusmaksun méé
radmista seka julkisen huomautuksen tai \a-
roituksen antamista,

on ennen péatdksen tekemistd kasiteltéava
johtokunnassa.

15a8§

Mar kkinoiden vaarinkayttoon liittyva erityi-
nen tietojensaantioikeus

Rahoitustarkastuksella on salassapitosdan-
nosten estamaétta oikeus saada valvottavalta

ja muulta rahoitusmarkkinoilla toimivalta se-
k& ndiden hallituksen jaseneltd, toimitusjoh-
tgjalta ja palveluksessa olevalta arvopapeti-
markkinalain tai sen nojala annettujen
markkinoiden vaérinkayttoa tai julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevan arvopaperin a-
voon vaikuttavien tietojen julkistamista kos-
kevien sd&nndsten noudattamisen valvomi-
seksi tarpeelliset julkisen kaupankéynnin tai
arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa ta-
koitetun kaupankdyntimenettelyn kohteena
olevaan arvopaperiin, julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi haettuun arvopaperiin ja ano-
paperiin, jonka arvo maaraytyy julkisen kau-
pankdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 Iu-
vun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenet-
telyn kohteena olevan arvopaperin perusted-
la, seka téllaisen arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaan ja tdllaisella arvopaperilla tehtyi hin
liiketoimiin ja toimeksiantoihin liittyvét seka
muut mainittujen sddnndsten valvonnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot, asiakirjat ja tallenteet
sekd jaljenndkset asiakirjoistajatallenteista.
Rahoitustarkastuksella on sama oikeus saa-
da yksiloityd liiketointa koskevia tietoja,
asiakirjoja ja talenteita sekd jdjennoksia
asiakirjoista ja talenteista valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan lukuun
tai puolesta toimivalta, julkisen kaupankayn-
nin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 16
8ssa tarkoitetun kaupankdyntimenettelyn
kohteena olevaa arvopaperia, julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi haettua arvopaperia ja
arvopaperia, jonka arvo maaraytyy julkisen
kaupankdynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin perws-



teella, koskevaan liiketoimeen tai toimek-
siantoon osalliselta seka muulta henkil6lta,
jolla voidaan perustellusta syysta ol ettaa ole-
van 1 momentissa tarkoitettua tietoa taikka
asiakirjojatai tallenteita.

Oikeudellisissa asioissa avustavien osalta 2
momentissa tarkoitettu oikeus e koske oi-
keudenkdyntiavustgjae tai  oikeudenkayn-
tiasiamiestehtdvien hoitamisen johdosta saa
tuja tietoja, asiakirjoja ja talenteita. Oikeu-
denkayntiavustagja ja oikeudenkay n-
tiasiamiestehtaviksi luetaan varsinaisten oi-
keudenkayntiin liittyvien tehtavien lisdksi
asiakkaan oikeudellista asemaa esitutkinnas-
sa rikoksen takia tai asian muussa oikeuden-
kayntia edeltavassa kasittelyvaiheessa seka
oikeudenkaynnin kéynnistamista tai sen valt-
tamista koskeva oikeudellinen neuvonta

15b§

Mar kkinoiden vaarinkayttoon liittyva kuule-
minen

Rahoitustarkastuksella on oikeus tarvittaes-
sa kutsua 15 a 8:ssé tarkoitettu henkil® kuu -
tavaks arvopaperimarkkinalain tai sen nojd-
la annettujen markkinoiden vaarinkéayttoa tai
julkisen kaupankaynnin tai arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 16 §:ssé tarkoitetun kaupan-
kéyntimenettelyn kohteena olevan arvopape-
rin, julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetun
arvopaperin ja arvopaperin, jonka arvo mét
réytyy julkisen kaupankéynnin tai arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan a-
vopaperin perusteella, arvoon vaikuttavien
tietojen julkistamista koskevien sddnndsten
noudattamisen valvomiseksi.

15c§

Johdannai ssopi muksia koskeva tietojensaan-
tioikeus ja kuuleminen

Mita 15 a 8:ssé sdddetddn Rahoitustarkas-
tuksen oikeudesta saada arvopaperiin taikka
arvopaperia koskevaan liiketoimeen tai toi-
meksiantoon liittyvia tietoja, asiakirjoja ja
tallenteita seka jajenndksia asiakirjoista ja
tallenteista, koskee myds kaupank&nnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetun
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lain mukaista vakioitua optiota ja termiinid,
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta
vaa johdannai ssopimusta sekd muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain séannoksia.

Mita 15 b 8:ssé sdadetddn Rahoitustarkes-
tuksen oikeudesta tarvittaessa kutsua henkil &
kuultavaksi, koskee my6s kaupankdynnista
vakioiduilla optiocilla ja termiineilla annetun
lain mukaista vakioitua optiota ja termiinig,
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta-
vaa johdannai ssopimusta seka muuta johdan-
naissopimusta, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalain sdannoksig, koskevien maini-
tussa pykdalassa tarkoitettujen sdanndsten
noudattamisen valvomiseksi.

4 1uku
Hallinnolliset seuraamukset
24a8
Rikemaksu

Rahoitustarkastus voi maaratasille, joka

1) laiminlyd arvopaperimarkkinalain 4 -
vun 7 8:ssé sdadetyn ilmoitusvel vollisuuden;

2) laiminly6 tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 5 luvun 4—11 8:ssé taikka sijoitusra
hastolain 99 tai 100 8:ss& sdddetyn ilmoitus-
ve vollisuuden tai velvollisuuden pitda rekis-
terig

3 ) rikkoo sijoitusrahastolain 11 luvussa
sdddettyja tai sijoitusrahaston  s&annoissa
maarattyja varojen sijoittamista koskevia ra
joituksia,
rikemaksun. Maksu maaratéan maksettavaksi
valtiolle.

Oikeushenkildlle maaréttava rikemaksu on
vahintéén 500 euroa ja enintéén 10 000 au-
roa. Luonnolliselle henkil6lle maaréttava i-
kemaksu on véahintédn 50 euroa ja enintdan
1000 euroa.

Rikemaksua e voida méaéréta, jos ilmoitus-
velvollinen tai rekisterinpitoon velvollinen
on vdittomasti virheen havaittusan oma-
doitteisesti ryhtynyt asiassa korjaaviin toi-
menpiteisiin.

Se, jolle rikemaksu on méaarétty, voi saattaa
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padtoksen markkinaoikeuden kasiteltévaksi
""" kuluessa Rahoitustarkastuksen
paatoksesta tiedon saatuaan. Muutoin paétos
jéa pysyvaksi.
Rikemaksua koskevaa Rahoitustarkastik-
sen paatosta ei saa panna taytantddn ennen
kuin se on saanut lainvoiman.

258

Julkinen huomautus

Julkinen huomautus voidaan antaa myods
muulle henkildlle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa sdadetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen nojalla
annettuja markkinoiden vaarinkayttoa taikka
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan tai
sen kohteeksi haetun arvopaperin arvoon
vaikuttavien tietojen julkistamista koskevia
sdannoksia. Luonnolliselle henkildlle julki-
nen huomautus voidaan antaa, jos tdma me-
nettelee hanta henkil6kohtaisesti velvoittavi-
en sdannosten tai maaraysten vastai sesti.

Se, plle julkinen huomautus on méaérétty,
voi saattaa paatoksen markkinaoikeuden k&
siteltdvéks 30 pdivan kuluessa rahoitusta-
kastuksen padtoksesta tiedon saatuaan. Muu-
toin paétos jaa pysyvaksi.

26a8
Seuraamusmaksu

Valvottava ja muu rahoitusmarkkinoilla
toimiva oikeushenkild, joka tahallaan tai
huolimattomuudesta

1) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa tai arvopaperimarkkinalain 8
luvussa saadetylla tavalla arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun séannoksia tai niiden nojalla
annettuja séannoksia arvopaperien markki-
noinnista, liikkeeseenlaskusta tai tiedonanto-
velvollisuudesta,

2) laiminlyd tai rikkoo muulla kuin rikos-
lain 51 luvussa séadetyll& tavalla arvopape-
rimarkkinalain 5 luvun 2 tai 12 8&:n sd&nnd k-
sid taikka 15 8&:n nojala annettuja sé&nnd k-
Slq,

voidaan maarétd maksamaan julkisen varoi-
tuksen ohella seuraamusmaksu, jos menettely
tai laiminlyonti on jatkuvaa, toistuvaa tai
suunnitelmallista taikka muuten niin moitit-
tavaa, ettel varoitusta yksin ole pidettava riit-
tavang, eikd teko tai laiminlyonti kokona-
suutena arvioiden anna aihetta ankarampiin
toimenpiteisiin.

Seuraamusmaksu voidaan madraté makset-
tavaksi myos muulle henkildlle, joka laimin-
ly6 tai rikkoo muulla kuin rikoslain 51 luvus-
sa sdadetylla tavalla 1 momentissa tarkoitet-
tuja arvopaperimarkkindain tai sen nojala
annettuja sisdpiirintietoa, kurssin véaristd
mista tai julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sdannoksia.

Seuraamusmaksua e voi méaréta, jos asia
on vireilla esitutkinnassa, syyteharkinnassa
tal tuomioistuimessarikosasiana

Seuraamusmaksua méaéréttéessa on otettava
huomioon menettelyn laatu, lagjuus ja suun-
nitelmallisuus, menettelylla tavoiteltu hyoty
ja silla aiheutettu vahinko. Oikeushenkildlle
madrattava seuraamusmaksu on vahintéan
500 euroa ja enintéén 200 000 euroa, kuiten-
kin enintddn 10 prosenttia oikeushenkilon
seuraamusmaksun madraamista edeltavan -
likauden liikevaihdosta. Luonnolliselle hen-
kilolle maarédttava seuraamusmaksu on Vva-
hintd&n 100 euroajaenintéén 10 000 euroa.

Seuraamusmaksun médréd Rahoitustarkes-
tuksen hakemuksesta markkinaoikeus. Mek-
su maaratéan maksettavaksi valtiolle.

26b 8
Asian vireillepano ja valmistelu

Rikemaksua, julkista huomautusta, julkista
varoitusta ja seuraamusmaksua koskeva asia
tulee vireille markkinaoikeudessa Rahoitis-
tarkastuksen tai sen hakemuksella, jolle seu-
raamus on maaratty. Hakemus on tehtava kir-
jallisesti.

Hakemuksen saavuttua markkinaoikeuteen
asia on ennen kasittelya valmisteltava mark-
kinaoikeuden ylituomarin tai markkinaoi-
keustuomarin johdolla niin, ettd se voidaan
viipymatta ratkaista. Vamistelu e ole ta-
peen, jos hakemus jatetdan tutkimatta tai hy-



|&téén heti perusteettomana.

Asiaa vamisteltaessa on asiaan osdlisille
varattava tilaisuus suullisesti tai kirjallisesti
vastata hakemukseen. Markkinaoikeus huo-
lehtii Rahoitustarkastuksen kuulemiseksi ta-
peellisista toimenpiteistd. Vamistelu voidaan
paéttda, vaikka asiaan osallinen ei ole antanut
pyydettya vastausta hakemuksen johdosta.

26c8§
Asian selvittaminen

Markkinaoikeus voi velvoittaa asianoma-
sen sagpumaan istuntoon seka esittamaan lii-
kekirjeenvaihtonsa, kirjanpitonsa, poytéakir-
jansa ja muut asiaa selventévat asiakirjat.
Asiakirjojen esittamisvelvollisuus e koske
teknisluonteisia ammattisalaisuuksia.  Jos
velvollisuutta esittéé asiakirjat el tayteta tai
asianosainen jaa ilman laillista estettd sea
pumatta istuntoon, asianosainen voidaan &
kon uhalla velvoittaa esittéméén asiakirjat tai
sagpumaan istuntoon.

26d8

Hakemusta késiteltdessd Rahoitustarkes-
tuksen tulee néayttda toteen seuraamuksen
madréaamiseksi tarpeelliset seikat.

Markkinaoikeus voi katsoessaan muun seu-
raamuksen liian ankaraksi maarata julkisen
varoituksen sijasta julkisen huomautuksen tai
jéttéa seuraamuksen magraamatta.

26e 8§
Asian kasittely

Asian kasittelyssd noudatetaan muutoin
hakemusasioiden késittelya koskevia oikeu-
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denkdymiskaaren 8 luvun sdannoksia. Myos
Rahoitustarkastuksella on oikeus hakea
markkinaocikeuden paéttkseen muutosta va-
littamalla korkeimpaan oikeuteen, jos kor-
kein oikeus oikeudenkdymiskaaren 30 luvun
3 8:n nojalla myontéa valitusluvan.

378
Muutoksenhaku

Rahoitustarkastuksen paétoksestéd saa valit-
taa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolainkdyttolaissa (586/1996) sdadetddn
valituksen tekemisestd valtioneuvoston ja
ministerion padtokseen, jollei muualla laissa
toisin sdddetd. Rahoitustarkastuksen paatok-
sestd, joka voidaan saattaa markkinaoikeuden
kasiteltdvaksi, ei saa valittaa Helsingin hd-
linto-oikeuteen.

37a8

Seuraamusmaksu pal auttaminen

Jos rikodlain 51 luvun 1—5 8:n perusteella
tuomitaan rangaistus samasta teosta, jonka
perusteella on méérédtty 26 a 8:n mukainen
seuraamusmaksu, valtiokonttori  palauttaa
hakemuksesta jo maksetun seuraamusmak-

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.

Rikemaksu ja seuraamusmaksu voidaan
maarata vain teosta tai laiminlyonnista, joka
on tehty tdman lain voimaantulon jakeen.
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L aki

rikodain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan 19 paivana joul ukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1, 3ja6 §,
sellaisina kuin niisté ovat 1 § laissa 475/1999 ja osin laissa 1526/2001 seké 3 ja 6 § laissa

mainitussa 1526/2001, seka

lisatdan 51 luvun 7 8:@n, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uusi 2 ja

3 momentti, seuraavasti:
51 luku
Arvopaperimarkkinarikoksista
18
Ssapiirintiedon vaarinkayttod

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle &
loudellista hyotya tahallaan tai torkedsta huo-
limattomuudesta kayttédd julkisen kaupan-
ké&ynnin kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvaa sisdpiirintietoa hyvaksi

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

2) neuvomalla suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisdpiirintiedon véaarinkaytosta
sakkoon tai vankeuteen enintédn kahdeksi
vuodeksi.

