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Valtioneuvoston kirjelmi Eduskunnalle ehdotuksesta
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sisfpiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoi-
den vdidrinkiytto)

Perustuslain 96 §:n 2 momentin mukaisesti  seksi sisédpiirikaupoista ja markkinoiden ma-
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EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI SISAPII-
RIKAUPOISTA JA MARKKINOIDEN MANIPULOINNISTA

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Euroopan komissio on 20 pdivéand lokakuu-
ta 2011 antanut ehdotuksen Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi sisépiirikau-
poista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vddrinkdytto) KOM(2011)
651 lopullinen. Samana péivéni annettiin eh-
dotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi sisépiirikauppoja ja markkinoiden
manipulaatiota koskevista rikosoikeudellisis-
ta seuraamuksista KOM(2011) 654 lopulli-
nen. Direktiiviehdotuksen tarkoituksena on
kattaa rikosoikeudelliset sd@nnokset vaka-
vimpien markkinoiden vadrinkayttod koske-
vien tekojen osalta.

Tidssd kirjelméssd késiteltdvén asetusehdo-
tuksen tavoitteena on vahvistaa jo voimassa-
olevan markkinoiden vairinkéyttddirektiivin
(MAD, Market Abuse Directive) 2003/6/EY
tdytantéonpanoa. Vuonna 2003 hyviksytty
markkinoiden véadrinkdyttodirektiivi sisélsi
sddnnokset sisdpiirikaupoista ja markkinoi-
den vi#ristimisesti, joihin viitataan késitteel-
14 ”markkinoiden védrinkdytt6”. Direktiivin
tavoitteena oli lisdtd sijoittajien luottamusta
ja markkinoiden luotettavuutta kieltimalld si-
sapiirintiedon hyvéksikdytté ja markkinoiden
vadristiminen.

Markkinoiden luotettavuuden merkitys on
korostunut nykyisessd kansainvilisessi talo-
us- ja rahoituskriisissd. Tamén vuoksi G20-
maat sopivat lujittavansa finanssialan valvon-
taa ja sddntelyd sekd luovansa alalle kansain-
vélisesti hyviksytyt korkeatasoiset normit.
G20-maiden n#kemysten mukaisesti EU:n
rahoitusmarkkinoiden valvontaa késittelevin
korkean tason asiantuntijaryhmin raportissa
suositeltiin, ettd rahoitusalan moitteettomien
vakavaraisuus- ja liiketoimintapuitteiden on
perustuttava vahvoihin valvonta- ja seuraa-
musjdrjestelmiin.

Tulevista toimista tehokkaiden, luotettavi-
en ja vakaiden johdannaismarkkinoiden var-
mistamiseksi antamassaan tiedonannossa
(KOM(2009) 332, 3.7.2009) komissio sitou-
tui laajentamaan markkinoiden véirinkaytto-
direktiivin sddnnoksid siten, ettd ne kattavat
laaja-alaisesti my0s johdannaismarkkinat.
OTC-markkinoilla (porssin ulkopuolella) ta-
pahtuvan johdannaiskaupan tehokkaan kat-
tamisen merkitystd on korostettu myds mo-
nilla kansainvilisilli foorumeilla, kuten G20
ja IOSCO (International Organization of Se-
curities Commissions), kiydyissi keskuste-
luissa ja Yhdysvaltojen valtiovarainministe-
rién finanssivalvonnan uudistusohjelmassa.

Lis#ksi komission tiedonannossa
(KOM(2011) 78, 23.2.2011) "Eurooppalaisia
pk-yrityksid koskeva aloite” (”Small Bu-
siness Act”) unionia ja sen jdsenvaltioita
kannustetaan suunnittelemaan sddntelynsd
”pienet ensin” -periaatteen mukaisesti. Télld
tarkoitetaan hallintorasitteiden vihentdmisti,
lainsddddnnon mukauttamista sellaisten liik-
keeseenlaskijoiden tarpeiden mukaan, joiden
rahoitusvilineet otetaan kaupank&ynnin koh-
teeksi pk-yritysten kasvumarkkinoilla, ja ra-
hoituksen saatavuuden helpottamista kysei-
sille liikkeeseenlaskijoille. Komissio pyrkii
my0s edistiméidn eri valvontatoimista johtu-
vien seuraamusten johdonmukaisuutta, ja se
on tarkastellut nykyisid seuraamusvaltuuksia
ja niiden kdytdnnén soveltamista finanssipal-
velujen alalla madrittavid seuraamuksia kos-
kevassa tiedonannossaan (KOM(2010) 716,
8.12.2010).

Komissio on arvioinut markkinoiden vii-
rinkdyttodirektiivin soveltamista ja havainnut
ongelmia, joilla on kielteisid vaikutuksia
markkinoiden luotettavuuteen ja sijoittajan-
suojaan. Ongelmat johtavat epitasapuolisiin
toimintaedellytyksiin ja s#dnndsten noudat-
tamisesta syntyviin kuluihin. Ne eivit myos-
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kadn kannusta sellaisia liikkeeseenlaskijoita
hankkimaan p#domaa, joiden rahoitusvili-
neet on otettu kaupankdynnin kohteeksi pk-
yritysten kasvumarkkinoilla.