Sisdpiirintiedon vaarinkayttsta tuomitaan
myds henkil 6, joka 1 momentissa tarkoitetu-
la tavalla kayttda arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaan arvopaperiin liit-
tyvaa sisdpiirintietoa hyvaksi téllaisessa kau-
pank&ynnissa.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

38
Kurssin vaaristaminen

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta
loudellista hyotya véaristada julkisen kaupan-

kéynnin tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun
16 8§:ssa tarkoitetun kaupankayntimenettelyn
kohteena olevan arvopaperin kurssia, on
tuomittava kurssin vadristamisestd sakkoon
tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuodeksi.

68
Maéaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan tdssa luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan arvo-
paperimarkkinal akia.

Sisgpiirintietona pidetédén tassa luvussa a-
vopaperimarkkinalain 5 luvun 1 8:n 1 no-
mentissa ja 15 8:ssa tarkoitettua sisdpiirintie-
toa

Kurssin vaaristdmisend pidetédén téssa lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja
15 8:ssa tarkoitettua kurssin vaaristamista.

Mita téssé luvussa séddetdan arvopaperista,
sovelletaan myds kaupankaynnistéa vaki-
oiduilla opticilla ja termiineilla annetussa
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin sekd arvopaperimark-
kinalain 10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun \a-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta
vaan johdannaissopimukseen. Mita tassa lu-
vussa saddetddn arvopaperin luovuttamisesta
tal hankkimisesta, sovelletaan myds vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastetta
van johdannaissopimuksen tekemiseen. Lu-
vun 1 ja 2 8:&4 sovelletaan vakioituun opti-
oon tai termiiniin seka vakioituun optioon tai



termiiniin  rinnastettavaan  johdannaissop-
mukseen siita riippumatta, onko sovittu joh-
dannai ssopimuksen kohde-etuuden luovutuk-
sesta vai suorituksen korvaavasta hyvitykses-
ta

78
Rajoitussdanns

Téman luvun 1—4 8:n sédnnoksid el sovel-
leta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin a-
vopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osakke -
taan Euroopan yhteistjen komission sisépii-

107

rikaupoista ja markkinoiden manipul aatiosta
(markkinoiden véadrinkayttd) annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY 8 artiklan nojala antamien ase-
tusten mukai sesti;

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yhte-
stjen komission sisapiirikaupoista ja markki-
noiden manipulaatiosta (markkinoiden vaa-
rink&yttd) annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY 8 artiklan
nojalla antamien asetusten mukaisesti.

Tama laki tulee voimaan péivana
200.

L aki

kaupankaynnista vakioiduillaoptioillajatermiineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

kumotaan kaupankaynnisté vakioiduilla optioilla ja termiineilld 26 péivana elokuuta 1988

annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §,

muutetaan 3 luvun 11 §ja5 luvun 2 ja4 §, sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 11 § on lagissa
969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 sekd 5 luvun 4 § mainitussa laissa

1518/2001, seuraavasti:
3luku
Optioyhteison toiminta
118
Tiedonantovelvollisuus

Sahkoon tai maakaasuun perustuvien opti-
oiden jatermiinien kauppaan osallistuvien on
ilmoitettava optioyhteisolle poikkeukselliset
tal muutoin olennaisesti séhkodn tai maakaa-
sun tuotantoon, siirtoon ja kulutukseen vai-
kuttavat rgjoitukset siten kuin optioyhteistn
s44nndi ssa maarataan.

Optioyhteisbn on  Rahoitustarkastuksen
maaréamalla tavalla julkistettava téman py-

kalan nojallailmoitetut tiedot.
51uku
Erinédiset sAdnnokset
28
Vaitiolovelvollisuus

Joka téssa laissa tarkoitettuja tehtavia suo-
rittaessaan tai optioyhteison tai vaittgan
toimihenkilénd on saanut tietdd option tai
termiinin osapuolen tai muun henkil6n talou-
dellista asemaa tai yksityistd olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan tai liike-
tal ammattisalaisuuden, e saa sitd ilmaista tai
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muuten paljastaa eika kayttada hyvaksi, mikali
sitd e ole sdadetty tai asianmukaisessa jarjes-
tyksessa maarétty ilmaistavaksi, tai ellei se,
jonka hyvéks vaitiolovelvollisuus on séédet-
ty, anna suostumustaan sen ilmai semiseen.

Optioyhteisdn toimielimen jasen, varagjdsen
tai toimihenkilé voi 1 momentin estédmétta
ilmai sta sddnnoksessé tarkoitetun tiedon hen-
kilolle, joka on Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa sijaitsevan optioyhtei-
sO0n rinnastettavan yhteisdon palveluksessa
tai toimielimen j&sen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen johdannais tai arvopaperi-
markkinoiden tehokkaan valvonnan turvaa-
miseksi. Edellytyksend on lisdksi, ettd henki-
|68 koskee 1 momenttia vastaava vaitiolovel -
vollisuus.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-

toja ulkomaiselle johdannai smarkkinoita val-
vovalle viranomaiselle sdddetdan Rahoitus-
tarkastuksesta annetussa | ai ssa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta |a-
minlyd noudattaa 3 luvun 11 §:ssd tarkoitet-
tua ilmoitusvelvollisuutta, on tuomittava,
jollei teko ole vahéinen tai siitd muualalais-
sa saadetd ankarampaa rangaistusta, johdan-
naismar kkinarikkomuksesta sakkoon.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta

200.

L aki

sjoituspalveluyrityksistéd annetun lain 48 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

lisdtéadn sijoituspalveluyrityksista 26 péaivana heindkuuta 1996 annetutun lain (579/1996)
48 8§:aan, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti:

48 §

Salassapitovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksella on oikeus antaa 1
momentissatarkoitettujatietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kaupan-

kéynnin jarjestdjalle ja kaupankdynnista va-

kioiduilla optioillajatermiineilld annetussa
laissa tarkoitetulle optioyhteisoll e, jotka ovat
valttamattomia niille sdadetyn valvontateht &
van turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta

200.
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L aki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 94 8 n muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

lisdtadn luottolaitostoiminnasta 31 péaivana joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
94 §:84n, sellaisena kuin se on laeissa 1340/1997, 45/2002 ja 75/2003, uusi 8 momentti seu-
raavasti

948 kioiduilla optioilla ja termiineilla annetussa
laissa tarkoitetulle optioyhteisolle, jotka ovat
Salassapitovelvollisuus valttamattomia niille séédetyn valvontateht&

van turvaamiseksi.

Luottolaitoksella on oikeus antaa 1 mo-
mentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi- Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kaupan-  200.
kdynnin jarjestgdle ja kaupankaynnista va-

L aki

arvo-osuug arjestelmasta annetun lain 13 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pdéttksen mukai sesti
muutetaan arvo-osuusjarjestelmasta 17 péaivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
13 8:n 1 momentin 4 kohta, sellaisenakuin se on laissa 795/2000, seuraavasti:

138 4) yll&pitaa tietojarjestelmid, joilla voidaan
yllapitéd arvopaperimarkkinalain 5 luvussa
Arvopaperikeskuksen tehtavat tarkoitettua sisapiirin  omistusta koskevaa

julkistarekisterig;

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-osuusjarjess @—————————— — —— —
tedman yhteisia tehtdvid. Ndaiden tehtévien
hoitamiseksi arvopaperikeskus: Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta
—————————————— 200.
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L aki

eraiden markkinaocikeuddlisten asioiden kasittelysta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittel ysta 28 péivana joulukuuta 2001
annetun lain (1528/2001) 3 8:n 1 momentin 8 kohta,
lisatdan 2 8:48n uusi 17 a kohta, 3 8:n 1 momenttiin uusi 9 kohta ja lakiin uusi 17 a § seu-

raavasti:
28
Markkinaoikeudelliset asiat

Markkinaoikeus késittelee asiat, jotka s&
detdan sen toimivaltaan kuuluviksi:

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa (587/2003);

38
Asian vireillepano
Markkinaoikeudessa tulee vireille:

8) saatavien perinnasté annetun lain 13 8&n
2 momentin nojalla kéasiteltdva asia sen elin-

Helsingissa 10 péivana syyskuuta 2004

keinonharjoittgjan hakemuksella, johon ma-
nitun lain 4 8:ssa tarkoitettu menettely koh-
distuu, tai elinkeinonharjoittajien etujen val-
vomiseksi toimivan rekisterdidyn yhdistyk-
sen hakemuksella;

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain ro-
jalla késiteltdva asia Rahoitustarkastuksen tai
sen hakemuksesta, johon pdatds kohdistuu.

17 a8.
Rahoitustarkastuksesta annetun laissa ta-
koitettujen asioiden késittelystéd sdddetéan
erikseen.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta

200.

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Toinen valtiovarainministeri Ulla-Maj Wideroos
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 4 luvun 3 §,

sellaisenakuin se on laissa 476/1999,

muutetaan 2 luvun 7 § ja 11 8:n 1 ja 2 momentti, 3 luvun 13 8:n 2 momentti ja 14 8:n
2 momentti, 4 aluvun 8 8n 2 ja5 momentti, 5 luku, 7 luvun 3§, 8luvun38jal0luvunl, 1 a
jalbs,

sellaisina kuin niistd ovat 2 luvun 7 § laissa 740/1993, 2 luvun 11 &n 1 momentti laissa
105/1999, 2 luvun 11 &n 2 momentti, 3 luvun 14 8n 2 momentti ja 8 luvun 3 § laissa
1517/2001, 3 luvun 13 &n 2 momentti ja 10 luvun 1, 1 ajal b § laissa 970/1999, 4 a luvun
8 8:n 2 ja5 momentti laissa 797/2000, 5 luku siihen mydhemmin tehtyine muutoksineen sek&a
7 luvun 3 8 mainitussalaissa 1517/2001 jalaissa 581/1996, seké

lisatdan 1 luvun 1 8:&én, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 seka laeissa
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin aikaisempi 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 2 lukuun uusi 7 aja7 b §, 4 luvun 4 8:88n, sellaisena kuin se on laissa 522/1998 ja
mainitussa laissa 1517/2001, uusi 4 momentti, jolloin aikaisemmat 4 ja 5 momentit siirtyvét
uusiksi 5 ja 6 momenteiksi, 4 lukuun uusi 5 b ja5 ¢ § sekd luvusta aikaisemmin mainitulla
lailla 581/1996 kumotun 10 &:n tilalle uusi 10 § ja pykdéan eteen uusi véliotsikko sekéa 8 lu-
kuun siitd aikaisemmin mainitullalailla476/1999 kumotun 1 8:n tilalle uusi 1 §, seuraavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

1luku
Yleisia saannoksia

Soveltamisala

Taman lain 2 luvun 7 ja 7 a 8:84, 4 luvun
4 8:n4 momenttia, 5b, 5cjal0 8:aaseka 5
lukua sovelletaan myds suomalaiseen liik-
keeseenlaskijaan, jonka arvopaperi on jul-
kista kaupankayntia vastaavan kaupankayn-
nin kohteena Euroopan talousalueella tai
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Ehdotus

jota on haettu otettavaksi téllaisen kaupan-
kaynnin kohteeksi seka tallaiseen arvopape-
riin. Liséksi 4 luvun 4 8:n 4 momenttia, 5 b,
5 c ja 10 8:4a sovelletaan ulkomaiseen ar-
vopaperiin, joka on julkista kaupankaynti&
vastaavan kaupankaynnin kohteena Euroo-
pan talousalueella tai jota on haettu otetta-
vaksi tallaisen kaupankaynnin kohteeksi.
Lain 5luvun 2, 12 ja 13 8:n saannoksia -
velletaan myds ulkomaiseen arvopaperiin,
joka on julkista kaupankayntia vastaavan
kaupankdynnin kohteena Euroopan talous
alueella tai jota on haettu otettavaks téllai-
sen kaupankaynnin kohteeksi, kun arvopa-
peria koskeva liiketoimi suoritetaan Suo-
messa.

2luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlasku ja tiedonantovelvollisuus

Arvopaperin arvoon vaikuttavat tiedot

78

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman a-
heetonta viivytysta julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jérjestégjdle tiedoks kaikki sellaiset padtok-
sensa seka lilkkeeseenlaskijaa ja sen toimin
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon.

78

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman a-
heetonta viivytysta julkistettava ja toimitet-
tava asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jarjestgjalle tiedoksi kaikki sellaiset pastok-
sensa seka litkkeeseenlaskijaa ja sen toimin-
taa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin
arvoon. Liikkeeseenlaskijan on pidettava
julkistamansa tiedot yleison saatavilla.

Liikkeeseenlaskija voi hyvaksyttavasta
syysta lykata tiedon julkistamista ja toimit-
tamista asianomaiselle julkisen kaupan-
kaynnin jérjestdjalle, jos tiedon julkistamat-
ta jattaminen el vaaranna sijoittajien ase-
maa ja liikkeeseenlaskija pystyy varmista-
maan tiedon séilymisen luottamuksellisena.
Liikkeeseenlaskijan on viipymatta ilmoitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomai-
selle julkisen kaupankaynnin jarjestgjalle
paatoksestaan lykata tiedon julkistamista ja
sen syista.

Jos liikkeeseenlaskija tai sen lukuun taik-
ka puolesta toimiva ilmaisee toiselle julkis
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Mita 1 momentissa on saadetty, el koske
valtiota, sen keskuspankkia, kuntaa, kurn
ta nliittoa eika sellaista kansainvalista jul-
kisyhteistg, jonka jasenend on vahintdan
kaksi Euroopan talousalueeseen kuuluvaa
valtiota, paitsi, milloin ne muualla Euroopan
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankaynnin jar-
Kistettava sen tietoon tulleet 1 momentissa
tarkoitetut padtokset ja seikat, joita liikkee-
seenlaskija e ole julkistanut eika hakenut
11 8:ssatarkoitettua poikkeusta.