Sddntelyn, markkinoiden ja tekniikan kehi-
tyksen my6td uusien markkinoiden, kauppa-
paikkojen ja OTC-instrumenttien sédntelyssd
on ilmennyt puutteita. Vastaavasti samat te-
kijat ovat johtaneet puutteisiin hyédykkeiden
ja niihin liittyvien johdannaisten siintelyssa.
Koska sdintelyviranomaisilta puuttuu eriiti
tietoja ja toimivaltuuksia ja koska seuraa-
mukset joko puuttuvat tai niiden varoittava
vaikutus ei ole riittivd, viranomaiset eiviit
voi panna direktiivid tdytintoon tehokkaasti.
Markkinoiden viarinkéyttddirektiivi sisaltad
monia vaihtoehtoisia ja harkinnanvaraisia
toimintatapoja ja erdit sen avainkisitteet ovat
epaselvid, mikd heikentdd direktiivin vaikut-
tavuutta.

Néiiden ongelmien vuoksi komission ehdo-
tuksella ja siirtymiselld asetuksentasoiseen
suoraan sovellettavaan sdédntelyyn, pyritdin
lisddm&dn markkinoiden luotettavuutta ja pa-
rantamaan sijoittajansuojaa. Samalla varmis-
tetaan yksi sddntokokonaisuus ja toiminta-
edellytysten tasapuolisuus ja lisétéén arvopa-
perimarkkinoiden houkuttelevuutta pddoman
hankkimisessa.

2 Ehdotuksen pédfdasiallinen sisilto
Yleistd

Ehdotettu asetus sisdltid sddnnokset ase-
tuksen soveltamisalasta, miidritelmisti, sisi-
piirikaupasta, markkinoiden manipuloinnista,
sisdpiirintiedon ilmaisemisesta ja julkistami-
sesta, sisdpiiriluetteloista, johtohenkildiden
liikketoimien julkistamisvelvollisuudesta, si-
joitussuosituksista ja tilastoista, toimivaltai-
sista viranomaisista ja niiden valtuuksista se-
k& yhteisty6std, hallinnollisista toimenpiteista
ja seuraamuksista sekd asetuksen rikkomisen
ilmoittamisesta seké delegoiduista sdddoksis-
ta.

Soveltamisala ja méaritelmat
Markkinoiden vaarinkdyttosdiannoksida eh-

dotetaan sovellettavan kaikkiin komission
20.10.2011 antamassa rahoitusvilineiden

markkinat -asetusehdotuksessa (KOM(2011)
652 lopullinen) tarkoitettuihin rahoitusvali-
neisiin. Asetusta sovellettaisiin 2 artiklan 1
kohdan mukaan rahoitusvilineisiin, jotka
ovat kaupankidynnin kohteena sifinnellylld
markkinalla tai, joita on vasta haettu kaupan-
kdynnin kohteeksi sadnnellylle markkinalle.
Lisdksi asetusta sovellettaisiin rahoitusvéli-
neisiin, joilla kidydd4n kauppaa monenkeski-
sessd tai organisoidussa kaupankiyntijirjes-
telméssd véhintdin yhdessd jédsenvaltiossa.
Asetusta sovellettaisiin edelld mainittuihin
rahoitusvélineisiin ja niilld tehtyihin liike-
toimiin siitd riippumatta, toteutetaanko liike-
toimi kyseisilld markkinoilla tai kyseisissd
kaupankéyntijirjestelmissd vai niiden ulko-
puolella. Edelleen asetusta sovellettaisiin
padstdoikeuksien ja muihin niihin perustuvi-
en huutokauppatuotteiden huutokauppaan.

Ehdotuksen 2 artiklan 2 kohdassa on liséksi
laajennettu  sisépiirintiedon  vadrinkdyttoa
koskevien sdfinndsten soveltamisalaa myos
muihin kuin 2 artiklan 1 kohdan a ja b ala-
kohdassa tarkoitettuihin rahoitusvilineisiin,
jos niiden arvo on sidoksissa kyseisissd koh-
dissa tarkoitettuihin rahoitusvilineisiin. Eh-
dotuksen 2 artiklan 3 kohdassa puolestaan on
laajennettu markkinoiden manipulointia kos-
kevien sddnndsten soveltamisala koskemaan
myds tiettyjd muita rahoitusvilineitd, kuten
OTC-johdannaisia, jos niilld voidaan vaikut-
taa 2 artiklan 1 kohdan a ja b alakohdassa
tarkoitettuun rahoitusvilineeseen tai hyody-
kettdi koskeviin spot-sopimuksiin. Lisdksi
manipulointia koskevat sddnnékset on ulotet-
tu koskemaan tiettyjd hyodykkeitd koskevia
spot-sopimuksia.

Ehdotuksen 2 artiklan 4 kohdan mukaan
asetuksen  sddnnoksii on  sovellettava
unionissa tai sen ulkopuolella toteutettaviin
toimiin, jotka liittyvét edelld tarkoitettuihin
rahoitusvélineisiin.

Ehdotuksen 3 artiklassa rajataan asetuksen
soveltamisalan ulkopuolelle takaisinosto-
ohjelmien mukainen kaupankiynti liikkee-
seenlaskijoiden omilla osakkeilla seké rahoi-
tusvilineen vakauttamiseksi toteutettu kau-
pankdynti omilla osakkeilla. Asetuksen 4 ar-
tikla rajaa asetuksen soveltamisalan ulkopuo-
lelle tietyt rahapolitiikan ja julkisen velan
hoitoon liittyvét toimet sekd unionin ilmasto-
politiikan toteuttamiseen liittyvit toimet.
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Sisdpiirintieto, sisdpiirikaupat ja markkinoi-
den manipulointi

Ehdotuksen 6 artiklassa sdddetédéin sisdpii-
rintiedon madritelméstd liittyen erilaisiin ra-
hoitusvilingisiin. Sisépiirintiedon kayttod (si-
sapiirikauppoja) ja sisdpiirintiedon ilmaise-
mista sekd markkinoiden manipulointia kos-
kevista méadritelmisté sdddetidtn ehdotuksen 7
artiklassa. Sisdpiirikauppoja ja sisépiiritiedon
ilmaisemista sekd markkinoiden manipuloin-
tia koskevista kielloista sdddetdan 9 ja 10 ar-
tiklassa. Ehdotuksen 11.1 artikla sisdltaa
kaikkia markkinapaikan ja kaupank&yntijér-
jestelmin yllépitdjid koskevan velvollisuuden
ottaa kdyttoon tehokkaat toimenpiteet vai-
rinkdytosten estdmiseksi ja havaitsemiseksi.
Lisdksi ehdotuksen 11.2 artikla sisdltda arvo-
paperinvilittdjid koskevan epdilyttavien lii-
ketoimien ja toimeksiantojen ilmoitusvelvol-
lisuuden valvontaviranomaiselle.

Julkistamisvaatimukset

Sisdpiirintiedon julkistamisvelvollisuudesta
sdddetddin 12 artiklassa. Rahoitusvilineen
liikkkeeseenlaskijan on ilmoitettava yleisolle
sisépiirintiedosta niin pian kuin mahdollista.
Artiklassa on omat julkistamisvelvollisuudet
koskien pédstéoikeuskaupan osapuolia. Ar-
tikla sisdltdd myos poikkeussddnnén siité,
ettei julkistamisvelvollisuus koske asetuksen
6.1 e kohdassa tarkoitettua sisépiirintietoa.
Lisdksi artikla siséltdsd sddnnokset sisépiirin-
tiedon julkistamisen lykkdamisestd sekd liik-
keeseenlaskijan omalla vastuulla ettid valvon-
taviranomaisen luvalla. Edelleen artiklassa
on sddnnds sisdpiirintietojen tasapuolisesta ja
samanaikaisesta julkistamisvelvollisuudesta.
Artikla siséltdd my6s oman julkistamisvel-
vollisuuden koskien pk-yritysten kasvumark-
kinoita.

Asetuksen 13 artiklassa on sddnnokset ra-
hoitusvilineiden  liikkeeseenlaskijoita  ja
pddstdoikeusmarkkinoilla toimivia osapuolia
koskevasta velvollisuudesta yllapitda sisépii-
riluetteloita. Ehdotus sisdltdd myos erillisen
sisdpiiriluettelojen laatimisvelvollisuuden
koskien pk-yritysten kasvumarkkinoita. Eh-
dotuksen 14 artikla siséltdd rahoitusvilinei-
den liikkeeseenlaskijoiden johtohenkildiden

ja heidan ldhipiirinsd liiketoimia koskevan
julkistamisvelvollisuuden.  Artiklassa olisi
my0s  piistdoikeusmarkkinoita  koskevat
sddnnokset johtohenkildiden liiketoimista.
Asetuksen 15 artiklassa on sidinndkset sijoi-
tussuositusten ja tilastojen tuottamisesta ja
levittdmisestd yleisolle.

Toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja
tutkintavaltuudet

Ehdotuksen 16 artiklan mukaan kunkin j&-
senvaltion on nimettdvd yksi toimivaltainen
hallintoviranomainen asetuksen soveltamista
varten, rajoittamatta kuitenkaan oikeusviran-
omaisten toimivaltaa. Kyseisen viranomaisen
on varmistettava, etti asetuksen sddnnoksid
sovelletaan kaikkiin sen alueella toteutettui-
hin toimiin ja niihin ulkomailla toteutettuihin
toimiin, jotka liittyvét sen alueella sdidnnel-
lyilld markkinoilla kaupankédynnin kohteena
oleviin taikka kaupankiynnin kohteeksi haet-
tuihin rahoitusvilineisiin tai rahoitusvélinei-
siin, joilla kdydddn kauppaa sen alueella toi-
mivassa monenkeskisessi tai organisoidussa
kaupankdyntijarjestelméssa.