Poikkeusten mydntaminen

118

Tassd luvussa ja 6 luvussa séadetysta tie-
donantovelvollisuudesta voidaan hakemuk-
sesta myontéa poikkeus, joka ei vaaranna si-
joittgjien asemaa. Vatiovarainministerion
asetuksella séédetddn poikkeuksen myont &
misesta silloin, kun Euroopan yhteison d-
rektiivien mukaan jésenvaltio voi sdlia
poikkeuksen tiedonantovelvollisuudesta.
Valtiovarainministerion asetuksella voidaan
listks saétéa tiedonantovelvollisuutta kos

113
Ehdotus

tamattoman tiedon, joka on omiaan olennai-
sesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon, tie-
to on valittémasti julkistettava ja toimitetta-
va asianomaiselle julkisen kaupankdynnin
jarjestgjalle. Jos tiedon ilmaiseminen tapah-
tuu tahattomasti, tieto on ilman aiheetonta
viivytysta julkistettava ja toimitettava asian-
omaiselle julkisen kaupankaynnin jérjesta-
jalle tiedoksi. Mita téassa momentissa sdade-
taan, e sovelleta, jos tiedon saanut henkild
on velvollinen pitamaan sen salassa.

Mitd 1 momentissa sdadetédn, e sovelle-
ta, jos liikkeeseenlaskija on valtio, sen kes
kuspankki, kunta, kuntayhtyma tai Euroopan
keskuspankki taikka sellainen kansainvali-
nen julkisyhteisd, jonka jasenend on vahin-
téan kaksi Euroopan talousalueeseen kuul u-
vaa valtiota, paitsi, jos ne muualla Euroopan
talousalueella julkistavat 1 momentissa tar-
koitetun tiedon.

Asianomaisen julkisen kaupankaynnin jar-
kistettava sen tietoon tulleet 1 ja 3 momen-
tissa tarkoitetut padtokset ja seikat, joita
liikkeeseenlaskijaei olejulkistanut.

Rahoitustarkastus voi antaa sisapiirikau-
poista ja markkinoiden manipulaatiosta
(markkinoiden vaarinkayttd) annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY (markkinoiden vaarinkayttddi-
rektiivi) nojalla Euroopan yhteisojen komis-
sion antamien saadosten taytantodn pane-
miseksi tarvittavia tarkempia maadrayksia
taman pykal an sddnndsten soveltamisesta.

(Uusi 7aja7bg)

Poikkeusten mydntaminen

118

TassA luvussa lukuun ottamatta sen
7 8:s54, ja 6 luvussa séddetystd tiedonanto-
velvollisuudesta voidaan  hakemuksesta
myontéd poikkeus, joka e vaaranna sijoitta
jien asemaa. Vatiovarainministerion ase-
tuksella sdédetddn poikkeuksen myoéntami-
sestd silloin, kun Euroopan yhteison direk-
tilvien mukaan jasenvaltio voi sallia poikke-
uksen tiedonantovelvollisuudesta. Valtiova
rainministerion asetuksella voidaan liséksi
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kevan vastaavan poikkeuksen myontamises
ta silloin, kun direktiiveja el niiden sovelta
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion  asetuksella  voidaan
sadtéa myos poikkeuksista tiedonantovelvo |-
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, padasiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myontéa rahoitus
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuuw
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen
tissa séadet&an.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen 7 ja 10 8:ssa sdadetysta julkistamisvel-
vollisuudesta, jos julkistaminen olisi yleisen
edun vastaista tai jos sitd olisi liikkeeseen
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava valittdmasti velvollisuuden synnyt-
tya. Poikkeus 10 8:std voidaan myontad vain
9 8:n 1 momentissatarkoitetulle yhtidlle.

Ehdotus

sadtda  tiedonantovelvollisuutta koskevan
vastaavan poikkeuksen myontdmisesta sil-
loin, kun direktiiveja e niiden sovelta
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion  asetuksella  voidaan
sadtéa myos poikkeuksista tiedonantovelvo |-
lisuudesta silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, padasiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi. Poikkeuksen myontdd Rahoitus-
tarkastus, kirjanpitolautakunta tai Vakuu-
tusvalvontavirasto siten kuin 2—5 momen-
tissa séadetaan.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen 10 8:ssi sdddetystd julkistamisvelvolli-
suudesta, jos julkistaminen olisi yleisen
edun vastaista tai jos siité olisi liikkeeseen-
laskijalle olennaista haittaa. Poikkeusta on
haettava valittdmasti velvollisuuden synnyt-
tya. Poikkeus 10 8:std voidaan myontad vain
9 8:n 1 momentissa tarkoitetulle yhtidlle.

3luku

Julkinen kaupank&ynti ja muu ammattimaisesti j&rjestetty kaupankayntimenettely arvopa
pereilla

Muun julkisen kaupank&ynnin saannot

Saanndissa voidaan maarata, ettel luotto-
laitoksen tavanomaisen varainhankintansa
yhteydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2
8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua a-
vopaperia koskevaan kyseisen luottolaitok-
sen tekemaén kauppaan tai muuhun [uowr
tukseen ole sovellettava 5 luvun 1 8:ss4 tar-
koitettujarikoslai n (39/1889) sdannoksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla
kdyméén kauppaan e sovelleta, mita 2 Iu
vun 7 8:n 3 momentissa, 5 luvun 1 8:ssa tar-

Saénndissa voidaan maaréta, ettei luotto-
laitoksen tavanomaisen varainhankintansa
yhteydessa liikkeeseen laskemaa 1 luvun 2
8n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettua a-
vopaperia koskevaan kyseisen luottolaitok-
sen tekemdan kauppaan tai muuhun luow-
tukseen ole sovellettava 8 luvun 1 §:ssé tar-
koitettujarikoslain (39/1889) séannoksia.

Suomen Pankin 1 luvun 2 8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetuilla arvopapereilla
kdyméan kauppaan e sovelleta, mita 2 lu-
vun 7 8:n 4 momentissa, 8 luvun 1 8:ssa tar-
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koitetuissa rikoslain sddnnoksissi tai 9 I
vun 2 8:ssd sdadetéén. Sama koskee téllaisil-
la anopapereilla kaytéavéa kauppaa, jonka
sadanndissa on maaratty, ettei yleisolla ole

115
Ehdotus

koitetuissa rikoslain sddnnoksissa tai 9 Iu-
vun 2 §:ss4 sdddetéén. Sama koskee téllaisil-
la arvopapereilla kéytavéd kauppaa, jonka
sédnnbissa on maarétty, ettei yleisdlla ole

oikeutta suoraan tai véalillisesti osallistua  oikeutta suoraan tai véalillisesti osallistua
kaupankayntiin. kaupankayntiin.
4 luku

Arvopaperikauppajasijoituspalvelun tarjoaminen

38

Rangaistus arvopaperin kurssin vaarista-
misesta saddetaan rikoslain 51 luvun 3 ja 4
8:ss4.

Arvopaperinvalittgja, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna markkinatakausta tai arvopa-
perikaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1
luvun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla arvopaperilla, saa tehda téllaista
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon.

38
(kumotaan)

Arvopaperinvalittdjan toiminta

48

Arvopaperinvalittgjan, joka tuottaa tai le-
vittéa julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
via arvopapereita tai niiden liikkeeseenlas
kijoita koskevaa tutkimustietoa taikka tuot-
taa tai levittdd muita sijoittajille tai yleisolle
tarkoitettuja sijoitussuosituksia, on kohtuul-
lisn keinoin pyrittava varmistamaan, etta
tieto esitetddn asianmukaisesti. Arvopape-
rinvalittdjan on ilmoitettavat tiedon kohtee-
na oleviin arvopapereihin mahdollisesti liit-
tyvat etunsa ja eturistiriidat. Rahoitustar-
kastus voi antaa markkinoiden vaarinkayt-
todirektiivin nojalla Euroopan yhteistjen
komission antamien sdadodsten taytantéon
panemiseksi tarvittavia tarkempia maarayk-
sia taman pykalan soveltamisesta.



116
Voimassa oleva laki

(Uusi)

Ehdotus

(Uusi5bja5c8)

Sjoitussuositusten esittaminen

(Uus 108)

4 aluku

Selvitystoiminta

Selvitysosapuoli

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontéa selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittdjd-
ta Suomessa edellytettya toimilupaa vastaa
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvopa
perinvdittgédle, jolla e ole kiintedd toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tayttdd 1 moment
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministerion madrédmin ehdoin vo i-
daan myds muulle 1 momentin 2—5 kohdan
jariittavéat vakavaraisuutta seka riskien hal-
lintaa koskevat edellytykset tayttavalle
suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisolle
myontéda selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministerion maaréamien ehtojen li-
séksi 5 luvun 4aja5 8:84 sovelletaan yhtei-
sbon, joka el toimi ainoastaan omaan |u
kuunsa. Taman lain 5 luvun 2 ja 4 §:44 so-
velletaan myds kyseiseen yhteiston 5 luvun
2 8n1, 2ta 3 kohdassa mainitussa suhtees
sa olevaan henkil66n seké hénen kanssaan 5
luvun 2 8&n 4 kohdassa tarkoitetussa suh
teessa olevaan yhteisbon tai saitioon. Ta
man lain 5 luvun 6 8:84 sovelletaan kysei-
seen yhteisdon ja siihen edella mainitussa
suhteessa oleviin tahoihin.

Mitd 4 luvun 5 a 8:ssé séadetéan arvopa
perinvdittgan velvollisuudesta pitéd asia
kasvarat erilléén ja valittgan tekemista la-
naus ja takaisinostosopimuksista, koskee

88

Selvitysyhteisd saa lisdksi myontda selvi-
tysosapuolen oikeudet arvopaperinvalittgjd-
ta Suomessa edellytettya toimilupaa vastaa
van toimiluvan viranomaiselta Euroopan ta
lousalueelta saaneelle ulkomaiselle arvom
perinvdittgédle, jolla e ole kiinteda toimi-
paikkaa Suomessa ja joka tayttéd 1 momen-
tin 2—5 kohdassa asetetut vaatimukset. Val-
tiovarainministerion madrédmin ehdoin voi-
daan myds muulle 1 momentin 2—5 kohdan
jariittavéat vakavaraisuutta seka riskien hal-
lintaa koskevat edellytykset tayttavalle
suomalaiselle tai ulkomaiselle yhteisdlle
myontaa selvitysosapuolen oikeudet. Val-
tiovarainministerion madradmien ehtojen li-
sdksi 5 luvun 6—7 884 sovelletaan yhtei-
sHon, joka e toimi ainoastaan omaan |u-
kuunsa. Tamén lain 5luvun 3 ja 5 884 ©-
velletaan myd6s kyseiseen yhteiston 5 luvun
3 &n 1 momentin 1, 3tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkil6on seka hé-
nen kanssaan 5 luvun 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan
yhteisoon tai séétioon. Taman lain 5 luvun
15 8:84 sovelletaan kyseiseen yhteisdon ja
siihen edelld mainitussa suhteessa oleviin
tahoihin.

Mitéa 4 luvun 5 a 8:ssd sdddetdan arvop:
perinvdittdjan velvollisuudesta pitéa as a
kasvarat erilléan ja vélittdjan tekemista la-
naus ja takaisinostosopimuksista, koskee
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myds selvitysosapuolta. Mita 4 luvun 4 8:n
1, 3 ja 5 momentissa séadetddn arvopaperi n
vaitt§an toiminnasta ja rahoitustarkastuk-

117
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myds selvitysosapuolta. Mitd 4 luvun 4 8:n
1, 3ja 6 momentissa sekd 5 b ja 5 c 8:ss4
sdddetdan arvopaperinvdlittgjan toiminnasta

sen madrdyksenantovaltuudesta, koskee ja Rahoitustarkastuksen méaarayksenantoval-
my6s selvitysosapuolta. tuudesta, koskee myds sel vitysosapuol ta.
5luku

Sisdpiiria koskevat sdannokset

Ssapiirintiedon vaarinkaytto

18
Rangai stus sisdpiirintiedon vaarinkaytosta
sdadetadn rikoslain 51 luvun 1 ja 2 8:ssi

Markkinoiden vaarinkayttoa koskevat
saannokset

Ssdpiirintieto

18

Ssapiirintiedolla  tarkoitetaan  julkisen
kaupankdynnin tai 3 luvun 16 8:ssé tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
vaan arvopaperiin liittyvad luonteeltaan
tasmallista tietoa, jota e ole julkistettu tai
joka muuten ei ole ollut markkinoilla saata-
vissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun arvopaperin arvoon.

Mit& 1 momentissa sdadetaan, sovelletaan
myds arvopaperiin,

1) joka on julkista kaupankayntid vastaa-
van kaupankaynnin kohteena toisessa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtio s
sa;

2) jota on haettu otettavaksi julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi tai sita vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi toisessa Euroopan
talousal ueeseen kuuluvassa valtiossa; tai

3) jonka arvo maaraytyy julkisen kaupan-
kédynnin tai 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin taikka 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tetun arvopaperin perusteella.

Ssapiirintiedon kaytto

28
Joka julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenette-
lyn kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan osakkeen omistajana taikka
asemansa, toimensa tai tehtdvansa nojalla
on saanut sisapiirintietoa, e saa kayttaa tie-
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Omistuksen julkisuus

28
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien seka tdllaisiin  arvopapereihin
oikeuttavien muiden arvopaperien omistus
on julkista, jos arvopaperin omistagja on:

1) tallaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen yhtion, arvopaperikeskuksen, arvopa
periporssin tai arvopaperinvadittgan halli-
tuksen tai hallintoneuvoston jasen tai varg &
sen, toimitusjohtaja tai toimitusjohtagjan va
ramies taikka tilintarkastgja, varatilintarkas
tgja tai tilintarkastusyhteison toimihenkilo,
jollaon péévastuu yhtion tilintarkastuksesta;

Ehdotus

toa hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai
toisen lukuun suoraan tai valillisesti arvo-
paperia, jota tieto koskee, eika neuvoa suo-
raan tai valillisesti toista tallaista arvopa-
peria koskevassa kaupassa. Mita tassa no-
mentissa sdadetdan, sovelletaan myos hen-
kiloon, joka on saanut sisapiirintiedon rikoI-
lisen toiminnan kautta.

Ssdpiirintietoa e saa ilmaista toiselle,
jollei se tapahdu osana tiedon ilmaisevan
henkil6n tyon, ammatin tai tehtdvien tavan-
omaista suorittamista.

Mité 1 ja 2 momentissa sdadetaan, koskee
myds muuta henkil6a, joka tiesi tai hanen
olis pitanyt tietdd, ettd hanen saamansa tie-
to on sisdpiirintietoa.

Mita tassa pykal ssd sdadetadan, e rajoita
oikeutta hankkia tai luovuttaa 3 luvun
16 8:ssd tarkoitetun kaupankayntimenette-
lyn kohteena olevaa arvopaperia tallaisen
kaupankayntimenettel yn ulkopuolella.

Mité tassa pykalassa saadetan, e rajoita
henkilon oikeutta kdyda kauppaa arvopape-
reilla, jos arvopaperien hankinta tai luowu-
tus perustuu sopimukseen, joka on tehty en-
nen kuin henkild sai kyseista arvopaperia
koskevaa sisapiirintietoa.

Omistuksen julkisuus

38

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien a-
vopaperien, télaisiin arvopapereihin oikeut-
tavien muiden arvopaperien sekd arvopape-
rien, joiden arvo maaraytyy edella tarkoitet-
tujen arvopaperien perusteella, omistus on
julkista, jos arvopaperin omistgja (ilmoitus-
velvollinen) on:

1) tallaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtion, arvopaperikes-
kuksen, arvopaperiporssin tai arvopaperi n-
vdittdan hallituksen tai hallintoneuvoston
jésen tai varajasen, toimitusjohtaja tai toimi-
tusjohtgjan varamies taikka tilintarkastgja,
varatilintarkagtaja tai tilintarkastusyhteison
toimihenkil 8, jolla on péddvastuu yhtién tili n-
tarkastuksesta;

2) tallaisen osakkeen liikkeeseen laske-
neen suomalaisen yhtién muu ylimpaan joh-
toon kuuluva henkil 6, joka saa sdanndllises
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2) meklari ja arvopaperinvdlittdjan palve-
luksessa oleva henkil®, jonka tehtdvana on
tallaisia arvopapereita koskevien toimeksian-
}(c_)jen kasittely tai niitd koskeva sijoitustut-

imus;

3) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors
sin tai muuta julkista kaupankayntia talla-
silla arvopapereilla jérjestéavan arvopaperi n-
vdittdjan muu kuin 1 ja 2 kohdassa tarkoi-
tettu toimihenkil 6; seké&

4) yhteisO tai saétio, jossa tassa pykalassa
tarkoitetulla henkilélla yksin tai yhdessa
perheenjésentensa tai toisen tassd pykaléssa
tarkoitetun henkilon tai tdmén perheenjasen
ten kanssa on méaraysvalta.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
myontaa poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta omistuksen julkisuudesta.

Rahoitustarkastuksen henkil 6kunnan
omistamien avopaperien julkisuudesta sé&
detéén rahoitustarkastuslaissa  (503/93).
Suomen Pankin henkilékunnan omistamien
arvopaperien julkisuudesta séadetdan erik-
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ti sisqpiirintietoa ja jolla on oikeus tehda
yhtion tulevaa kehitysta ja liiketoiminnan
jarjestamista koskevia paatoksia;

3) meklari ja arvopaperinvalittgan palve-
luksessa oleva henkild, jonka tehtavana on
tallaisia arvopapereita koskeva sijoitustut-
kimus tai muu toimihenkil 6, joka asemansa
tai tehtéviensa johdosta saa sadnnollisesti
haltuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa
sisapiirintietoa;

4) arvopaperikeskuksen, arvopaperipors-
sin tai muuta julkista kaupankéyntia télla-
silla arvopapereilla jérjestavan arvopaperi n-
véittdan muu toimihenkil 6, jolka asemansa
tai tehtdviensd johdosta saa sdanndllisesti
haltuunsa téllaisia arvopapereita koskevaa
sisapiirintietoa.

Luottolaitoksen hallintoneuvoston jasen ja
varajasen, hallituksen varajasen seka tilin-
tarkastaja, varatilintarkastaja ja sellaisen
tilintar kastusyhteison toimihenkil®, joka on
paavastuussa luottolaitoksen tilintarkastuk-
sesta, on ilmoitusvelvollinen vain, jos han
saa saannollisesti tietoa, jonka perusteella
hén voi péaatella arvopaperin tai arvopape-
rimar kkinoiden kehityssuunnan.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden ja osakkeeseen oikeuttavien ar-
vopaperien, tallaisiin arvopapereihin oike-
uttavien muiden arvopaperien seka arvopa-
perien, joiden arvo maaraytyy edella tarkoi-
tettujen arvopaperien perusteella, omistus
on julkista myds, jos arvopaperin omistaja
on:

1) ilmoitusvelvollisen puoliso, vajaaval-
tainen, jonka edunvalvoja ilmoitusvelvolli-
nen on, taikka muu perheenjasen, joka on
asunut vahintéaan yhden vuoden samassa ta-
loudessa ilmoitusvel vollisen kanssa;

2) yhteisd tai s&étio, jossa téssa pykalassa
tarkoitetulla henkilolla yksin tai yhdessa
perheenjésentensa tai toisen tassa pykéadssa
tarkoitetun henkilon tai tdmén perheenjasen-

ysvalta.

Rahoitustarkastuksen henkil6kunnan
omistamien arvopaperien omistuksen julki-
suudesta sdddetédn Rahoitustarkastuksesta
annetussa laissa (587/2003). Suomen Pan-
kin henkilékunnan omistamien arvopaperien
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seen.

IImoitettavat tiedot

38
Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtioén
2 8:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa
suhteessa olevan henkildn on tehtévaan tul-
lessaan ilmoitettava yhtiolle:

1) vagjaavaltainen, jonka edunvalvoja hén
on;

2) 2 8n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai séétio;

3) yhteisO tai s&étio, jossa hanelld on 2
momentissa tarkoitettu huomattava vaiku
tusvalta;

4) omistamansa, 1 kohdassa tarkoitetun
vgjaavaltaisen sekd 2 kohdassa tarkoitetun
yhteison tai sédtion omistamat yhtion julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevat osak-
keet ja osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit
sekd télaisiin  arvopapereihin  oikeuttavat
muut arvopaperit; seka tehtévassa oll essaan.

5) edella 4 kohdassa tarkoitetuilla arvopa
pereilla tehdyt kaupat ja muut luovutukset;
seka

6) muut téssa pykaldssa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

Ehdotus

julkisuudesta séadetaan erikseen.

IImoitettavat tiedot

48

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseen laskeneeseen yhtioon
3 8&n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoite-
tussa suhteessa olevan ilmoitusvelvollisen
on tehtdvaan tullessaan neljantoista paivan
kuluessa ilmoitettava yhtidlle:

1) puoliso;

2) vgjaavaltainen, jonka edunvalvoja hén
on, sekd muu vahintddn yhden vuoden s-
massa tal oudessa asunut perheenjésen;

3) 3 8:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitet-
tu yhteiso tai s&étio;

4) yhteisO tai sé&étio, jossa hanelld hanen
puolisollaan tai samassa taloudessa vahin-
téan yhden vuoden asuneella perheenjase-
nella yksin tai yhdessa on huomattava vai-
kutusvalta;

5) omistamansa, puolisonsa, 2 kohdassa
tarkoitetun henkilon sekd 3 kohdassa tarkoi-
tetun yhteisdn tai sadtion omistamat yhtion
osakkeet ja osakkeisiin oikeuttavat arvope:
perit, tdllaisiin arvopapereihin oikeuttavat
muut arvopaperit sekd a vopaperit, joiden
arvo maaraytyy edella tarkoitettujen ano-
paperien perusteella;
sekd tehtavassa ollessaan seitseméan paivan
kuluessa

6) edella 5 kohdassa tarkoitetuilla arvopa
pereillatehdyt hankinnat jaluovutukset, kun
omistuksen muutos on vahintddn 5 000 eu-
roa; seka

7) muut téssa pykalassa tarkoitetuissa tie-
doissa tapahtuvat muutokset.

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismaara jaa alle
5000 euron, ilmoitus on tastd huolimatta
tehtava viimeistddn seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 paivana.

IImoitusvelvollisuus e koske yhteisoja,
jotka ovat liikkeeseenlaskijan tytaryrityksia.
IImoitusvelvollisuus e myoskdan koske
asunto-osakeyhtioitd, kiinteistéosakeyhtioi-
ta, aatteellisia yhdistyksia tai taloudellisia
yhdistyksia. Jos toisessa virkkeessa tarkoi-
tettu yhteisd kay saanndllisesti kauppaa ar-
vopapereilla, myos niita koskevat tiedot on
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Henkilolla on yhteisdssd tai sadtidssa
huomattava vaikutusvalta, jos hén on siind 2
8n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tai
siihen rinnastuvassa asemassa tai jos hdn on
avoimen yhtion yhtiomies tai kommandiitti-
yhtién vastuunalainen yhtiomies.

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
ja muuta julkista kaupankayntia jarjestavaan
arvopaperinvalittdjdan 2 8:n 1 momentin 1
tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
henkilon on tehtdvéan tullessaan ilmoitetta:
va arvopaperikeskukselle, arvopaperiporssil-
le tai arvopaperinvdlittdjdlle vajaavaltainen,
jonka edunvalvoja hén on, seka 2 8:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai
s&dtio sekd tiedoissa tapahtuvat muutokset.
Tdlaisen henkilén on liitettéva ilmoituk-
seensa 3 8:n 1 momentin 4—6 kohdassa tar-
koitetut tiedot.

Arvopaperinvalittdjdan 2 8:n 1 momentin
1 tai 2 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van henkil6n on tehtévaan tullessaan ilmoi-
tettava vdittgédle vajaavatainen, jonka
edunvalvoja han on, sekd 2 8:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai saétio seka
tiedoissa tapahtuvat muutokset. 1Imoituk-
seen on liitettdva 3 8:n 1 momentin 46 koh
dassa tarkoitetut tiedot.

Ssdpiirin omistusta koskeva rekisteri

58§
Edella 3 ja 4 8:ssd tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottgjan on pidettéava rekisteria,
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kuitenkin ilmoitettava.

Ilmoitukseen on siséllytettdva asianomai-
sen henkilon tai yhteison taikka saation yk-
siléimiseksi tarvittavat tiedot sekd arvopa-
pereita koskevat tiedot.

Henkilolla on yhteisdssd tai sadtiossa
huomattava vaikutusvalta, jos hdn on siind 3
8&n 1 momentin 1 tai 2 kohdassa tarkoite-
tussa tai siihen rinnastuvassa asemassa tai
jos hédn on avoimen yhtion yhtiomies tai
kommandiittiyhtion vastuunalainen yhti6-
mies.

Arvopaperikeskukseen, arvopaperiporssiin
jamuuta julkista kaupankayntia jérjestéavaan
arvopaperinvdittgjédn 3 8:n 1 momentin 1
tai 4 kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevan
ilmoitusvelvollisen on tehtéavaén tullessaan
vopaperikeskukselle, arvopaperiptrssille tai
arvopaperinvdlittgjale puolisonsa, vgaaval-
tainen, jonka edunvalvoja hén on, seké muu
vahintédan yhden vuoden samassa taloudes
sa asunut perheenjasen seka 3 8:n 2 no-
mentin 2 kohdassa tarkoitettu yhteisd tai
s&dtio seka seitseméan paivan kuluessa tie-
doissa tapahtuvat muutokset. lImoitusvelvol-
lisen on liitettava ilmoitukseensa 4 8n 1
momentin 5—7 kohdassatarkoitetut tiedot.

Arvopaperinvdittgaan 3 8n 1 momentin
1 tai 3 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ole-
van ilmoitusvelvollisen on tehtéavéan tulles-
saan neljantoista paivan kuluessa ilmoitet-
tava valittgéle puolisonsa, vajaavatainen,
jonka edunvalvoja hén on, sekd muu vahin-
téan yhden vuoden samassa taloudessa asu-
nut perheenjasen sekd 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitettu yhteiso tai séétio seka
seitseman paivan kuluessa tiedoissa tapah-
tuvat muutokset. IImoitukseen on liitettéva 4
8&n 1 momentin 5—7 kohdassa tarkoitetut
tiedot.

Sisapiirin omistusta koskeva julkinen rekis-
teri

78
Edella 4 ja 5 8:ss4 tarkoitettujen ilmoitus-
ten vastaanottgjan on pidettdva rekisterig,
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josta ilmenevét kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hénen, hanen edunvalvonnassaan
olevan vgjaavaltaisen ja 2 8:n 1 momentin 4
kohdassa tarkoitetun yhteisdon ja saétion
omistamat ilmoitusvelvollisuuden alaiset a-
vopaperit seka eriteltyind kaupat ja muut
luovutukset. Rekisterissd on vastaavasti ol-
tava kunkin ilmoitusvelvollisuuden kohdalla
tiedot 3 ja 4 8:ssa tarkoitetuista henkil 6isté,
yhtei si sté ja saéti bi sta.

Mikali ilmoitukset tehdaan 4 a 8:n mukai-
sesti, rekisteri voidaan talta osin muodostaa
arvo-osuusj érj estel masté saatavi sta tiedoi sta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssa pykéassa tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niista
otteitajajéljennoksia.

Ehdotus

josta ilmenevét kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla hénen, hanen puolisonsa, vgjaaval-
taisen, jonka edunvalvoja han on, muun va-
hintddn yhden vuoden samassa taloudessa
asuneen henkilon ja 3 8&n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitetun yhteisdn ja s&étion
omistamat arvopaperit seka eriteltyind kau-
pat ja muut luovutukset (sisapiirirekisteri).
Rekisterissa on vastaavasti oltava kunkin
ilmoitusvelvollisen kohdalla tiedot 4 ja 5
8:ss4 tarkoitetuista henkil 6istd, yhteisdistd ja
sadtidista.

Jos ilmoitukset tehdddn 6 8:n mukaisesti,
rekisteri voidaan téltéa osin muodostaa arvo -
osuusj &rj estel masta saatavi sta tiedoi sta.