Ehdotuksen 17 artikla sisdltdd sédnnokset
toimivaltaisen  viranomaisen valtuuksien
kayttdmisestd sekd luettelon niistd valvonta-
ja tutkintavaltuuksista, jotka valvontaviran-
omaisella on kansallisen lainsddddanndn mu-
kaan vihintdén oltava. Lisdksi ehdotus sisél-
td4 sdinnoksid kansallisten valvontaviran-
omaisten keskiniisestd yhteistyOsti ja yhteis-
tyostd Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (EAMV) ja muiden viranomaisten
kanssa (18 ja 19 artikla), yhteistyostd kol-
mansien maiden kanssa (20 artikla) sekd sa-
lassapitovelvollisuudesta ja  tietosuojasta
(21—23 artikla).

Hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset

Ehdotuksen 24 artiklan mukaan jdsenvalti-
oiden on sdddettivi hallinnollisista toimenpi-
teistd ja seuraamuksista, joita sovelletaan
asetuksen 25 artiklassa lueteltujen asetuksen
saannosten rikkomisesta vastuullisiin henki-
16ihin. Sdddettyjen toimenpiteiden ja seu-
raamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhtei-
sia ja varoittavia. Ehdotuksen 26 artiklassa
on erikseen sdddetty niistd hallinnollisista
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toimenpiteistd ja seuraamuksista, joita toimi-
valtaisella viranomaisella on oltava kansalli-
sen lainsddddannon mukaan vihintddn oikeus
madratd. Artiklassa sdddetddin muun muassa
hallinnollisista taloudellisista seuraamuksis-
ta, joiden on oltava enintddn kaksi kertaa
suuremmat kuin rikkomisen avulla saadut
voitot tai viltetyt tappiot, jos ne voidaan
madrittdd (k kohta). Lisdksi luonnollisille
henkilsille madrattdvien hallinnollisten ta-
loudellisten seuraamusten enimmaismédran
tulee olla vdhintdén 5 miljoonaa euroa (I koh-
ta). Oikeushenkildidentaloudellisten seuraa-
musten enimmiismaérin tulee olla vihintdédn
10 prosenttia oikeushenkilon edellisen vuo-
den kokonaisliikevaihdosta (m kohta). Toi-
mivaltaisella viranomaisella voi ehdotuksen
mukaan olla oikeus m&idritd myds muita ja
korkeampia taloudellisia seuraamuksia kuin
ne, joita asetuksessa on ehdotettu enimmdis-
seuraamuksina. Jokainen hallinnollinen toi-
menpide ja seuraamus on myds ehdotuksen
mukaan pédsddntoisesti julkistettava.

Asetuksen 27 artikla siséltdd sddnnoksen
seuraamusten tehokkaasta soveltamisesta.
Kyseisen artiklan mukaan toimivaltaisen vi-
ranomaisen on hallinnollisia toimenpiteiti ja
seuraamuksia madrittdessddn otettava huo-
mioon vihintddn artiklassa luetellut seikat.
Toimivaltaiset viranomaiset voivat oftaa
huomioon my&s muita tekijoitd, jos téllaisista
tekijGistd on sdddetty kansallisesti. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen antaa
sddnnoksen mukaan toimivaltaisille viran-
omaisille ohjeita hallinnollisten toimenpitei-
den ja seuraamusten muodoista sekd talou-
dellisten seuraamusten suuruudesta.

Asetuksen 29 artikla siséltdd sddnnoksen
asetuksen sddnnosten rikkomisesta ilmoitta-
miseksi. Ehdotuksen mukaan jédsenvaltioiden
on otettava kéyttoon tehokkaat jarjestelmdit,
joilla kannustetaan ilmoittamaan asetuksen
rikkomisesta toimivaltaiselle viranomaiselle.
Asetuksessa on sdddetty jarjestelmélle asetet-
tavista ~ vahimmaAisvaatimuksista.  Lisdksi
henkildille, jotka antavat keskeisid tietoja
asetuksen mahdollisesta rikkomisesta, voi-
daan myontdd taloudellisia kannustimia kan-
sallisen lainsdaddannén mukaisesti ja tiettyjen
chtojen tiyttyessd. Asetuksen 30 artikla sisil-
td4 sddnnokset tietojenvaihdosta EAMV:n
kanssa.

Asetuksen 6 ja 7 luku siséltdvit sddnnokset
delegoiduista sdddoksistd ja toimeenpa-
nosdddoksistd. Asetuksen 8 luku siséltds siir-
tymésdidnnokset.