Ssapiirirekisterin tiedot on merkittava si-
ten, ettéa niitéa el voi jalkikateen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettava si-
ten, ettd ainoastaan rekisterin pitamiseen
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkinté on tehtéava ilman aiheetonta viivas
tysta. Sisdpiirirekisteriin merkityt tiedot on
sdilytettéava vahintdan viisi vuotta tiedon
mer kitsemi sesta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisgpiirirekistereihin ja saada kulujen kor-
vaamista vastaan niista otteita ja jaljennok-
sia Luonnollisen henkilén henkilGtunnus ja
osoite sek& muun luonnollisen henkilén kuin
ilmoitusvelvollisen nimi eivat kuitenkaan ole
julkisia. Julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseen laskeneen yhti-
On on liséks pidettava sisapiirirekisterin si-
saltamat tiedot yleison saatavilla sdhkdisen
viestintaverkon kotisivuilla. Arvopapereiden
omistuksessa tapahtuneita muutoksia koske-
vat tiedot on pidettava sahkoisen viestinta-
verkon kotisivuilla 12 kuukauden ajan muu-
toksesta. Tiedot on paivitettava ilman aihee-
tonta viivastystd, kun ilmoitusvelvollinen il-
moittaa muutoksesta tietoihin.

Yrityskohtainen sisapiirirekisteri

88§

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on liséksi
pidettava sisapiirirekisteria palveluksessaan
olevista henkil 6ista, jotka asemansa tai teh-
taviensa johdosta saavat sdanndllisesti s-
sapiirintietoa sekd muista henkil 6ista, jotka
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tyd- tai muun sopimuksen perusteella tyos
kentelevat talle ja saavat sisapiirintietoa
(yrityskohtainen sisapiirirekisteri).

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin on g-
séllytettava tiedot myos liikkeeseenlaskijan
toimielimiin kuuluvista henkilGistd, jotka
saavat sisdpiirintietoa.

Mitd tassa pykélassa sdddetaan liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta pitéa yritys-
kohtaista sisapiirirekisteria, koskee myos
liikkeeseenlaskijan puolesta tai lukuun toi-
mivaa.

Yrityskohtainen sisdpiirirekisteri e ole
julkinen. Liikkeeseenlaskijan palveluksessa
olevaa henkil6a, joka asemansa tai tehtévi-
ensd takia saa sdannollisesti sisapiirintie-
toa, koskevat tiedot saadaan kuitenkin asi-
anomaisen henkilén suostumuksella julkis
taa.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
téan seuraavat tiedot:

1) rekisterin perustamispaiva;

2) henkilon yksiloimiseksi tarpeelliset tie-
dot;

3) peruste, miksi henkild merkitaan rekis-
teriin;

4) ajankohta, jolloin henkil6lle on annettu
tai jona han on saanut sisapiirintietoa;

5) ajankohta, jolloin peruste yllapitaa yri-
tyskohtaista sisapiirirekisteria lakkasi.

Yrityskohtaista sisapiirirekisteria on pai-
vitettava aina, kun

1) peruste henkilon merkitsemiseksi rekis-
teriin muuttuu;

2) uusi henkil6 merkitaan rekisteriin;

3) henkild, joka on merkitty rekisteriin, ei
enaa saa sisapiirintietoa.

108

Yrityskohtaisen sisdpiirirekisterin tiedot
on merkittava siten, etta niita el voi jalkika-
teen muuttaa tai poistaa. Rekisteripito on
jarjestettava siten, ettd ainoastaan rekiste-
rin pitéamiseen oikeutetut voivat muuttaa tie-
toja. Rekisterimerkint& on tehtava ilman ai-
heetonta viivastysta.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
tetylle henkildlle on ilmoitettava kirjallisesti
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tai muutoin todisteellisesti hanen merkitse-
misestéan rekisteriin ja siitd hanelle aiheu-
tuvista velvollisuuksista.

Yrityskohtaiseen sisapiirirekisteriin merki-
tyt tiedot on sdilytettava vahintdan viisi
vuotta siita lukien, kun peruste tietojen mer-
kitsemiseen rekisteriin on paattynyt.

118

Liikkeeseenlaskija voi jakaa yrityskohtai-
sen sisapiirirekisterin osarekistereihin siten,
ettd saman maaraajan voimassa oleva pe-
rusteen omaavat henkil 6t merkitddn samaan
osarekisteriin. Jos yrityskohtainen sisapiiri-
rekisteri jaetaan osiin, sovelletaan kuhunkin
osarekisteriin erikseen, mitda 8—10 8:ssi
saddetaan yrityskohtaisesta sisapiirirekiste-
rista.

Kurssin vaaristaminen

128

Julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ssa tarkoitetun kaupankayntimenette-
Iyn kohteena olevan arvopaperin kurssia ei
saa vaaristaa.

Kurssin vaaristamisella tarkoitetaan

1) julkisen kaupankdynnin tai 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenette-
Ilyn kohteena olevaa arvopaperia koskevaa
harhaanjohtavaa osto- ja myyntitarjousta,
ndennaiskauppaa ja muuta vilpillista toi-
mintatapaa;

2) liiketoimia ja muita toimia, jotka anta-
vat vadraa tai harhaanjohtavaa tietoa julki-
sen kaupankaynnin tai 3 luvun 16 8:ssa tar-
koitetun kaupankéayntimenettelyn kohteena
olevien arvopaperien tarjonnasta, kysynnas-
té tai hinnasta;

3) liiketoimia ja muita toimia, joilla yksi
tai useampi yhteistydssd toimiva henkild
varmistaa julkisen kaupankaynnin tai 3 lu-
vun 16 8:ssd tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevien arvopaperien hin-
nan epatavalliselle tai keinotekoiselle tasol-
le; tai

4) julkisen kaupankaynnin tai 3 luvun
16 8:ss4 tarkoitetun kaupankayntimenette-
Iyn kohteena olevaa arvopaperia koskevan
vaaran tai harhaanjohtavan tiedon julkai-
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semista tai muuta levittamistd, jos tiedon
julkaisijatai levittgjaties tai hanen olisi pi-
tanyt tietédd tiedon olevan vaaraa tai har-
haanjohtavaa.

Mité& 2 momentin 4 kohdassa sdadetéan, ei
sovelleta  sananvapauden  kayttamisesta
joukkoviestinndssa annetussa laissa tarkoi-
tettuun yleisdn saataville toimitetun viestin
laatijaan, joka viestin laadinnassa on sitou-
tunut noudattamaan mainitussa laissa tar-
koitetussa julkaisu- ja ohjelmatoiminnassa
viesteja laativia henkil6ita ammatillisesti
edustavan jarjeston ammattikuntaa varten
tai julkaisu- ja ohjelmatoiminnan harjoitta-
jan laatimia saantdja, jotka vaikutuksiltaan
vastaavat markkinoiden vaarinkayttddirek-
tiivin ja sen nojalla Euroopan yhteistjen
komission antamien sadnndsten vaikutuksia.
Mainittua kohtaa sovelletaan kuitenkin, jos
viestin laatija saa itselleen etua tai hyotya
tiedon julkai semisesta tai | evittédmisesta.

Edella 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarko i-
tetuissa tapauksissa liiketoimi tai toimek-
sianto el kuitenkaan ole kurssin vaarista-
mistd, jos liiketoimella tai toimeksiannolla
on hyvaksyttava peruste ja ne tayttavat Ra-
hoitustarkastuksen hyvaksymat Kkyseisessa
julkisessa kaupankéynnissa tai 3 luvun 16
8:s34 tarkoitetussa kaupankayntimenettelys-
s& houdatettavat markkinatavat.

Arvopaperinvalittdja, joka tarjoaa sijoi-
tuspalveluna markkinatakausta tai arvopa-
perikaupintaa liikkeeseen laskemallaan, 1
luvun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla arvopaperilla, saa tehda tallaista
toimintaa koskevan sopimuksen, jonka tar-
koituksena on vaikuttaa arvopaperin hinta-
tasoon.

Rajoitussaannos

138

Mitd tassd luvussa sdddetddn sisapiirin-
tiedon kayttamisesta tai kurssin vaaristam-
sestd, el sovelleta sellaiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteisgjen komission
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 8 ar-
tiklan nojalla antamien asetusten mukaises
ti;
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Tarkemmat maar aykset

68
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia méa-
rayksiatassa luvussatarkoitettujen ilmoitus-
ten tekemisestd, rekisterinpidosta ja rekiste-
rin julkisuudesta seka 4 a8:ssdjab 8:n 2
momentissa tarkoitetustamenettelystéd. R a
hoitustarkastus voi méaéréta, ettd 2, 3 tai 4
8:ssa tarkoitettua ilmoitusvel vollisuutta ei
sovelleta tiettyihin yhteisoihi n tai luottamus-
toimiin.

Ehdotus

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisdjen komission markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin 8 artiklan nojalla antamien
asetusten mukaisesti.

Julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetut
arvopaperit

148
Mitd tassd luvussa sdadetdan julkisen
kaupankaynnin kohteena olevasta arvopa-
perista ja sen liikkeeseenlaskijasta, sovelle-
taan arvopaperiin, jota on haettu otettavaksi
julkisen kaupankaynnin kohteeksi, ja sen
liikkeeseenlaskijaan.

Tarkemmat maaraykset

158

Rahoitustarkastus voi antaa markkinoiden
vaarinkayttodirektiivin - nojalla Euroopan
yhteistjen komission antamien saadosten
taytantoon panemiseksi tarvittavia tarkem:
pia maarayksia taman luvun sdannredsten
soveltamisesta. Rahoitustarkastus voi lisaksi
antaa tarkempia maaréayksia 4 8:ssa tarkoi-
tetun ilmoituksen sisélldsté ja tekotavasta, 6
8:ssd ja 7 8:n 2 momentissa tarkoitetusta
menettelysta seka 9 §:ssa tarkoitetun rekis
terin sisdll6sté ja tietojen merkintatavasta.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta
Vaitiolovelvollisuus

38

Joka téassé | ai ssa tarkoitettuja tehtavia swo-
rittaessaan tai arvopaperiporssin, arvopape-
rinvalittgjan, selvitysyhteison, selvitysosa
puolen tai 4 aluvun 5 8:n 2 momentissa tar-
koitetun yhteison toimielimen jasenena tai
vargjasenena tai toimihenkiléna on saanut
tietéd arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai
muun henkilon taloudellista asemaa tai k-
sityistd olosuhdetta koskevan julkistama-
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Ehdotus

toman seikan tahi liike- tai ammattisala-
suuden, e saa sitd ilmaista tai muuten pal-
jastaa elka kayttéd hyvéks, jos it e ole
séadetty tai asianmukaisessa jérjestyksessa
madrétty ilmaistavaksi tai ellei se, jonka hy-
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véks vaitiolovelvollisuus on sdddetty, anna
suostumustaan sen ilmai semiseen.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
vavovale viranomaiselle sdadetdan rahoi-
tustarkastus ai ssa.

Arvopaperipdrssin toimielimen jasen, \a-
rajasen tai toimihenkil® voi 1 momentin es-
tamétta ilmaista sddnnoksessd tarkoitetun
tiedon henkildlle, joka on muussa valtiossa
toimivan julkista kaupankdyntia vastaavaa
kaupankadyntia jarjestdvan ja viranomaisen
valvonnassa olevan yhteison palvel uksessa
tai toimielimen jasen, jos tiedon ilmaisemi-
nen on tarpeen arvopaperimarkkinoiden te-
hokkaan valvonnan turvaamiseksi. Edelly-
tyksend on liséksi, ettd henkiléa koskee
1 momenttia vastaava vaitiol ovel vollisuus.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa ti e-
toja ulkomaiselle arvopaperimarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdadetdén Rahoi-
tustarkastuksesta annetussa laissa
(587/2003).

8luku

Rangai stussdannok set

(Uus)

Arvopaperimarkkinarikkomus

38

Jokatahallaan tai huolimattomuudesta

1) rikkoo2luvun 1,2—4,4a,5,54, 6 tai
6 a8:ntaikka 3 luvun 17 8:n sadnnoksi 4,

2) laiminlyd 2 luvun 7—10 tai 10 a 8:ssa
taikka 11 8:n 3 momentissa saddetyn tie-
donantovel vollisuuden,

3) laiminlyd 4 luvun 7 8:ssd tai 5 luvun
2—4 8:ssa sdadetyn ilmoitusvelvollisuuden

Sisapiirintiedon vaarinkaytto ja kurssin
vaaristaminen

(Uusi 18)

Arvopaperimarkkinarikkomus

38
Jokatahallaan tai huolimattomuudesta
1) rikkoo 3 luvun 17 §:n sé@nnoksia,
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taikka 5 luvun 5 8:ssé tarkoitetun velvolli-
suuden pitaarekisteria,

4) rikkoo 6 luvun 1 §:84 tai laiminlyd 6
luvun 2 8:n 1 momentissa, 3 8:n 1 momen:
tissa, 4 8:ssatai 6 8:n 4 momentissa sééade-
tynjulkistamisvelvollisuuden tai

5) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin rahoitustar-
kastus on hyvéksynyt sen,
siitd muualla lai ssa séédeta ankarampaa ran
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses-
ta sakkoon.

Ehdotus

2) rikkoo 6 luvun 1 8:8& tai laiminlyd 6
luvun 2 8:n 1 momentissa, 3 8:n 1 momen-
tissa, 4 §:ssd tai 6 8:n 4 momentissa saade-
tyn julkistamisvelvollisuuden, tai

3) julkistaa tarjous- tai listalleottoesitteen
tal tarjousasiakirjan ennen kuin Rahoitustar-
kastus on hyvaksynyt sen,
siitd muualla | aissa sdddeté ankarampaa ran-
gaistusta, arvopaperimarkkinarikkomukses
ta sakkoon.

10 luku

Erindisia shdnnoksia

Johdannai ssopi mukset

18

Taman lain 2 luvun 1 8:83, 4 luvun 1, 2, 3
ajad 8&3 5Iluvun 1 8&&ja7 luvun 2 8:ai
sovelletaan myos kaupankaynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
mukai seen vakioituun optioon jatermiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 2—4
jad agas 5 8n 1 ja3 momenttia sekd 6
8:84 sovelletaan myo6s kaupankdynnista ve
kioiduilla opticilla ja termiineillda annetun
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin, jonka kohde-etuus on julkisen kau
pankdynnin kohteena oleva osake tai osak-
keeseen osakeyhtilain mukaan oikeuttava
arvopaperi. Tdman lain 5 luvun 2 884 -
veletaan myo6s kaupankdynnista vakioiduil-
la opticilla ja termiineilla annetun lain 1 I+
vun 3 8:ssa tarkoitettuun optioyhteisdon t&
man lain 5 luvun 2 8:n 1 momentin 1, 2 tai 3
kohdassa mainitussa suhteessa olevaan hen
kiloon seka hanen kanssaan 5 luvun 2 8&n 1
momentin 4 kohdassa tarkoitetussa suhtees
sa olevaan yhteisdon tai s&dtioon. Taman
lain 5 luvun 5 8:84 sovelletaan myds kaw
pankdynnistéa vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilla annetun lain 1 luvun 3 §:ssi tarkoi-
tettuun optioyhtei s6on.

Johdannai ssopimukset

18

Taman lain 2 luvun 1 8:84, 4 luvun 1, 2,
3a4,5bjab5c &8, 5luvun l, 2 ja 12—
15884, 7 luvun 2 8:43 ja 8 luvun 1 843
sovelletaan myds kaupankdynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain
mukai seen vakioituun optioon ja termiiniin.

Taman lain 4 luvun 7 8:&3, 5 luvun 3—6
ja7 8n1, 3jad4 momenttia sekd 8—11 8:4a
sovelletaan myo6s kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineill& annetun lain
mukaiseen vakioituun optioon ja termiiniin,
jonka kohde-etuus on julkisen kaupankayn-
nin kohteena oleva osake tai osakkeeseen
osakeyhtitlain mukaan oikeuttava arvopape-
ri. Taman lain 5 luvun 8—11 §:84 sovelle-
taan myd6s kaupankdynnista vakioiduilla op-
ticilla ja termiineilld annetun lain mukaiseen
vakioituun optioon ja termiiniin, jonka koh-
de-etuus on raaka-aine tai hyodyke. Taman
lain 5 luvun 3 8:84 sovelletaan myods kau-
pankdynnistéa vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilla annetun lain 1 luvun 3 §:ssatarkoi-
tettuun optioyhteiston tédman lain 5 luvun 3
&n 1 momentin 1, 3 tai 4 kohdassa maini-
tussa suhteessa olevaan henkil6on seka hé-
nen kanssaan 5 luvun 3 8:n 2 momentin 2
kohdassa tarkoitetussa suhteessa olevaan
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Taman lain 8 luvun 3 8:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myds kaupankdynnista vakioiduil-
la opticilla ja termiineilla annetun lain mu+
kaiseen vakioituun optioon ja termiiniin.
Taman lain 8 luvun 3 8:n 3 kohtaa sovelle-
taan myos edelld 2 momentissa tarkoitettui-
hin henkil6ihin, siltéd osin kuin on kyse kau-
pankaynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilla annetun lain 1 luvun 2 8:n 4 koh-
dassa tarkoitetusta optiokaupasta, seka |-
man lain 1 luvun 3 8:ssa tarkoitettuun op-
tioyhtei ston.

las§

Téman lain 2 luvun 1 8:84 4 luvun 1, 2, 3
aja4 8aa sekd 7 luvun 2 8§:84 sovelletaan
myds johdannaissopimukseen, joka on kau
pankdynnin ja selvityksen kohteena muulla
séannellylla ja viranomaisen vavonnassa
olevalla markkinalla kuin kaupank&ynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineill& annetus-
sa laissa tarkoitetussa optioyhtei sossa (vaki-
oituun optioon tai termiiniin rinnastettava
johdannaissopimus). Tamén lain 5 luvun 1
8:84 sovelletaan myos vakioituun optioon tai
termiiniin  rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuutena on julkisen
kaupank&ynnin kohteena oleva arvopaperi.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 2—4
jad ag&as 5 8n 1ja3 momenttia sekd 6
8:84 sovelletaan myos vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuus on julkisen
kaupankdynnin kohteena oleva osake tai
osakkeeseen osakeyhtitlain mukaan oikeut-
tava arvopaperi.

Taman lain 8 luvun 3 8:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myds vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannaissopi muk-
seen.

1b§
Taman lain 2 luvun 1 8:84, 4 luvun 1, 2, 3
aja4 §ai seka 7 luvun 2 8§44 sovelletaan
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yhteisdon tai saétioon.

Rahoitustarkastuksesta  annetun  lain
24a8n 1 momentin 2 kohtaa seka 26 a
§:84 sovelletaan myos kaupankdynnista \a-
kioiduilla optioilla ja termiineilla annetun
lain mukaiseen vakioituun optioon ja ter-
miiniin.

lasg

Téman lain 2 luvun 1 884, 4 luvun 1, 2,
3a 4, 5bjab5c8&a sekd 7 luvun 2 884
sovelletaan myds johdannai ssopimukseen,
joka on kaupankaynnin ja selvityksen koh-
teena muulla séannellylla ja viran-omaisen
valvonnassa olevalla markkinalla kuin kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja ter-
miineilla annetussa laissa tarkoitetussa op-
tioyhteisdssa (vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettava johdannaissopimus). T&
man lain 5 luvun 1, 2 ja 12—15 8§84 sovel-
letaan my0ds vakioituun optioon tai termii-
niin rinnastettavaan johdannai ssopi mukseen,
jonka kohde-etuutena on julkisen kaupan-
kéynnin kohteena oleva arvopaperi taikka
raaka-aine tai muu hyodyke.

Taman lain 4 luvun 7 8:84, 5 luvun 3—6
ja78n1, 3jad momenttia sekd 8—11 §:&
sovelletaan myds vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohde-etuus on julkisen
kaupankaynnin kohteena oleva osake tai
osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oikeut-
tava arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 24 a
8:n 1 momentin 2 kohtaa sek& 26 a §:84 so-
velletaan myds vakioituun optioon tai ter-
miiniin rinnastettavaan johdannai ssopimuk-
seen.

1b§
Té&man lain 2 luvun 1 8383, 4 luvun 1, 2,
3a 4, 5bja5c &dseka 7 luvun 2 8.8
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myds johdannaissopimukseen, joka ei ole
kaupankdynnin tai selvityksen kohteena
kaupankdynnistéa vakioiduilla optioilla ja
termiineilla annetun lain 1 luvun 3 8:ssé tar-
koitetussa optioyhteisossa tai edella 1 a
8:ss4 tarkoitetulla muulla séannellylla ja vi-
ranomaisen valvonnassa olevallamarkkinal-
la. Téllaiseen johdannai ssopimukseen sovel-
letaan myos tdman lain 5 luvun 1 8:83, sikéali
kuin sen kohde-etuutena on julkisen kau
pankdynnin kohteena oleva arvopaperi.

Taméan lain 5luvun 2—4 ja4 a 843, 58:n
1 ja 3 momenttia sek& 6 8§:84 sovelletaan
myos tassa pykaldssa tarkoitettuun johdary
nai ssopimukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupankaynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.

Taman lain 8 luvun 3 8:n 1 ja 3 kohtaa so-
velletaan myos téassa pykal assa tarkoitettuun
johdannai ssopi mukseen.

Ehdotus

sovelletaan myds johdannai ssopimukseen,
joka e ole kaupankdynnin tai selvityksen
kohteena kaupankaynnista vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilla annetun lain 1 luvun 3
§:ssi tarkoitetussa optioyhteisossa tai edella
1 a 8:ssd tarkoitetulla muulla séénnellylla ja
viranomaisen valvonnassa olevalla markki-
nalla. Téallaiseen johdannaissopimukseen
sovelletaan my6s tdméan lain 5 luvun 1, 2,
12—15 884, sikdli kuin sen kohde-etuutena
on julkisen kaupankaynnin kohteena oleva
arvopaperi taikka raakaaine tai muu hyddy-
ke.

Téaman lain5luvun 3—6ja78n 1, 3ja
4 momenttia sekd 8—11 8:48 sovelletaan
myo6s tassa pykalassa tarkoitettuun johdan-
nai ssopi mukseen, jonka kohde-etuus on jul-
kisen kaupankdynnin kohteena oleva osake
tal osakkeeseen osakeyhtidlain mukaan oi-
keuttava arvopaperi.

Rahoitustarkastuksesta  annetun  lain
24a8n 1 momentin 2 kohtaa sekd 26 a
§:84 sovelletaan myds téssd pykdéssa tar-
koitettuun johdannai ssopi mukseen.

Tamalaki tulee voimaan paivana kuuta
200 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantddnpanon edellyttamiin toimen-
piteisiin.

Taman lain 5 luvun 7 8:ssé tarkoitetun si-
sapiirirekisterin tiedot on saatettava lain
mukaisiksi kuuden kuukauden kuluessa lain
voi maantul osta.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan on vuoden ku-
luessa tamén lain voimaantul osta saatettava
5 luvun 7 8:ssi tarkoitetun sisdpiirirekiste-
rin tiedot mainitun pykalén 4 momentin nmu-
kaisesti yleison saataville sdhkdisen tieto-
verkon kotisivuille.

Taman lain 5 luvun 8 8:ssa tarkoitettu yri-
tyskohtainen sisdpiirirekisteri on perustetta-
va ja saatettava lain mukaiseksi kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantul osta.
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sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan 29 péivana tammikuuta 1999 annetun sijoitusrahastolain (48/1999) 99—101 § ja

146 8:n 1ja2 kohta,

sellaisina kuin niistd ovat 99 8 osin muutettuna ja 146 8n 1 momentin 2 kohta laissa

224/2004,seuraavasti:

Voimassa oleva | aki

998
Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis
taminen on julkista, jos rahasto-

osuudenomistaja (ilmoitusvel vollinen) on:

1) rahastoyhtion tai sdilytysyhteison halli-
tuksen jasen, toimitugjohtaja, tilintarkastgja
tal tilintarkastusyhteison sellainen toimihen
kilo, jolla on pddvastuu rahastoyhtion tai
sdlytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkild, jolla on mahdollisuus vaikuttaa s-
joitusrahaston varojen sijoittamista koske-
van paatdksen tekemiseen;

3) muu sdlytysyhteistn palveluksessa
oleva henkil 6, jolla tehtévéssddn on mahdol-
lisuus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus
toiminnasta;

4) henkil®, jonka edunvalvoja on 1—3
kohdassa tarkoitettu henkil 6;

5) yhteis) tai s&étio, jossa 1—4 kohdassa
tarkoitetulla henkilolla on yksin tai yhdessa
perheenjdsentensa tai toisen 1—4 kohdassa
tarkoitetun henkilon taikka téméan perheen
jasenen kanssa méérdysvalta kirjanpitolain 1
luvun 5 8:ssé tarkoitetullatavalla; sekéa

Ehdotus

99§

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omis-
taminen on julkista, jos rahasto-osuuden-
omigaja (ilmoitusvelvollinen) on:

1) rahastoyhtitn tai séilytysyhteison halli-
tuksen jasen tai varajasen, toimitugohtaja
tai toimitusjohtajan varamies, tilintarkastgja
tal tilintarkastusyhteison sellainen toimihen-
kilg, jolla on padavastuu rahastoyhtion tai
sélytysyhteison tilintarkastuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
taikka rahastoyhtion puolesta tai lukuun
toimiva henkil®, jolla on mahdollisuus vai-
kuttaa sijoitusrahaston varojen sijoittamista
koskevan paéttksen tekemiseen;

3) muu sdilytysyhteison palveluksessa
oleva henkil 6, jolla tehtévassdan on mahdo |-
lisuus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitus-
toiminnasta;

4) edella tarkoitetun henkildn puoliso, va-
jaavaltainen, jonka edunvalvoja tallainen
henkilé on, taikka muu perheenjasen, joka
on asunut vahintdan vuoden samassa talou-
dessa téllaisen henkil 6n kanssa;

5) yhteisd tai s&éti0, jossa tassa pykaldssa
tarkoitetulla henkil6lla on yksin tai yhdessa
perheenjésentensd tai toisen tassa pykdéassa
tarkoitetun henkilon taikka tdman perheen-
jasenen kanssa méérdysvalta arvopaperi-
markkinalain 1luvun 5 8:ssd tarkoitetulla
tavalg;
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6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai t&
hén arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8&:n
mukaan rinnastettava henkil 6.

Edelld 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra
hastoyhtidlle

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun
ol osuhteen olemassaol osta;

2) sellainen yhteisd ja s&étio, jossa ilmoi-
tuswelvallisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd hdn on siind 1 momentin 1 koh
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa
asemassa tai hén on avoimen yhtion yhtio-
mies tai kommandiittiyhtion vastuunalainen
yhtiomies, sekéd edella mainituissa tiedoissa
tapahtuneet muutokset; ja

3) omistuksessaan sekd 1 momentin 4 ja5
kohdassa tarkoitetun henkilon omistuksessa
olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyhtio-
lain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joihin
rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston
varoja voidaan sijoittaa, téllaisten arvopape
reiden hankkimista tai luovutusta koskevat
sopimukset ja sitoumukset seka tallaisten
arvopapereiden omistuksessa ja niiden
hankkimista tai luovutusta koskevissa sopi-
mussuhtei ssa tapahtuvat, vahintdan rahoitus
tarkastuksen vahvistaman méaéran suuruiset
muutokset.

Edella 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus
on tehtdva 14 vuorokauden kuluessa siitd,
kun

1) 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoitettu
henkil® otti vastaan sanotussa lainkohdassa
tar koitetun tehtavan;

2) 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka 2
momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde
syntyi; tai

3) 1 tai 2 momentissa tarkoitetuissa olo-
suhteissa tapahtui muutos.

Ehdotus

6) rahastoyhtion osakkeenomistgja tai t&
hén arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 8n
mukaan rinnastettava henkil 6.

Edelld 1 momentin 1—3 kohdassa tarkoi-
tetun ilmoitusvelvollisen on ilmoitettava ra-
hastoyhtidlle

1) 1 momentin 3—5 kohdassa tarkoitetun
ol osuhteen olemassaol osta;

2) sellainen yhteiso ja s&étio, jossa ilmoi-
tusvelvallisella on huomattava vaikutusvalta
siten, ettd hén on siind 1 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetussa tai siihen rinnastuvassa
asemassa tai hén on avoimen yhtion yhtio-
mies tai kommandiittiyhtion vastuunalainen
yhtidmies, seké edelld mainituissa tiedoissa
tapahtuneet muutokset;

3) omistuksessaan sekda 1 momentin 4 ja
5 kohdassa tarkoitetun henkilén omistukses-
sa olevat osakkeet tai osakkeisiin osakeyh-
tiélain mukaan oikeuttavat arvopaperit, joi-
hin rahastoyhtién hallinnoiman sijoitusra
haston varoja voidaan Euroopan talousalu-
eella djoittag, tallaisten arvopaperei den
hankkimista tai luovutusta koskevat sopi-
mukset ja sitoumukset seké tallaisten ano-
papereiden omistuksessa ja niiden hankki-
mista tai luovutusta koskevissa sopimussuh-
teissa tapahtuvat, vdhintdan 5 000 euron
suuruiset muutokset seitseman péivan kulu-
essa muutoksesta.