3 Vaikutus Suomen lainséidiidin-
toon ja talouteen

3.1 Vaikutukset lainséiidintoon
Soveltamisala ja méaritelmat

Suhteessa nykyisin voimassa olevaan kan-
salliseen lainsdddant6on, markkinoiden vii-
rinkdyttosddnnoksien soveltamisala joltain
osin laajenisi, erityisesti uusien markkina-
paikkojen ja rahoitusvélineiden sekd sellais-
ten hyodykettd koskevien spot-sopimusten
osalta, jotka eivit ole tukkukaupan energia-
tuotteita.

Markkinoiden viirinkéyttdasetus olisi suo-
raan kansallisesti sovellettavaa sédntelyd,
jonka vuoksi nykyisin arvopaperimarkkina-
lakiin sisdltyvid sddnnoksid olisi tdltd osin
kumottava. Tietyistd asetuksen sd&nnoksistd
sdddettdisiin jatkossakin kansallisesti, asetuk-
sen sddnndkset huomioiden. Téllaisia olisivat
muun muassa valtuudet médritd hallinnolli-
sia toimenpiteitd ja seuraamuksia sekd viran-
omaisen valvonta- ja tutkintavaltuudet.

Sisépiirintieto, sisdpiirikaupat ja markkinoi-
den manipulointi

Ehdotetut sddnnékset vastaavat péddosiltaan
Suomessa jo nykyisin voimassa olevaa lain-
sddddntod. Ehdotuksen 6 artiklan 1 e kohdas-
sa tarkoitettu merkityksellinen (relevant) si-
sdpiirintieto voi kuitenkin laajentaa nykyistéd
sis@piirintiedon miéritelmad. Sisdpiirintiedon
kayttod koskevien sddnndsten soveltamisala
laajenisi siten, ettd kiellot koskisivat myos
toimeksiantojen peruuttamista sisdpiirintietoa
kayttden (7.1 artikla). Arvopaperinvalittdjid
koskeva epdilyttdvien liiketoimien ilmoitus-
velvollisuus (11.2 artikla) ulottuisi koske-
maan myos epdilyttavid toimeksiantoja.
Julkistamisvaatimukset
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Asetuksessa ehdotettu sis@piirintiedon jul-
kistamisvelvollisuus (12.1 artikla) koskisi
muuta kuin 6.1 e kohdassa tarkoitettua sisi-
piirintietoa (12.3 artikla). Julkistettavan sisé-
piirintiedon maéritelma olisi tdstd huolimatta
laajempi kuin nykyisessd Suomen lainsdi-
ddanndssd. Ehdotuksen mukaan se koskisi 6
artiklan 2 kohdan mukaisesti myss sellaista
luonteeltaan tdsmillisend pidettivid sisépii-
rintietoa, joka viittaa olosuhteisiin, joiden
voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin taikka
tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella
olettaa toteutuvan. Julkistamisvelvollisuus ei
siten ehdotuksen mukaan koskisi yksinomaan
arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 7
§:n mukaisesti liikkeeseenlaskija paitoksid ja
muita seikkoja ja sen taustalla olevan komis-
sion madritelmadirektiivin  (2003/124/EY)
2.2 artiklan mukaisesti vain toteutunutta tai
tapahtunutta  sisépiirintietoa.  Ehdotuksen
12.5 artiklan sddnnds tiedon julkistamisen
lykkddmisestd toimivaltaisen viranomaisen
sallimissa erityistilanteissa olisi my&s uusi.
Tiedon julkistamisen lykkdysmahdollisuus
koskisi tilanteita, joissa tieto on koko rahoi-
tusjérjestelmén kannalta merkittdva ja tiedon
julkistamisen lykk&dminen olisi yleisen edun
mukaista. Edellytyksend olisi myds se, ettd
tiedon siilyminen luottamuksellisena voi-
daan taata.

Ehdotuksen 14 artiklassa sdddetty rahoitus-
vilineen liikkeeseenlaskijan johtohenkildiden
liikketoimien julkistamisvelvollisuus olisi osin
uusi. Tiedot olisi julkistettava nykyistd nope-
ammin, kahden pdivin kuluessa liiketoimen
toteuttamisesta. Nykyisin médrdaika on seit-
semdn pdivad. Julkistamisvelvollisuus myos
laajenisi siltd osin, ettd se koskisi myds ra-
hoitusvilineen panttausta ja lainausta. Julkis-
tamisvelvollisuuden kynnys toisaalta nousisi,
velvollisuuden koskiessa vain sellaisia liike-
toimia, joiden arvo kalenterivuoden aikana
on yhteensd yli 20 000 euroa. Nykyisin kyn-
nysarvo on 5 000 euroa

Ehdotus sisdltdd my6s pidstdoikeusmark-
kinoita koskevat uudet nimenomaiset sifin-
nokset sisdpiirintiedon julkistamisesta, sisé-
piiriluettelojen ylldpidosta, johtohenkilSiden
liiketoimista (12 ja 13 artikla). Samoin ehdo-
tus sisdltdd sisdpiirintietojen julkistamista ja
sisédpiiriluettelojen ylldpitovelvollisuutta kos-
kevat kevyemmiit sédéinnokset kasvumarkki-

noilla listattujen pk-yritysten osalta (12.7 ja
13.2 artikla).

Toimivaltaisten viranomaisten valvonta- ja
tutkintavaltuudet

Pddosa asetuksessa ehdotetuista valtuuksis-
ta on samoja, kuin jo aiemmin annetussa
markkinoiden vé#rinkayttodirektiivissd. Eh-
dotus sisdltdd kuitenkin kokonaan uuden val-
tuuden, jonka mukaan valvontaviranomaisel-
la tulisi kansallisen lainsdddédnnén mukaisesti
olla valtuus suorittaa kotietsintd, joka kohdis-
tuisi asiakirjojen takavarikoimiseen (17.2 ar-
tikla e kohta). Téllaiselle tarkastukselle tulisi
saada etukiiteen tuomioistuimen lupa. Edelly-
tyksend valtuuden kéytolle olisi se, ettd val-
vontaviranomaisella olisi yksittdistapaukses-
sa perusteltu syy epdilld, ettd tarkastukseen
liittyvilld asiakirjoilla voisi olla merkitysté
todistettaessa  rikosoikeudellisen  seuraa-
musuhan alaista sisépiirintiedon vidrink&yt-
164 tai markkinoiden manipulaatiota.

Kyseinen kotietsintdd koskeva komission
ehdotus vastaa pédosin kilpailuviraston kil-
pailulain (948/2011) 36 §:n mukaista oikeut-
ta tehdd tarkastuksia muissa tiloissa kuin
elinkeinonharjoittajan liiketiloissa. Kilpailu-
viraston suorittaman tarkastuksen toimitta-
minen edellyttdd etukiteen hankittua lupaa
markkinaoikeudelta.

Liséksi komission ehdotuksen 17.2 artiklan
f kohtaa on tdsmennetty suhteessa nykyisin
voimassa olevaan markkinoiden viirink&yt-
todirektiiviin. Sdannoksen mukaan valvonta-
viranomaisella tulisi kansallisen lainsdddan-
nén mukaisesti olla valtuudet pyytdd tele-
viestintdoperaattorilta sen hallussa olevia pu-
helu- ja tietoliikennetietoja (televalvontatie-
toja). Kyseisen valtuuden kéytdlle on asetettu
myds rajoituksia. Valtuuden kéyton edelly-
tykseni olisi, ettd valvontaviranomaisella oli-
si yksittdistapauksessa perusteltu syy epiilld,
etti kyseiseen tutkintaan liittyvilld televies-
tintdoperaattorin hallussa olevilla tiedoilla
voisi olla merkitystd todistettaessa rikosoi-
keudellisen seuraamusuhan alaista sisdpiirin-
tiedon vairinkdyttod tai markkinoiden mani-
pulaatiota.

Edelld mainitut valtuudet kotietsinnén suo-
rittamisesta ja televalvontatietojen saamisesta
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ovat nykyisin ainoastaan esitutkintaviran-
omaisen kaytettdvissda  pakkokeinolain
(806/2011) mukaisin edellytyksin. Asetuseh-
dotuksen 17 artiklan 1 kohdan mukaan toi-
mivaltainen viranomainen voi hoitaa asetuk-
sen mukaisia tehtdviddn muun muassa suo-
raan itse, yhdessi muiden viranomaisten
kanssa tai saattamalla asian toimivaltaisten
oikeusviranomaisten kisiteltdviksi. Ehdotuk-
sen pddsisiltd on tdltd osin sama kuin voi-
massa olevassa markkinoiden viarinkéyttodi-
rektiivissa.

Ehdotus siséltdd myos osin uusia sddnnok-
sid kansallisten valvontaviranomaisten kes-
kindisestd  yhteistyOstd ja  yhteistyOstd
EAMV:n ja muiden viranomaisten kanssa
(18 jal9 artikla), kuten my0s yhteistyostd
kolmansien maiden kanssa (20 artikla) sekd
salassapitovelvollisuudesta ja tietosuojasta
(21—23 artikla).

Hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset

Ehdotuksen 26 artiklan sddnnokset niistd
hallinnollisista toimenpiteistd ja seuraamuk-
sista, jotka toimivaltaisella viranomaisella on
vihintdédn oltava, olisi uusi. Artiklassa sdide-
tddn muun muassa hallinnollisista taloudelli-
sista seuraamuksista, joiden enimmé&ismé&ran
on oltava kaksi kertaa suurempi kuin rikko-
misen avulla saadut voitot tai viltetyt tappiot,
jos ne voidaan madrittdd (k kohta). Liséksi
luonnollisille henkiléille méarittavien talou-
dellisten seuraamusten enimméiismairdn tu-
lee olla vihintdsin 5 miljoonaa euroa (1 koh-
ta). Oikeushenkil6iden taloudellisten seu-
raamusten enimmé&ism&érin tulee olla vdhin-
tddn 10 prosenttia oikeushenkilén edellisen
vuoden kokonaisliikevaihdosta (m kohta).
Ehdotetut enimmdaisseuraamukset ovat huo-
mattavasti korkeammat kuin nykyisessd kan-
sallisessa lainsdadannossa.