Edellad 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus
kun

1) henkil6 otti vastaan 1 momentin 1—3
kohdassa tarkoitetun tehtavan;

2) 1 momentin 4 tai 5 kohdassa taikka
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu olosuhde
syntyi; tai

3) 1 momentissa taikka 2 momentin 1 tai
2 kohdassa tarkoitetuissa olosuhteissa ta
pahtui muutos.

Jos kalenterivuoden aikana tehtyjen kaup-
pojen ja luovutusten yhteismadra jaa alle
5 000 euron, ilmoitus on tastd huolimatta
tehtédva viimeistddn seuraavan kalenteri-
vuoden tammikuun 31 péivana.

IImoitusvelvollisuus ei koske tietoja asun-
to-osakeyhtidisté, kiintei stbosakeyhtidista,
aatteellisista yhdistyksista tai taloudellisista
yhdistyksistéd. Jos yhteisd kdy sdannollisesti
kauppaa arvopapereilla, myos niitd koske-
vat tiedot on ilmoitettava.



Voimassa oleva laki

Mikéli 2 momentin 3 kohdassa tarkoitetut
arvopaperit on liitetty avo-
osuusjarjestelméaan, rahastoyhtio voi jarjes
téd menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo-
osuusjarjestelmasta. Taloin e erillista il-
moitusta ole télta osin tehtava.

100 8
Rahastoyhtion on pidettéva rekisterig, jos
ta ilmenevat kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla 99 8:ss tarkoitetut omistukset ja
sopimussuhteet seka eriteltyind kaupat ja
muut luovutukset.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
téssd pykdaédssa tarkoitettuihin rekistereihin
ja saada kulujen korvaamista vastaan niista
otteitajajaljennoksia.

1018

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
médrayksia téssa luvussa tarkoitettujen il-
moitusten tekemisestd, rekisterinpidosta ja
rekisterin julkisuudesta seka 99 8:n 3 no-
mentissa tarkoitetusta menettel ysta

Rahoitustarkastus voi maaréata, etta 99
8:ss8 tarkoitettua ilmoitusvelvollisuutta e
sovelleta tiettyihin yhteisdihin tai luottamu s
toimiin.

146 8

Joka tahallaan tai torkeastd huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24, 30 tai 84 §:ssi sdadettya
kieltoa;

2) laiminly6 rahastoyhtidlle, séilytysyhtei-
solle tai ilmoitusvelvolliselle 25 §:n 2 mo-
mentissa, 26 8:n 1 momentissa, 28 8:ss3, 31

133
Ehdotus

Jos arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjarjestelmaan, rahastoyhtio voi jarjes-
té4 menettelyn, jossa tiedot saadaan arvo -
osuusjarjestelmasta. Taléin e erillista il-
moitusta ole téltd osin tehtava.

100 8

Rahastoyhtion on pidettava rekisteria, jos-
ta ilmenevat kunkin ilmoitusvelvollisen
kohdalla 99 §:ssa tarkoitetut omistukset ja
sopimussuhteet sekd eriteltyind kaupat ja
muut luovutukset (sisapiirirekisteri).

Ssapiirirekisterin tiedot on merkittava si-
ten, etté niitd ei voi jalkikateen muuttaa tai
poistaa. Rekisterinpito on jarjestettava si-
ten, ettd ainoastaan rekisterin pitamiseen
oikeutetut voivat muuttaa tietoja. Rekisteri-
merkinté on tehtéva ilman aiheetonta viivas-
tysta. Rekisteriin merkityt tiedot on séilytet-
tava vahintéan viisi vuotta tiedon merkitse-
mi sesta.

Jokaisella on oikeus vaivattomasti tutustua
sisdpiirirekisteriin ja saada kulujen korvaa-
mista vastaan siita otteita ja jaljennoksia
Luonnollisen henkildn henkil6tunnus ja
osoite sekd 99 8:n 1 momentin 4 kohdassa
tarkoitetun henkilén nimi eivéat kuitenkaan
olejulkisia.

1018
IImoitukseen on siséllytettava asianomai-
sen henkilon tai yhteison taikka saation yk-
siléimiseks tarvittavat tiedot seka arvopa-
pereita koskevat tiedot. Rahoitustarkastus
voi antaa tarkempia maarayksia ilmoituksen
siséllosta ja tekotavasta.

146 8

Joka tahallaan tai torkedsta huolimatto-
muudesta

1) rikkoo 24 8:n 1 momenttia tai 30 8:ssd
saddettya kieltoa;

2) laiminly6 rahastoyhtidlle tai séilytysyh-
teisolle 25 8&:n 2 momentissa, 26 §:n 1 no-
mentissa, 28 §ssi, 31 §:n 2 momentissa, 45



134
Voimassa oleva laki

8:n 2 momentissa, 45 8:ssq, 47 §&n 3 no-
mentissa, 49 8:ss8, 52 §:n 1 momentissa,
92—96 8:s34, 99 8:n 2 ja 3 momentissa, 100
8:ss4 ja 118 8:n 2 ja 3 momentissa sdadett y-
javelvollisuuksia;

Ehdotus

8:s58, 47 8:n 3 momentissa, 49 8:ss4, 52 8:n
1 momentissa, 92—96 8:ssdja 118 8:n 2 ja
3 momentissa séddettyja velvollisuuksia;

Tama laki tulee voimaan pdivana  kuuta
200.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantéonpanon edellyttamiin toimen-
piteisiin.

Taman lain 100 §:ss& tarkoitetun sisapii-
rirekisterin tiedot on saatettava lain mukai-
siksi kuuden kuukauden kuluessa lain voi-
maantul osta.
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L aki
Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesdkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n
1 kohta, 12 8:n 2 momentin 3 kohtaja 37 §:n 1 momentti,

lisdtéaan lakiin uusi 15 a, 15 b ja 15 ¢ §, 25 8:4an uusi 3 ja 7 momentti, jolloin aikaisemmat
3—5 momentti siirtyvat uudeksi 4—6 momentiksi, 4 lukuun sijoitettava uusi 24 a seka lakiin

uusi 26 a—26 eja 37 a § seuraavasti:

Voimassa oleva | aki
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssa tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuw
ta, joka on velvallinen julkistamaan arvopa
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssa tarkoitetun
esitteen;

128

Johtajan tehtavat

3) julkisen huomautuksen ja varoituksen
antamista,

on ennen paétdksen tekemista kéasiteltava
johtokunnassa.

Ehdotus
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoitetun
kaupankayntimenettelyn kohteena olevan ja
julkisen kaupankdynnin kohteeksi haetun
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa seka muuta,
joka on velvollinen julkistamaan arvopape-
rimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssa tarkoitetun
esitteen;

128

Johtajan tehtava

3) rikemaksun tai seuraamusmaksun maa-
raamista seka julkisen huomautuksen tai
varoituksen antamista,

on ennen padtoksen tekemista kasiteltava
johtokunnassa.



136
Voimassa oleva laki

Ehdotus

(Uusi 15a,15bjal5c9§)

4 luku

Hallinnolliset seuraamukset

(Uusi 24 a8)

258

Julkinen huomautus

378
Muutoksenhaku
Rahoitustarkastuksen padtoksestd saa va

littaa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolainkayttdlaissa (586/1996) sdade-

Julkinen huomautus voidaan antaa myds
muulle henkil6lle, joka laiminlyd tai rikkoo
muulla kuin rikoslain 51 luvussa saddetylla
tavalla arvopaperimarkkinalain tai sen ro-
jalla annettuja markkinoiden vaarinkayttoa
taikka julkisen kaupankaynnin kohteena
olevan tai sen kohteeksi haetun arvopaperin
arvoon vaikuttavien tietojen julkistamista
koskevia sddnnoksid. Luonnolliselle henki-
[6lle julkinen huomautus voidaan antaa, jos
tama menettelee hantd henkil bkohtai sesti
velvoittavien sdanndsten tai maaraysten
vastaisesti.

S, jolle julkinen huomautus on maaratty,
VOi saattaa paatoksen markkinaoikeuden
kasiteltavaksi 30 paivan kuluessa rahoitus
tarkastuksen paatoksesta tiedon saatuaan.
Muutoin paéatdsjaa pysyvaksi.

(Uusi 26 a—26 € 8)

378
Muutoksenhaku
Rahoitustarkastuksen pédtoksestd saa va-

littaa Helsingin hallinto-oikeuteen siten kuin
hallintolainkayttdlaissa (586/1996) sdide-



Voimassa oleva laki
téaan valituksen tekemisesta valtioneuvoston

ja ministerion paatokseen, jollei muuala
laissatoisin sdadeté.

137
Ehdotus

téan valituksen tekemisesta valtioneuvoston
ja ministerion padtokseen, jollei muuala
laissa toisin séadetd. Rahoitustarkastuksen
paatoksestd, joka voidaan saattaa markki-
naoikeuden kasiteltdvaksi, e saa valittaa
Helsingin hallinto-oikeuteen.

(Uusi 37 a§)

Tama laki tulee voimaan péivana kuu-
ta20 .

Rikemaksu ja seuraamusmaksu voidaan
maarata vain teosta tai laiminlydnnista, jo-
ka on tehty tdman lain voimaantulon jal-

keen.
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L aki

rikodain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan 19 péivanajoulukuuta 1889 annetun rikoslain (39/1889) 51 luvun 1, 3ja6 §,
sellaisina kuin niistd ovat 1 § laissa 475/1999 ja osin laissa 1526/2001 seka 3 ja 6 § laissa

mainitussa 1526/2001, seka

lisatdan 51 luvun 7 8:&an, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 1526/2001, uus 2 ja

3 momentti,seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

18
Ssapiirintiedon vaarinkaytto

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta
loudellista hydtyd tahallaan tai torkeastd
huolimattomuudesta kayttda julkisen kau
pankdynnin tai muun arvopaperien ostajien
ja myyjien yhteensaattamiseksi ammatti mai-
sesti jarjestetyn yleison kaytettavissa olevan
kaupankayntimenettelyn kohteena olevaan
arvopaperiin liittyvaa sisapiirintietoa hyvak-
Si

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

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

on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkay-
tosta sakkoon tai vankeuteen enintdén kah
deksi vuodeksi.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.

18
Ssapiirintiedon vaarinkayttod

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta
loudellista hydtyd tahallaan tai torkeastd
huolimattomuudesta kéyttda julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvaa sisdpiirintietoa hyvaksi

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

2) neuvomall a suoraan tai vélillisesti toista
sellaista arvopaperia koskevassa kaupassa,
on tuomittava sisapiirintiedon vaarinkayto s
té sakkoon tai vankeuteen enintéén kahdeksi
vuodeksi.

Ssapiirintiedon vaarinkaytosta tuomitaan
myds henkil®, joka 1 momentissa tarkoite-
tulla tavalla kayttdd arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 16 §:ssa tarkoitetun kaupan-
kayntimenettelyn kohteena olevaan arvopa-
periin liittyvaa sisapiirintietoa hyvaksi tal-
lai sessa kaupankaynnissa.

Tahallisen rikoksen yritys on rangaistava.



Voimassa oleva laki

38
Kurssin vaaristaminen

Joka

1) tekee julkisen kaupank&ynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn ylei-
son kaytettavissa olevan kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevaa arvopaperia kos
kevan harhaanjohtavan csto- tai myyntitar-
jouksen tai ndennédiskaupan tai antaa sellai s
ta tarjousta tai kauppaa koskevan toimek-
siannon taikka ryhtyy muuhun niihin rinnas-
tettavaan harhaanjohtavaan toimenpiteeseen
ta

2) antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvia
totuudenvastaisiatai harhaanjohtaviatietoja

tarkoituksenaan véadristéa julkisen kau
pankdynnin tai muun arvopaperien ostajien
Jamyyjien yhteensaattamiseksi ammattimai-
sesti jarjestetyn ja yleison kaytettavissa ole-
van kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin hintataso ja sitd hyvéksi-
kayttden hankkia itselleen tai toiselle talow
dellista hyotya,

on tuomittava kurssin vadristamisesta
sakkoon tai vankeuteen enintddn kahdeksi
vuodeksi.

68
Maaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan a-
vopaperimarkkinalakia.

Sisdpiirintiedolla tarkoitetaan tassd luvus
sa sellaista julkisen kaupankdynnin tai muun
arvopaperien ostajien ja myyjien yhteensaat-
tamiseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja
yleisdn kaytettavissd olevan kaupankaynti-
menettelyn kohteena olevaan arvopaperiin
liittyvéa tietoa, jota el olejulkistettu tai joka
muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa
jajoka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon tai hintaan. S-
sdpiirintietona el pideta julkisesti saatavissa
olevia tietoja yhdistdmalla yksityisesti kay-
tettdvaksi tuotettua tietoa.

Mité tassd luvussa séadetdan arvopaperis

139
Ehdotus

38
Kurssin vaaristdminen

Joka hankkiakseen itselleen tai toiselle ta-
loudellista hyttya vaaristad julkisen kau-
pankaynnin tai arvopaperimarkkinalain 3
luvun 16 8:ssi tarkoitetun kaupankayntime-
nettelyn kohteena olevan arvopaperin kurs-
sia, on tuomittava kurssin vaaristamisesta
sakkoon tai vankeuteen erintddn kahdeksi
vuodeksi.

68
Maaritel mat

Arvopaperilla tarkoitetaan tassd luvussa
sellaista arvopaperia, johon sovelletaan a-
vopaperimarkkinalakia.

Ssapiirintietona pidetdan tassa luvussa
arvopaperimarkkinalain 5 luvun 1 8n 1
momentissa ja 15 §:ssa tarkoitettua sisapii-
rintietoa.

Kurssin vaaristamisena pidetédan tassa lu-
vussa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 12 ja
15 8:ssa tarkoitettua kurssin vaaristamista.

Mité téssa luvussa sdadetdén arvopaperis-



140
Voimassa oleva laki

ta, sovelletaan myds kaupankaynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineill& annetun lain
(772/1988) mukaiseen vakioituun optioon
tal termiiniin seka arvopaperimarkkinalain
10 luvun 1 a 8:ssa tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin rinnastettavaan joh
dannaissopimukseen jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankaynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja ylei-
son kaytettavissa olevan kaupankayntime
nettdyn kohteena oleva arvopaperi. Mita
tassd luvussa séddetdén arvopaperin luovut-
tamisesta tai hankkimisesta, sovelletaan
myds vakioidun johdannaissopimuksen te-
kemiseen ja sellaisen vakioituun optioon tai
termiiniin  rinnastettavan  johdannai ssopi-
muksen tekemiseen, jonka kohde-etuutena
on julkisen kaupankdynnin tai muun arvo-
paperien ostajien ja myyjien yhteensaatta-
miseksi ammattimaisesti jarjestetyn ja ylei-
son kaytettavissa olevan kaupankayntime
nettelyn kohteena oleva arvopaperi. Luvun
1 ja 2 8§84 sovelletaan vakioituun optioon
tai termiiniin sek& vakioituun optioon tai
termiiniin rinnastettavaan johdannai ssopi-
mukseen, jonka kohdeetuutena on julkisen
kaupankaynnin tai muun arvopaperien osta-
jien ja myyjien yhteensaattamiseksi ammat-
timaisesti jarjestetyn ja yleison kaytettavissa
olevan kaupankayntimenettelyn kohteena
oleva arvopaperi, siita riippumatta, onko
sovittu  johdannaissopimuksen  kohde-
etuuden luovutuksesta vai suorituksen kor-
vaavasta hyvityksesta.

Ehdotus

ta, sovelletaan myds kaupankaynnista vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilla annetussa
laissa (772/1988) tarkoitettuun vakioituun
optioon tai termiiniin sekd arvopaperimar k-
kinalain 10 luvun 1 a 8:ss4 tarkoitettuun va-
kioituun optioon tai termiiniin rinnastetta
vaan johdannai ssopimukseen. Mité tassa lu-
vussa sdadetdan arvopaperin luovuttamisesta
tai hankkimisesta, sovelletaan myds vaki-
oidun johdannaissopimuksen tekemiseen ja
vakioituun optioon tai termiiniin rinnastet-
tavan johdannaissopimuksen tekemiseen.
Luvun 1 ja 2 8:84 sovelletaan vakioituun op-
tioon tai termiiniin sekd vakioituun optioon
tai termiiniin rinnastettavaan johdannaisso-
pimukseen siita riippumatta, onko sovittu
johdannaissopimuksen kohde-etuuden |-
vutuksesta vai suorituksen korvaavasta hy-
vityksesta

78
Rajoitussaannos

Taman luvun 1—4 8:n sdannoksia ei -
velleta sellaiseen julkiseen kaupankayntiin
arvopapereilla, jossa

1) liikkeeseenlaskija hankkii omia osak-
keitaan Euroopan yhteisdjen komission s-
sapiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
laatiosta (markkinoiden vaarinkayttd) anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/6/EY 8 artiklan nojalla anta-
mien asetusten mukai sesti;



Voimassa oleva laki

141
Ehdotus

2) sijoituspalveluyritys tai luottolaitos va-
kauttaa arvopaperien hintaa Euroopan yh-
teisjen komission sis@piirikaupoista ja
markkinoiden manipulaatiosta (markkinoi-
den vaarinkayttd) annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
8 artiklan nojalla antamien asetusten mu-
kaisesti.

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta
200.
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L aki

kaupankaynnista vakioiduillaoptioillajatermiineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pddtoksen mukai sesti

kumotaan kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja termiineilla 26 péivana elokuuta 1988
annetun lain (772/1988) 3 luvun 14 §,

muutetaan 3 luvun 11 § ja5 luvun 2 ja4 §, sellaisina kuin niistd ovat 3 luvun 11 § on lagissa
969/1999 ja 1518/2001, 5 luvun 2 § osin laissa 741/1993 sekd 5 luvun 4 § mainitussa laissa
1518/2001, seuraavast:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

3luku

Optioyhteison toiminta

118
Tiedonantovel vollisuus

Valittdjan on ilmoitettava optioyhteisolle
tai muulle rahoitustarkastuksen maaraama |-
le yhteisolle omistuksessaan ol evat osakkeet,
jotka ovat optioyhteisdssa kaupattavan opti-
on tai termiinin kohde-etuutena, ja niiden
omistuksessa tapahtuvat muutokset. Mark-
kinatakaajan on vastaavasti ilmoitettava
omistamansa osakkeet, joihin kohdistuvan
option tai termiinin markkinatakaajana han
toimii.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
maarayksia ilmoitusmenettelystd, ilmoitus
ten ajankohdista ja siita, kenelle ilmoitus on
tehtava.

Sahkoon tal maakaasuun perustuvien op-
tioiden ja termiinien kauppaan osallistuvien
on ilmoitettava optioyhteisolle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti séhkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhtei son sdanndi ssa maarataan.

118
Tiedonantovel vollisuus

(12 mom. kumotaan)

(2 mom. kumotaan)

Sahkdon tai maakaasuun perustuvien @-
tioiden ja termiinien kauppaan osallistuvien
on ilmoitettava optioyhteisolle poikkeuksel-
liset tai muutoin olennaisesti séhkon tai
maakaasun tuotantoon, siirtoon ja kulutuk-
seen vaikuttavat rajoitukset siten kuin optio-
yhteison séanndi ssa maarataan.



Voimassa oleva | aki

Optioyhteisdn tai muun ilmoitukset vas
taanottavan yhteisdn on rahoitustarkastuk-
sen maaraamalla tavalla julkistettava tdman
pykéaan nojalailmoitetut tiedot.

148
IImoitusvel vollisuus

Optioyhteisbn on paivittain ilmoitettava
valittdjien omien johdannaistiliasemien seka
niihin perustuvien vastuiden ja niiden edel-
Iyttdmien vakuuksien muutoksista valittdjan
erikseen nimeamalle valittdan hallituksen
jasenelle tai muulle valittdjan johtoon kuu-
[uvalle toimihenkildlle.

Pankkitarkastusvirasto voi velvoittaa \&-
littdjan ilmoittamaan tdméan vakavaraisuus
valvonnan alaisen asiakkaan johdannaisti-
liasemien seka niihin perustuvien vastuiden
ja niiden edellyttdmien vakuuksien muuto k-
sista asiakkaan erikseen nimeamélle halli-
tuksen jasenelle tai muulle asiakkaan joh-
toon kuuluvalle toimihenkil6lle.

143
Ehdotus

Optioyhteisbn on Rahoitustarkastuksen
maaraamalla tavalla julkistettava tdman py-
kalan nojallailmoitetut tiedot.

148
IImoitusvelvollisuus

(kumotaan)

5luku

Erinaiset sannok set

28

Vaitiolovelvollisuus

Joka téassé | aissa tarkoitettuja tehtévia swo-
rittaessaan tai optioyhteison tai vélittgjan
toimihenkilond on saanut tietda option tai
termiinin osapuolen tai muun henkilén ta
loudellista asemaa tai yksityista olosuhdetta
koskevan julkistamattoman seikan tai liike-
tal ammattisalaisuuden, e saa sité ilmaista
ta muuten paljastaa eika kayttdd hyvaksi,
mikéli sité el ole séédetty tai asianmukai ses-
sa jarjestyksessa maardatty ilmaistavaksi, tai
ele se, jonka hyvéksi vaitiolovelvollisuus
on sdddetty, anna suostumustaan sen ilmai-

semiseen.



144
Voimassa oleva | aki

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdddetdan pankki-
tarkastusvirastosta annetussa laissa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
l[aiminly® noudattaa 3 luvun 11 §:ss& mainit-
tua tiedonanto- tai julkistamisvelvollisuutta
tai 14 8:ssd tarkoitettua ilmoitusvelvolli-
nen tai siitd muualla laissa séddetd anka
ranpaa rangaistusta, johdannaismarkkina-
rikkomuksesta sakkoon.

Ehdotus

Optioyhteisdn toimielimen jasen, varaja-
sen tai toimihenkilé voi 1 momentin esta-
matta ilmaista sdanndksessa tarkoitetun tie-
don henkildlle, joka on Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa sijaitsevan -
tioyhteisdon rinnastettavan yhteison palve-
luksessa tai toimielimen jasen, jos tiedon
ilmaiseminen on tarpeen johdannais- tai ar-
vopaperimarkkinoiden tehokkaan valvonnan
turvaamiseksi. Edellytyksené on lisdksi, etta
henkil6a koskee 1 momenttia vastaava vai-
tiolovelvollisuus.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa ti e-
toja ulkomaiselle johdannaismarkkinoita
valvovalle viranomaiselle sdddetdén Rahoi-
tustarkastuksesta annetussal aissa.

48
Johdannai smar kkinarikkomus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta
laiminly6 noudattaa 3 luvun 11 8:ssé tarkoi-
tettua ilmoitusvelv_ol'l__isuutta, on tuomittava,
laissa sdadeté ankarampaa rangaistusta, joh-
dannai smar kkinarikkomuksesta sakkoon.

Taméa laki tulee voimaan péaivana kuuta
200.
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L aki

sijoituspalveluyrityksistd annetun lain 48 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti
lisatdan sijoituspalveluyrityksistéd 26 paivana heindkuuta 1996 annetutun lain (579/1996)
48 8:848n, sellaisena kuin se on laeissa 48/2002 ja 79/2003, uusi 7 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva | aki Ehdotus

488

Sal assapitovel vollisuus

Sjoituspalveluyrityksella on oikeus antaa
1 momentissa tarkoitettuja tietoja arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankaynnin jarjestgjalle ja kaupankdynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisolle,
jotka ovat valttamattomia niille sdédetyn
valvontatehtévan turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.



146

L aki

luottolaitostoiminnastaannetun lain 94 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti
lisdtéén luottolaitostoiminnasta 31 pédivana joulukuuta 1993 annetun lain (1607/1993)
94 8:44n, sellaisena kuin se on laeissa 1340/1997, 45/2002 ja 75/2003, uusi 8 momentti seu-

raavasti
Voimassa oleva | aki Ehdotus

948

Sal assapitovel vollisuus

Luottolaitoksella on oikeus antaa 1 no-
mentissa tarkoitettuja tietoja arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulle julkisen kau-
pankaynnin jarjestgjalle ja kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla anne-
tussa laissa tarkoitetulle optioyhteisdlle,
jotka ovat valttamattémia niille sdadetyn
valvontatehtévan turvaamiseksi.

Taméa laki tulee voimaan paivana kuuta
200.
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L aki

arvo-osuug arjestelmasta annetun lain 13 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan avo-osuusjdrjestelmasta 17 paivana toukokuuta 1991 annetun lain (826/1991)
13 &:n 1 momentin 4 kohta, sellaisena kuin se on laissa 795/2000, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

138
Arvopaperikeskuksen tehtavat

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-
osuusjarjestelman yhteisia tehtévid. Naiden
tehtéavien hoitamiseksi arvopaperikeskus:

4) yllapitda tietojarjestelmid, joilla voi-
daan yllapitéa arvopaperimarkkinalain 5 I
vussa tarkoitettua sisdpiirin omistusta ko s
kevaarekisterig;

Arvopaperikeskus hoitaa arvo-
osuusj&rjestelman yhteisia tehtévid. Naiden
tehtévien hoitamiseksi arvopaperikeskus:

Ehdotus

138
Arvopaperikeskuksen tehtavat

Arvopaperikeskus hoitaa arvo -osuusjérjes-
telman yhteisia tehtévid. Naiden tehtdvien
hoitamiseksi arvopaperikeskus:

4) yllapitéa tietojarjestelmia, joilla voi-
daan yll&pitéa arvopaperimarkkinalain 5 Iu-
vussa tarkoitettua sisdpiirin omistusta kos-
kevaajulkista rekisterig;

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
200.



148

L aki

erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittelystéd annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paéttksen mukai sesti

muutetaan erdiden markkinaoikeudellisten asioiden kasittel ysta 28 péivana joulukuuta 2001
annetun lain (1528/2001) 3 8:n 1 momentin 8 kohta,
lisAtdan 2 8:48n uusi 17 a kohta, 3 8:n 1 momenttiin uusi 9 kohta ja lakiin uusi 17 a § seu-

raavasti:
Voimassa oleva laki
28
Markkinaoikeudelliset asiat

Markkinaoikeus késittelee asiat, jotka sé&
detdan sen toimivaltaan kuuluviksi:

38
Asian vireillepano

Markkinaoikeudessa tulee vireille:

8) saatavien perinnasta annetun lain 13 §:n
2 momentin nojala kasiteltdvd asia sen
elinkeinonharjoittgjan hakemuksella, johon
mainitun lain 4 §:ssd tarkoitettu menettely
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittajien etujen
valvomiseksi toimivan rekisterdidyn yhdis
tyksen hakemuksella.

Ehdotus
28
Markkinaoikeudelliset asiat

Markkinaoikeus kasittelee asiat, jotka sé&
detddn sen toimivaltaan kuuluviksi:

17 a) Rahoitustarkastuksesta annetussa
laissa (587/2003);

38
Asian vireillepano

Markkinaoikeudessa tulee vireille:

8) saatavien perinnastd annetun lain 13 8:n
2 momentin nojala kasiteltavd asia sen
elinkeinonharjoittgjan hakemuksella, johon
mainitun lain 4 §:ssd tarkoitettu menettely
kohdistuu, tai elinkeinonharjoittgjien etujen
valvomiseksi toimivan rekisteréidyn yhdis-
tyksen hakemuksella;

9) Rahoitustarkastuksesta annetun lain ro-
jala késiteltdva asia Rahoitustarkastuksen
tai sen hakemuksesta, johon péétods kohdi s-
tuu.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

(Uusi 17 a §).

Tama laki tulee voimaan pédivana kuuta
200.