Asetuksen 27 artikla sisdltdd uuden sddn-
nksen seuraamusten tehokkaasta soveltami-
sesta. Kyseisen artiklan mukaan toimivaltai-
sen viranomaisen on hallinnollisia toimenpi-
teitd ja seuraamuksia midrittdessddn otettava
huomioon véhintddn artiklassa luetellut sei-
kat.

Asetuksen 29 artikla sisédltid myds kansal-
lisesti uuden sddnndksen asetuksen sddnnds-
ten rikkomisesta ilmoittamiseksi. Ehdotuksen

mukaan jdsenvaltioiden on otettava kidytt6on
tehokkaat jarjestelmit, joilla kannustetaan
ilmoittamaan asetuksen rikkomisesta toimi-
valtaiselle viranomaiselle. Lisdksi henkildil-
le, jotka antavat keskeisid tietoja asetuksen
mahdollisesta rikkomisesta, voidaan myont4d
taloudellisia kannustimia kansallisen lainséa-
ddnnén mukaisesti ja tiettyjen ehtojen taytty-
essi.

3.2 Vaikutukset talouteen

Ehdotetuilla muutoksilla olisi sekd suoria
ettd epdsuoria vaikutuksia eri markkinaosa-
puolille ja mahdollisesti talouteen laajem-
minkin. Komission tekemien ja sen ulkopuo-
lisilla teettimien selvitysten ja arvioiden pe-
rusteella ehdotuksella saavutettavat vilitto-
mat hyddyt liittyisivat markkinoiden vdirin-
kéyton vahentymiseen. Téstéd aiheutuvan kus-
tannushy6dyn komissio on arvioinut olevan
noin kymmenkertainen ehdotusten markki-
naosapuolille aiheuttamiin vilittémiin kus-
tannuksiin verrattuna. Vilittomat kustannuk-
set koostuisivat padosin hallinnollisen taakan
lisddntymisestd eri velvoitteiden noudattami-
seksi.

Ehdotusten viilillisten taloudellisten hyoty-
jen médrillinen arviointi on vaikeaa. Mark-
kinoiden védrinkdytén vdhentymisen ja
markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
lisadntymisen voidaan kuitenkin arvioida
luovan myonteisid taloudellisia vaikutuksia
sijoitustoiminnan lisdintymisen, rahoitusvi-
lineiden hinnanmuodostuksen tehostumisen,
sijoittajien valvonta- ja transaktiokustannus-
ten alentumisen sekd liikkeeseenlaskijoiden
pddomakustannusten alentumisen seuraukse-
na. Ehdotuksilla saavutettavien vilillisten
kokonaishyotyjen voidaan arvioida olevan
merkittdvii.

4 Oikeusperusta

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen 114 artiklaan.

5 Toissijaisuusperiaate
Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti

(SEUT-sopimuksen 5 artiklan 3 kohta) unio-
nin tasolla olisi toteutettava toimia vain, jos
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jasenvaltiot eivit voi yksin riittavalld tavalla
saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita,
vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laajuu-
den tai vaikutusten vuoksi saavuttaa parem-
min unionin tasolla. Vaikka mainitut ongel-
mat vaikuttavat merkittdvésti kaikkiin yksit-
tdisiin jasenvaltioihin, niiden kokonaisvaiku-
tuksista saadaan mahdollisimman kattava
kuva vain valtioiden rajat ylittivilla tasolla.
Tamé johtuu siité, ettd markkinoiden véérin-
kaytt6d voi esiintyd milld tahansa markki-
noilla, joilla rahoitusvéline on listattu pors-
siin, tai OTC-markkinoilla. Sitd voi esiintyd
myos muilla markkinoilla kuin kyseisen ra-
hoitusvilineen  ensimarkkinoilla.  T&dmin
vuoksi kansallisella tasolla toteutettuihin
markkinoiden védrinkdyton vastaisiin toimiin
liittyy todellinen riski siitd, ettd ne kierretdén
tai ettd ne jadvit tehottomiksi ilman unionin
tasolla toteutettavaa harmonisointia.

Komission mukaan johdonmukainen ldhes-
tymistapa on ratkaisevan tirkedi, jotta voi-
daan estdd sddntelyn katvealueiden hyviksi-
kaytts, ja koska tdimé kysymys on jo katettu
markkinoiden vaarinkayttod koskevan nykyi-
sen direktiivin sddnnoksilld, edelld esitetyt
ongelmat voidaan ratkaista parhaiten yhteisin
toimin. Tdmé&n vuoksi unionin tasolla toteu-
tettava toimi vaikuttaa aiheelliselta toissijai-
suusperiaatteen mukaisesti.

Valtioneuvosto pitdd ehdotusta toissijai-
suusperiaatteen mukaisena.

6 Toisten jisenvaltioiden kannat

Toisten jasenvaltioiden yksiloityjd kantoja
ei vield ole tiedossa.

7 Instituutioiden ja muut kannat

Euroopan parlamentti ei ole vield késitellyt
asetusehdotusta.

8 Ehdotuksen kansallinen kiisitte-
ly ja kiisittely Euroopan
unionissa

Asetusehdotus on ollut sekd rahoituspalve-
lut ja padomanliikkeet -jaoston (jaosto 10) et-
4 oikeus- ja sisdasiat -jaoston (jaosto 7) po-
liisi- ja rikosoikeudellista yhteisty6td késitte-
levin alajaoston kirjallisessa menettelyssa.

Komissio on esitellyt asetusehdotuksen
neuvoston rahoituspalvelut-tyoryhmén koko-
uksessa 11.11.2011. Kokouksessa kisiteltiin
ehdotusta ensimmaéisté kertaa.

Euroopan parlamentissa vastuuvaliokunta
on talous ja raha-asioiden valiokunta
(ECON). Raportoija on Arlene McCarthy.

9 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valta-
kunnan lainsdadéantovaltaan.

10 Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto tukee komission asetuseh-

dotuksen keskeisid sddddsehdotuksia, kuten
sddnndsten soveltamisalan laajentamista ja
tdsmentdmistd. Valtioneuvosto tukee myds
lahtokohtaisesti hallinnollisten seuraamuksi-
en ja valvontavaltuuksien yhdenmukaista-
mista.
Sisdpiirintiedon maaritelmid voidaan kuiten-
kin pitdd liian tulkinnanvaraisena erityisesti
liikkkeeseenlaskijan julkistamisvelvollisuuden
osalta. Valtioneuvoston mukaan maéritelmai
on tdsmennettivd komission nykyisen méiri-
telmédirektiivin 2.2 artiklan mukaisesti niin,
ettd julkistamisvelvollisuus koskisi vain jo
toteutunutta tai tapahtunutta seikkaa taikka
tietoa. Julkistamisvelvollisuuden ulkopuolel-
le jdisivdt ndin toteutumiseltaan vield epa-
varmat seikat seki valmisteilla olevat asiat.

Ehdotuksen mukaan hallinnollinen talou-
dellinen enimmaiisseuraamus olisi luonnollis-
ten henkiliden osalta 5 miljoonaa euroa ja
oikeushenkildiden osalta 10 prosenttia yhtion
edellisen vuoden kokonaisliikevaihdosta.
Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota siihen,
ettd finanssimarkkinoilla sekd seuraamusten
riittavalld ankaruudella ettd kiinnijdd@misris-
killd voidaan arvioida olevan keskeinen mer-
kitys  vadrinkdytosten  ennaltachk&isyssi.
Koska tiettyjen védrinkdytosten osalta kiinni-
jdamisriskin voidaan arvioida olevan verraten
alhainen, edellyttdd yleisestivin vaikutuksen
saavuttaminen riittdvid seuraamuksia. Ottaen
huomioon ehdotettujen seuraamusten huo-
mattava poikkeavuus Suomessa voimassa
olevista hallinnollisista seuraamuksista, val-
tioneuvosto suhtautuu kuitenkin ehdotettujen
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hallinnollisten seuraamusten enimmaisma-
riin varauksellisesti. Hallinnollisten seuraa-
musten tulisi olla suhteellisuusperiaatteen
mukaisia ja oikeasuhteisia. Valtioneuvosto
katsoo my®és, ettd hallinnollisten seuraamus-
ten kansalliselle sddtamiselle ja soveltamisel-
le tulee jaada riittdvasti harkinnanvaraa. An-
karimmat hallinnolliset seuraamukset kuului-
sivat oikeusturvasyistid tuomioistuimen kési-
teltdviksi.

Neuvotteluissa olisi myds pyrittdvd varmis-
tamaan, ettd rikosoikeudelliset ja hallinnolli-
set seuraamukset eivit voi johtaa padllekkéi-
siin seuraamuksiin ne bis in idem -
periaatteen vastaisesti. Periaate kieltdd valti-
onsisdisen kahteen kertaan syyttimisen tai
rankaisemisen ja sen soveltamiskdytinndssd

hallinnolliset seuraamukset monessa tilan-
teessa rinnastetaan rikosoikeudellisiin ran-
gaistuksiin.

Kiinnijadmisriskin lisddminen edellyttds,
ettdi valvontaviranomaisella on kiytdssdin
riittdvan tehokkaat valvonta- ja tutkintaval-
tuudet. Televalvontatietojen kdytts ja kotiet-
sintdvaltuudet ovat Suomessa perinteisesti
kuuluneet esitutkintaviranomaisille. Ehdo-
tuksen tulisi riittdvissd médrin jittad jdsen-
valtioiden harkittavaksi ne tavat, joilla tavoi-
teltuun lopputulokseen (markkinoiden vii-
rinkdytosten tehokas paljastaminen, tutkinta
ja torjunta) voidaan tarkoituksenmukaisella
ja perusoikeudet huomioon ottavalla tavalla
tehokkaimmin p##sti.
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